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Taskusalkulla naet milloin vain esim. salk-

kusi jakauman, markkina-arvot ja niiden

muutokset. Mukana ovat my6s blogi-
palstamme, rahastojen avaintietoesitteet sikulut vahentavat merkittavasti (jopa hUlmaStl') pltkaal-

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuo-

ja pankkitilit. kaisen sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:

www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/

Oletko tutustunut
Sijoitusrobotti SiRoon?

SiRo opastaa ja sparraa, pilke silmékulmas-
sa. Se ei anna sijoitusneuvontaa eikd myy
sijoitustuotteita, mutta sen avulla voi testata
ja kohentaa sijoitustietojaan sekd hahmotella
omaan riskitasoon sopivaa rahastosalkkua.

SiRoa voi kayttaa rekisterditymatta, anonyy-
misti ja ilmaiseksi: www.seligson.fi/siro/
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HISSIPUHE?

Sain kesdn aikana parikin kertaa vastata ky-
symykseen siita mikd on Seligson & Co:n
“hissipuhe”, siis lyhyesti esitettynd ne kes-
keiset seikat, joiden vuoksi juuri meidéan pal-
velumme ovat asiakkaille attraktiivisia.

Varsinaista hissipuhetta emme ole koskaan
tehneet, mutta jonkinlainen versio loytyy ta-
man julkaisun takakannesta. Toimintamme
ydinajatus on todella tiiviisti myos www-
sivujemme etusivulla:

"Tavoitteenamme on mahdollisimman hyva
pitkan aikavalin sijoitustuotto asiakkaillemme.”

Tamaéan aikana hissi ei tosin ehdi kulkemaan
edes kokonaista kerrosvilid, eikd se vield
kerro tavasta, jolla tavoitteeseen pyritaan.

Jatkoa on ehkd hyva miettid ensin hieman
toisesta suunnasta, nimittdin sijoittajan his-
sipuheen kautta. Miten tiivistetddn asiat, jot-
ka auttavat kutakin sijoittajaa hyvan tuoton
tavoitteeseen?

Julkaisujamme lukeneet ja alan akateemiseen
tutkimukseen perehtyneet tietavat tarkeim-
mat elementit: osakkeiden pitkdjanteinen
tuotto on todenndkoisesti muita omaisuusla-
jeja parempi, korkoihin tuskin kannattaa si-
joittaa jos korkotaso on ldahelld nollaa ja mo-
nimutkaisiin tuotteisiin kannattaa suhtautua
varsin varauksella. Jarkevaa on olla pitkdjan-
teinen, kdyda vain vdahan kauppaa eri instru-
menteilla ja erittdin tarkedd on pitaa sijoitta-
misen kokonaiskustannukset kohtuullisina.

Kokonaisuus ratkaisee

Viime vuosina on Suomeenkin tullut monia
edullisia sijoitusvaihtoehtoja, mika on erin-
omainen asia. Jotkut niistd ovat jopa tdysin
kuluttomia. Sellaisen valitsevan on hyva ym-
martad, ettd vain ilmaisia tuotteita tarjoamal-
la ei yritys kauaa porskuta. Siten voi olettaa,
etta tarjousten tarkoituksena on asiakkaan
sisaanheitto, jotta myohemmin voidaan tar-
jota katteellisia tuotteita. Tavallaan kustan-
nus kai sekin, jos markkinoinnin kohteena
oleva joutuu ”maksamaan” antamalla huo-
miota.

Oleellisinta sijoittajalle ei kuitenkaan ole jon-
kin yksittdisen salkun osan kustannus, vaan
kokonaiskustannukset. Jos salkun kokoaa
pelkdstdan aktiivisista rahastoista, muodos-
tuu vuosittaiseksi kokonaiskustannukseksi
yleensa edelleen n. 1,5 % vuodessa. Passiivis-
ten rahastojen avulla taas paiastaan helposti
noin 0,5 prosenttiin, jopa sen alle.

Téaméan noin prosenttiyksikon eron vaikutus
on pitkdjanteiselle sijoittajalle merkittava.
Sen sijaan prosenttiyksikon kymmenesosan

erot raportoiduissa hallintokustannuksissa
eri aktiivisten tai passiivisten kokonaisuuk-
sien valilla eivat valttamatta edes kerro koko
totuutta, vaan muut kustannukset voivat
nousta jopa paarooliin.

Rahastojen kustannusten osalta sijoittajan on
helppo tarkistaa "juoksevat kulut” -luku, joka
ilmoitetaan avaintietoesitteissd. Juoksevat ku-
lut sisaltavat hallinnointi- ja sailytyspalkkiot
ja mm. rahaston pankkitilien kustannukset.

Sijoittamisen kokonaiskustannukset ovat kui-
tenkin edelleen harmillisen hankalasti selvi-
tettdvia: osakkeiden tai korkopapereiden kau-
pankayntikustannukset, kauppoihin liittyvat
valuutanvaihtokulut, niistd aiheutuvat sprea-
dikulut, rahastossa olevan kiteisen hallin-
nointi... Yhteistd monille vaikeasti selvitetta-
vista kustannuksista on, ettd ne kasvavat sal-
kunhoidon aktiivisuuden myota.

Sijoittajalle, joka jo ymmartaa taméan kaiken,
on olennainen osa hissipuhettamme se, etta
vahdimme rahastojen kustannuksia kaikilla
tasoilla. Aktiivisetkin rahastomme pyrkivat
minimoimaan kaupankdyntida eli aktiivisuus
syntyy indeksistd poikkeavasta salkun koos-
tumuksesta. Kun kauppaa pitda kayda, sen
kustannuksia valvotaan eri vaiheissa.

Olennaista yhtdlossa on joka tapauksessa
myo0s sijoittaja itse. Pitda hallita hermot ja ol-
la vaihtelematta sijoituskohteita, vaikka
markkinat heiluvat ja muut sijoittajat ja me-
dia hermoilevat. Varainhoidossa me pidamme
huolta siitd, ettd asiakkaidemme salkut tayt-
tavat hyvan tuoton edellytykset, mutta rahas-
toasiakkaan tulee huolehtia siita itse.

Niinpa hissipuheemme voisi olla kaksijakoi-
nen. Aloitetaan silla mihin pyrimme ja pide-
tddn pieni tauko, jotta asiakas ehtii kysymaan
"Miten?”. Sen jdlkeen siirrytddn siihen, mita
tarjoamme ja miten siitda kerromme.

Viestintd on rahoitusalalla olennainen osa
palvelun laatua juuri siksi, ettd sijoittajalla
itsellddan on niin suuri rooli. Pelkat edulliset
rahastot eivat riitd, jos sijoittajaa houkutel-
laan kdymaan niilla vilkkaasti kauppaa. Palve-
luntarjoajan viestinta taas ohjautuu mukavas-
ti oikeaan suuntaan, jos sen oma tulonmuo-
dostus on linjassa asiakkaiden vaurastumisen
kanssa. Meilla on.

Ndilla perusteilla laadittu hissipuhe, aikatau-
lultaan sovitettuna toimistomme Erottajanka-
tu ykkosen hitaan hissin kuuteen kerrokseen,
1oytyy tuosta oikealta.

Miltad vaikuttaa? Onko parannusehdotuksia?

A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

HISSIPUHE
Alhaalta kerrokseen 2:
0-6 s
"Tavoitteenamme on
mahdollisimman hyvéa
pitkén aikavalin tuot-
to asiakkaillemme.”

Kerrokseen 3: 6-12 s
"Miten?”

"Tarjoamme tehok-
kaat rakennuspalikat
hyvin hajautettuun
salkkuun ja pidamme
sijoittamisen kustan-
nukset kurissa.”

Kerrokseen 4: 12-18 s
”Siinako kaikki?”
”Viestimme mahdolli-
simman selkeasti
siitd4, miten sijoittajan
itsensa tulisi toimia...”

Kerrokseen 5: 18-24 s

”... ja itse asiassa aika
usein olla toimimatta,
jotta hyvan tuoton
todennakaisyys olisi
mahdollisimman
suuri.”

Kerrokseen 6: 24-30 s

”"Keskitymme pelkés-
taan rahastoihin ja
varainhoitoon eli sata
prosenttisesti asiak-
kaidemme varallisuu-
den kasvattamiseen.”

”"Kuulostaa hyvalta,
jatketaan tastal”
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UUDET LAINAT, VANHAT OPIT?

Historiasta oppiminen ei ole suoraviivaista. Joidenkin
mielestd historiasta voi oppia lahinna sen, ettd ihmiset
joukkona - siis esimerkiksi markkinat - eivat opi histo-
riasta. Toisten mukaan historia ei aivan toista itsedan,
mutta sentddn rimmaa.

Taloussyklien kohdalla molemmat ndkemykset ovat ai-
ka osuvia. Reaalitalouden suhdanteet ja niiden kanssa
monimutkaisessa vuorovaikutuksessa eldvat sijoitus-
syklit rimmaavat edeltdjiensd kanssa usein alku- tai
loppusoinnuilla ja ehkéd jopa rytmin ja poljennon osal-
ta. Silti niilla on selvdat omatkin tunnusmerkkinsd. Eika
niista opita.

Vuoden 2008 rahoitusmarkkinakriisin jalkeisen talous-
kierron piirteita ovat olleet syklin pitkd kesto, monien
kehittyneiden talouksien hidas kasvu, alhainen inflaa-
tio, keskuspankkien massiivinen elvytys ja siihen liitty-
vd alhainen korkotaso. Yksi muutoksista on pankkien
roolin muutos luottomarkkinoilla eli yrityslainamarkki-
nan korkeariskisten osien siirtyminen entistd enemman
pankeilta muiden hoidettavaksi.

Matalien korkojen kiusa sijoittajille on johtanut sijoi-
tusmarkkinoilla uusiin "houkutuksiin”. Kirjoitin vuoden
ensimmaisessd katsauksessamme padomarahastojen
suosion kasvusta. Osakkeiden eli oman pddoman ehtoi-
sen rahoituksen lisdksi niitd 10ytyy myos lainapuolelle,
jolloin puhutaan yleensa private debt -rahastoista. Li-
sdksi erilaisten pienlainojen markkinapaikat kasvavat
vauhdilla.

Katajaan kapsahtaa

Korkeariskisend yrityslainana pidetdan lainoja, jotka
jaavat luottokelpoisuusluokaltaan alle BBB:n (Standard
& Poor’s) tai Bin (Moody’s). Ndille lainoille on monta
muutakin termid. Markkinoinnissa niistd kaytetddn
usein nimitysta korkean tuoton lainat (high yield) ja
muuten esim. keinottelulainat (speculative grade) tai
ihan yksinkertaisesti roskalainat (junk bonds).

Nailla velkapapereilla sekd luottoriski ettd teoreettinen
tuotto-odotus ovat hyvidlaatuisia eli investment grade
-yrityslainoja korkeampia. (Kannattaa muuten korostaa,
ettd tdssd paino on sanalla teoreettinen, koska mita
korkeampaan riskiin mennédéin, sitd todenna-
koisemmin maksuhairiot pitavat huolen siita,

ettd odotuksen mukaista tuottoa ei loppujen 25
lopuksi tule.) Meneilldan oleva alhaisten korko-
jen jakso on joka tapauksessa puristanut myos 20

korkeariskisten joukkolainojen nimelliskorot

enndtyksellisen alhaiselle tasolle.
15

Todennédkoisesti siksi korkeariskisten tai alhai-
sen luottokelpoisuuden joukkolainojen mark-

Joka kuuseen kurkottaa...

Kuvassa oikealla on euroméaéraisten hyvélaatuisten yrityslai- o
nojen (AAA-BBB excluding Financials) ja korkeariskisten &
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- Hyvilaatuiset yrityslainat

kina ei ole enda tdand vuonna ollut suosittu. Erityisesti
kehittyvien markkinoiden lainamarkkinat ovat karsi-
neet syksyn valuuttaturbulenssista ja luottoriskipree-
mioiden leviamisestd. Viela viime vuonna ndihin lai-
noihin sijoittava rahastoluokka kuului sijoittajien suo-
sikkeihin.

Lisda lainaa kaikille

Yritysten joukkolainakanta on kasvanut nopeasti, jopa
kaksinkertaistunut vuodesta 2007 lukien. Kasvua on
vauhdittunut pankkilainojen heikompi saatavuus seka
keskuspankkien nollan tuntumaan painama korkota-
S0.

Suhteellisesti nopeimmin on kasvanut Kkehittyvien
markkinoiden yritysten lainakanta. Kiinalaisten yritys-
ten velkataakka on noussut vuodesta 2007 yli 15 bil-
joonaa dollaria. Yli puolet kaikista yritysten ottamista
uusista lainoista on kertynyt velkataakaksi kiinalaisil-
le yhtioille.

Kehittyneiden markkinoiden puolella nimenomaan
korkeariskisten lainojen osuus oli vuonna 2017 10 %
koko varsinaisesta yrityslainakannasta (siis pois lu-
kien pankit), mutta vuoden 2017 lopussa 19 %.* Nai-
den lainojen uudelleenrahoittamisen vaikutus markki-
noihin eri syklivaiheissa tulee olemaan mielenkiintoi-
nen seurattava seikka.

Alhaisten korkojen maailmassa on syntynyt muutakin
juuri télle syklille ominaista tarjontaa. Perinteiselle
korkosijoittajalle, tai asunto- ja osakemarkkinoiden
nousuputken uuvuttamille ja huolestuttamille, tarjo-
taan monenlaisia "ratkaisuja” yritys- ja kulutusluottoi-
hin erikoistuneiden joukkorahoitusvalittdjien kautta.
Korkotilanteen lisdksi houkuttimena on uuden tekno-
logian lumo.

Vasta aika néayttdaa, onko tdlld pysyvampaa merkitysta.
Onko kyseessd esimerkki alustatalouden voittokulus-
ta, joka syrjayttaa perinteiset pankit? Vai ndemmeko
vain uutuuden viehdtykseen perustuvia ohimenevia il-
mioita?
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Vanhan markkinan opit?

Rahojaan nédihin perinteisid korkomarkkinoita parem-
paa tuottoa lupaaviin kohteisiin sijoittavan kannattaa
joka tapauksessa tehdd kotitydnsd rauhassa niihin
liittyvien riskien analysoimiseksi ja hallitsemiseksi.

Perinteiset noteerattujen korkeariskisten korkosijoi-
tusten markkinat jaotellaan usein yritysten ja epavar-
memmiksi luokiteltujen valtioiden, usein kehittyvien
maiden, liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin seka
paikallisvaluutta- ja dollari- tai euromdaaraisiin luottoi-
hin. Erottelun taustalla ovat erityyppiset riskit. Riski
voi tulla poliittisen kehityksen tai valuutan kautta tai
ne voivat liittya sijoituskohteen liiketoimintaan.

Noteerattujen lainojen osalta sijoituskohteen arviointi
pohjautuu usein "verrokkiperiaatteelle”. Katsotaan
siis mitd vastaavan luottoluokituksen yhtiot joutuvat
maksamaan velkarahasta ja haarukoidaan sen perus-
teella onko tuotto-odotus kohdallaan. Oikeasta tasos-
ta saadaan parempi kasitys, jos tarkasteluperiodi on
riittavén pitka ja sijoituskohteiden joukko laaja, esim.
noteerattuja korkeariskisid yrityslainoja mittaava in-
deksi.

Sellaisen avulla voidaan analysoida nimellistuoton
historiallisia tasoja, verrata niita valtionlainoihin, en-
nustaa maksuhairiéitd ja muita luottotapahtumia seka
arvioida "toipumisaste” (recovery rate). Viimeksi mai-
nittu kuvaa sitd paljonko luottotapahtuman kokeman
yrityslainan pddomasta on odotettavissa takaisin lai-
nanantajille ja se on yleensd sitd alhaisempi, mita
huonompi on yhtién luokitus.

Luottotapahtuman sattuessa alkavat myos vaikuttaa
mahdolliset erityiset lainaehdot eli "kovenantit”. Niis-
sd maadritelladn kenelle ja missd jarjestyksessd makse-
taan korvauksia luottotapahtuman jilkeen. Ehdoissa
voidaan my0s madarittda kuinka turvattua uusi vanhan
paalle haettu lisarahoitus on.

Noteerattujen lainojen luottoluokituksen heikentyessa
maksuhdirion tai muun luottotapahtuman riski kas-
vaa dramaattisesti. Erot ovat suuria jopa korkeariskis-
ten lainojen luokan sisdlld: lahimpédna hyvilaatuisia
lainoja puhutaan historiallisesti katsoen 0,3 prosentin
todenndkoisyydesta maksuhdiriolle vuoden kuluessa,
heikoimmassa luokassa 33 prosentista!

Lainatuottojen houkuttelevuutta arvioidaan joskus
vertaamalla vallitsevaa luottopreemiota historiallisiin
keskiarvoihin. Merkitystd on kuitenkin vain preemion
suhteella vallitsevaan riskiin. Jos markkinan riskit
ovat tavanomaista korkeammat, edellyttdd se myos
korkeampaa preemiota. Maksuhdirididen todennakoi-
syys lisdantyy suuresti talouden kriisien aikana.

Hajautus ja puskurit

Perinteinen luottoluokitus on sijoittajalle kateva tyo-
kalu. Noteeraamattomissa ja luokittelemattomissa lai-
noissa vakavaraisuuden ja takaisinmaksukyvyn arvi-
ointi jaa sijoittajalle, mikali kaytossa ei ole markkina-
paikan tai lainan valittdjdn tekemda analyysia.

Vertailu sopivaan noteeratun yrityksen lainojen tuotto-
tasoon ei aina ole helppoa. Verrokin 1oytamisen lisaksi
pitdisi pystya hinnoittelemaan oikein myos likviditeet-
tiriski eli se, ettd lainaa ei valttamattd saa jarkevalla
hinnalla myyty4, vaikka haluaisikin.

Joskus ajatellaan, ettd jalkimarkkinoilla ei ole valid. Jos
turbulenssia tulee, voi pitda sijoituksen laina-ajan lop-
puun asti. Mutta millaiseen loppuun? Useimmat korke-
aa korkoa maksavat yritykset ovat velkakoukussa pal-
jon pidempéaan kuin yksittdisen lainan juoksuaika. Uu-
den rahan hintana voi olla vanhojen velkojien ehtojen
merkittdvda huonontuminen.

Noteeratuilla lainamarkkinoilla yhtiokohtaista riskia
hallitaan hajauttamalla, mutta vaihtoehtopuolella sekin
voi olla haasteellista. Hyvilla asiakaslahtéisilla joukko-
rahoituspalveluilla alkaa nykyisin olla tyokaluja seka
lainan "luokitteluun” ettd hajautuksen hoitamiseen.

Tyokalujen laatuun on syyta perehtya hyvin. Vaikka si-
joituskohteiden nimellinen tuotto-odotus ennen luotto-
tapahtumia olisi esim. 10 %, vie yksikin ns. pummi
huonosti hajautetun salkun tuotot mennessdan. Vasta
perinpohjaisen hajautuksen (yli 100 kohdetta) voi
odottaa tuovan hyvaa suojaa néille sijoituskohteille
tyypillisia luottotapahtumia vastaan, aivan kuten kor-
kean riskin lainojen rahastoissakin.

Suomessa merkittdva osa yrityksille suuntautuvasta
joukkorahoituksesta on kdytannodssa hyvin pienten yh-
tididen kayttorahoitusta, jolloin riskit ovat oletettavas-
ti viela suurempia kuin noteerattujen yritysten roska-
lainoissa. Melkoinen osa tédsta liiketoiminnasta on to-
dennédkoisesti luonteeltaan syklistd. Koska joukkora-
hoituksen historia on vield lyhyt, ei tilastoja katsomal-
la voida paatella kuinka sen piiriin tulevat yhtiot sel-
vidvat seuraavasta syklisestd matalasuhdanteesta.

Viime vuosien osalta monen markkinan data nayttaa
hyvalta, luottotapahtumien maara on ollut erittdin al-
haalla. Luottoriskipreemiot ovat siksi edelleen joitakin
kehittyvia markkinoita lukuun ottamatta hyvin tiukko-
ja. Velkaa on saanut helposti ja halvalla - ja kylla sita
on sitten otettukin.

Tulevina vuosina erddntyy ja uudelleen rahoitetaan
enemman noteerattuja korkean riskin lainoja kuin kos-
kaan aikaisemmin. Samaan aikaan myos vaihtoehtois-
ten noteeraamattomien korkeariskisten lainojen maara
kasvaa. Miten kay naiden, kun sykli kaantyy?

Kattavaa vaihtoehtoisten lainojen indeksid dataldhteek-
si odoteltaessa on sijoittajan syytd muistaa noteeratun
korkomarkkinan opit luottotapahtumista ja hajautuk-
sesta sekd ottaa laskelmiin mukaan riittdvan paksut
puskurit, pankkien luottotappiovarausten tapaan.

Lyhyesti siis: tutki, valikoi ja hajauta.
Jos dataa ei saa tai et sitd ymmarra,
ala sijoita. OUMA&,_\

Jarkko Niemi
Vastaava varainhoitaja
jarkko.niemi@seligson.fi

* McKinsey Global Institute: Rising Corporate Debt — Peril or Promise?
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS
30.9.2018

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 — 30.9.2018

Euro
25

20

15
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0

KORKOINDEKSI +136,5 %

PHAROS +113,1 %

OSAKEINDEKSI +70,8 %

19599 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéiva 24.11.1999

Tyyppi Yhdistelmarahasto

Rahaston koko (milj. euroa) 74,6

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2017 - 30.9.2018

Juoksevat kulut

0,50 %*

Tuottosidonnainen palkkio
(vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)

0,02 % (mahd. myds
osassa kohderahastoja)

Korot: BloombergBarclays EuroGovtAll > 1 Yr (50 %)

Vertailuindeksi Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35 %)

Kaupankayntikulut, kokonaiskulut
(TKA)

ei tiedossa, koska kohderahastoina myos

muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %)

Salkun kiertonopeus -2,84 % **
Hallinnointipalkkio 0,35 % + enintédéan 0,85 % p.a. valityspalkkiot lahipiirille 0.0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 1,95 %
Merkintapalkkio ei . "
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,44 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Osuus
Salkunhoitaja Petri Rutanen OSAKESIJOITUKSET _osake- ALLOKAATIO
sijoituksista
S&Co Eurooppa Indeksirahasto 22,4 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI - -
iShares Euro STOXX Mid ETF 53 %
Rahasto Vertailuindeksi
— X — X DFA European Small Companies 4,7 % Osakesijoitukset
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 13,6 % yhteensa 42,0 %
3 kk 1,85 % 2,57 % 1,83 % 4,10 %
Nasdaqg 100 ETF 9,5%
Vuoden alusta 2,36 % 3,71 % 2,17 % 5,50 %
DFA US Small Companies 4,7 % Korkosijoitukset
1v 3,95 % 3,55 % 4,55 % 5,28 % P 0 )
S&Co Global Top 25 Brands 7,7% Yhteensa 58,0 %
3v 17,58 % 4,77 % 18,89 % 6,26 %
S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 6,2 % (duraatio 0,35)
5v 28,30 % 4,91 % 39,79 % 6,81 %
S&Co Phoebus 4,0 %
10v 88,04 % 6,69 % 101,31 % 7,47 % X
S&Co Phoenix 34%
Aloituspéivasta 113,13 % 6,61% | 127,23% 7,38 % -
DFA Emerging Markets Value 53 %
Aloituspaivéasta p.a. 4,09 % 4,45 % - -
S&Co Aasia Indeksirahasto 5,6 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET DFA Emerging Markets Targeted Value 2,6 %
* Juoksevat kulut 30.9.2018 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on S&P Select Frontier ETE 23%
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku siséltdéa myos
kohderahastojen juoksevat kulut mikali saatavilla tai muussa tapauksessa iShares Global Clean Energy 2,8%
kohderahastojen hallinnointi- ja séilytyspalkkiot.
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen - —
o L N . Pitkat korkosijoitukset > 1v 0,65 %
lukuja eik& méaaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia.
Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 31,63 %. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 57,32 %

SELIGSON & CO

VERTAILUINDEKSI +127,2 %




PHAROS

Menneend kesdand Euroopan lampimimpiin alueisiin
lukeutunut Lappi on tdtd kirjoittaessa nyt saanut vuo-
denaikaan ndhden ennenaikaisia talvipakkasia. Osake-
markkinoilla on pientd viilentymista ndhty ainakin
toistaiseksi vain kehittyvilla markkinoilla. Myos korko-
puolella on pienestd yleistason noususta huolimatta
ollut melko rauhallista.

Yltynyt kauppasotakaan ei tunnu vaikuttavan sijoitta-
jien luottamukseen. Kuluneen vuosineljanneksen aika-
na Pharos-osuuden arvo nousi +1,9 % ja vertailuindek-
si +1,8 %. Osakepuolen vertailuindeksimme kohosi
perati +4,1 %. Korkojen loivan nousun myota korko-
vertailuindeksimme laski -0,5 %.

Pidempien korkosijoitusten vdlttaminen on kuluvana
vuonna vihdoin kannattanut. Varovaisuuteni alipainot-
tamalla pitkdan nousseita osakemarkkinoita on taas
puolestaan laskenut tuottoamme vertailuindeksiimme
ndhden.

Varovaisuus on kuitenkin miellyttdnyt monia. On ollut
mukava seurata, miten Pharokseen saannollisesti saas-
tdvien maard on tasaisesti kasvanut. Vuoden alusta
osuudenomistajat, joita on jo yli 4600, ovat sijoitta-
neet rahastoon nettomaddaraisesti 5,6 miljoonaa euroa.

Markkinoilla ristiaallokkoa

Osakekurssit Pharoksen pdamarkkinoilla ovat jatka-
neet nousuaan. Isoihin yrityksiin sijoittava Pohjois-
Amerikka Indeksirahasto ja teknologiapainotteinen
Nasdag-rahasto nousivat kesdvuosineljanneksen aika-
na peréti yli seitsemén prosenttia.

Kummankin kurssit ovat nousseet huippulukemiinsa,
vaikka arvostuskertoimet eivdt olekaan nousseet vuo-
situhannen vaihteen tasolle. USA:n yhtiéveron alen-
nukset ja joidenkin yhtididen osalta kenties myos tul-
limuurien rakentaminen ovat avittaneet kurssinousua.
Suurin sijoituksemme Eurooppa Indeksirahasto nousi
loppukesdn aikana +3,1 %.

Kehittyvien markkinoiden osakekurssit ovat laskeneet
mm. dollarin vahvistuessa. Tdma on Pharoksen osalta
valitettavaa, silla olemme olleet kehittyvilla markki-
noilla pitkdadn ylipainossa. Sektorin suurin sijoituk-
semme eli DFA Emerging Markets -rahasto on vuoden
alusta lukien laskenut -1,7 % .

Loppu hiaamottaa?

Tyollisyysaste on Yhdysvalloissa pa-
ras pitkiin aikoihin ja Euroopassakin

tehdd mitdan, mika voisi vaikuttaa negatiivisesti kau-
an odotettuun nousuputkeen.

Kohta voi nimittdin taas olla toiset ajat. Viime aikoina
on yha useammin esitetty ndkemyksia, joiden mukaan
taloussykli alkaa olla huipussaan ja kasvu hiipua.

Suomessakin varoitellaan ainakin lehtien sivuilla osa-
kemarkkinoiden pitkdan jatkuneen nousun korjaus-
liikkkeestd. Porssiyhtioiden ei uskota pystyvan yha
vaan jatkuviin tulosparannuksiin ja monet sijoittajat
ovat siirtyneet varovaiselle kannalle. Kotimaisista
osakerahastoista lunastettiin ldhes puoli miljardia
euroa elokuun aikana. Pharoksenkin osakepaino on
laskenut ja on "neutraalin” 50 % sijasta nyt vain 42 %.

Samaan hengenvetoon tdytyy kuitenkin muistaa, mi-
ten on kdynyt aiemmin. Kun sijoittajia on riittavasti
varoiteltu ja he ovat varautuneet osakekurssien las-
kuun, sitd ei valttamatta tapahdukaan. Merkittavat
kurssiromahdukset ovat ennemmin sattuneet euforian
huipulla eli silloin kuin niitd vdhiten osataan odottaa.

Liikkeitd indeksin sisalla

Pharoksen osakepuolen vertailuindeksi on 70 %:sti
maailmanlaajuinen MSCI AC World ja 30 %:n osalta
Eurooppalainen STOXX 50. Siis pientd kallistusta koh-
ti Eurooppaa ja euromadaraisia osakkeita.

MSCI World All Country -indeksin koostumus on osak-
keiden kurssiliikkeiden takia vuoden aikana hieman
muuttunut. Siten ym. indekseistd koostuvassa Pha-
roksen osakemarkkinoiden vertailuindeksissd on Poh-
jois-Amerikan paino hieman noussut (38 % => 41 %) ja
Euroopan laskenut (46 % => 44 %). Kehittyvien markki-
noiden osuus vertailuindeksistdmme on laskenut pro-
senttiyksikon verran eli 8 %:iin.

Olen kesdn aikana kurssinousun myo6ta laskenut ra-
haston osakepainoa edellisen katsauksemme 45 %:sta
42 % :iin. Olen myo6s vahentdnyt ylipainoamme kehit-
tyvilla markkinoilla 14: %:sta 11 %:iin.

En tietenkddn pidda myymisesta alhaisiin kursseihin,
mutta sijoittajien kasvava hermostuneisuus ja kaup-
pasota vaikuttanee negatiivisesti eniten juuri kehitty-
viin markkinoihin. Salkun osakesijoitusten maantie-
teellinen jakauma on ndin taas lahempéna vertailuin-
deksin painoja.

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.9.2018

on eletty noususuhdannetta myds Eurooppa | omois- 1 Japani & - Kehitty- | oo deksi
: R : Amerikka Oseania vat

reaalitaloudessa. Politiikassa jatke-

taan kuitenkin normaaliin tapaan Kulutustavarat 11 11 2 > 26 22

koydfenvetoa V.erotuk.sesta J_a. Vaura.uj Terveys 1 o 15 2

den jaosta, vaikka pikku hiljaa voisi o

olla sopiva aika tehda rakenteellisia Rahoitus 2 4 17 22

muutoksia tydmarkkinoilla ja valtion- Teknologia 4 1 1 3 18 18

velkojen supistamisessa. Korot saa- Teollisuus 12 6 2 5 24 24

vat nakojdan jatkaa alhaisella tasolla, Pharos 42 41 8 11 100

eivétkd poliitikot muutenkaan uskalla . 44 41 7 8 100
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Varainhoitorahasto Pharos

Toimialojen suhteen suurin ylipainomme vertailuin-
deksiimme ndhden jatkuu kulutustavarapuolella
(26 % / 22 %) ja alipainossa olemme rahoitussektorilla
(17 % /22 %).

Koroissa jatkamme varovaista linjaa. Korkovertailuin-
deksimme duraatioluku on yli 7 ja Pharoksen vastaava
0,4. Pidemman laina-ajan lisdriskistd saatu muutaman
prosentin kymmenyksen korkeampi juokseva tuotto ei
mielestdni riittavasti korvaa suurempaa korkoriskia.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Pharoksen juoksevat kulut, sisdltden rahaston oman
kustannukset ja kaikkien sijoituskohteiden kulut, oli-
vat paattyneelld 12 kuukauden jaksolla 0,5 %.

Pyrin pitamddn rahastomme kulut alhaisina, kuluista
sddstdminen on varminta lisdtuottoa. Pharoksen osuu-
denomistajien kulutaakkaa alentaa suurempien osake-
sijoitusten tekeminen kustannustehokkaisiin indek-
sirahastoihin sekd kéiteisen ja sitd vastaavien lyhyen
koron sijoitusten ohjaaminen suoraan korkomarkki-
noille.

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdavat mukavasti
myos alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Nama alennukset, jot-
ka yleensd maksetaan palkkionpalautuksina jalkika-
teen, tuloutetaan Pharoksessa aina itse rahastoon kas-
vattamaan osuudenomistajien tuottoa.

Pharoksen salkun negatiivinen kiertonopeus (-2,8 %)
kertoo, etta olen tehnyt vihemmain aktiivisia salkun-
hoitotoimia kuin mitd osuudenomistajat ovat tehneet
merkintdja ja lunastuksia. Rahaston salkun vakautta
eli rahasto-osuuden arvon heilahtelua kuvaava volatili-
teettiluku (3,6 %) on vuoden aikana pysynyt alle vertai-
luindeksimme (5,3 %).

Pharos sopii mainiosti pitkdaikaisen perussalkun yti-
meksi. Jos oma riskinottohalukkuus poikkea Pharok-
sen linjasta, voi tehdd kuten allekirjoittanut, eli tay-
dentdd Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen
ja tavoitteiden mukaan.

Olen itse sijoittanut merkittdvdn osan arvopaperiomai-
suudestani Pharokseen, koska uskon, etta rahaston
maltillinen, "hotkyilematon" sijoitustyyli ja alhaiset
kustannukset ovat pysyvia kilpailuvaltteja.

Nididen neljannesvuosikatsausten lisdksi raportoin
kuukausittain Pharoksen sijoitusten jakaumasta ja
sijoittamisen  kuluista yksityiskohtaisesti ~www-
sivuillamme. Kiitos jo etukdteen kysymyksistanne ja
palautteestanne.

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

Pharoksen osakepaino ja osakevertailuindeksin kehitys
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2017 - 30.9.2018
Aloituspéiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,15 %
Tyyppi Kansainvélinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 20,7 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)
— - Kaupankéayntikulut 0,05 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR
. N Kokonaiskulut (TKA) 1,20 %
Hallinnointipalkkio 1,09 % p.a.
) N N Salkun kiertonopeus 37,52 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintapalkkio o Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
e - B
Lunastuspalkkio o Indeksipoikkeama (tracking error) 6,61 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lé&hipiirin omistusosuus (30.9.2018) 10,40 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 6,5 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti KOTIPIZZA GROUP OYJ Suomi 54 %
3 kk 1,79% 7,85 % 5,21 % 8,99 % SONY CORP Japani 38%
Vuoden alusta -0,46 % 10,48 % 7,04 % 11,82 % GENWORTH FINANCIAL INC-CL A Yhdysvallat 3,4 %
1v -0,95 % 9,80 % 12,16 % 10,95 % ARCUS ASA Norja 33%
3v 32,46 % 14,30 % 44,07 % 12,21 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 32%
5v 26,46 % 14,54 % 74,99 % 12,94 % TEVA PHARMACEUTICAL-SP ADR Israel 3,1%
10v 143,12 % 18,03 % 176,98 % 15,56 % PANASONIC CORP Japani 2,9%
Aloituspéivasta 198,33 % 17,38 % 80,00 % 16,27 % FFP Ranska 2,8%
Aloituspaivasta p.a. 6,25 % 3,31% BILFINGER SE Saksa 2,8%

PHOENIX
30.9.2018

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 30.9.2018

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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PHOENIX

Vuoden kolmannen neljanneksen aikana Phoenix-
osuuden arvo nousi +1,8 % ja vertailukohtana toimiva
Morgan Stanley World -indeksi perdti +5,2 %. Vuoden
jaksolla rahasto-osuuden arvo on laskenut -1,0 % ja
indeksi noussut +12,2 %. Kolmen vuoden luvut ovat
+32,5 % Phoenixille ja +44,1 % indeksille.

Kuluneella kvartaalilla usko amerikkalaisen noususuh-
danteen voimaan vain vahvistui ja huolet Euroopassa
lisddntyivat. USA:n keskuspankki nosti ohjauskorkoa
kolmannen kerran tdnd vuonna, nyt tasolle 2-2,25 %,
ja ennakoi viela yhta lisdkorotusta tdlle vuodelle seka
kolmea seuraavalle.

Nykyisen tason ei enda uskota ohjaavan suhdanneke-
hitystda mihinkdan suuntaan, eikd myodskidian hidasta-
van inflaatiota. USA:ssa péddstdneen siten ensi vuonna
aika normaalilta vaikuttavaan noin kolmen prosentin
korkotasoon. Myos Euroopan keskuspankki antoi viit-
teitd tiukemmasta rahapolitiikasta, vaikka korkotaso
pysyy edelleen pohjalukemissa.

Normaalisti tamad suhdannejakso edesauttaisi pankki-
osakkeiden kehitystd, mutta nyt markkinoilla on kes-
kitytty enemman niiden riskeihin. Noin yleisesti pank-
keja ovat painaneet mm. Brexit-sekavuus, Italian tilan-
ne sekd kauppasodan elkeet - eivdtkd rahanpesuepadi-
lyt taalla Pohjolassa ole ainakaan auttaneet. Euroopan
suurien noteerattujen pankkien kurssikehitysta kuvaa-
va indeksi on vuoden alusta laskenut -18,3 %.

Pelkoja kauppasodan vahingoista vaimensi merkitta-
vasti se, ettd USA:n, Kanadan ja Meksikon vélilld syn-
tyi uusi kauppasopimus. Sen todelliset vaikutukset
Pohjois-Amerikan mantereen sisdiseen kauppaan néh-
daan vasta ajan kanssa, mutta tilanne on melkoisella
varmuudella selvdsti parempi kuin ilman sopimusta.
Kiinan kanssa prosessi kuitenkin jatkuu ja EU voi hy-
vin olla tulilinjalla seuraavana.

Euroopan odotukset maltillisia

Euroopan osakkeita painaa myos yha kaoottisempi
tilanne Brexitin suhteen seké Italian uuteen hallintoon
liittyva epavarmuus.

Iso-Britannian tydvdenpuolue on vastoin puheenjohta-
jansa tahtoa tehnyt selvdksi, ettd se ei ole ainakaan
nyt tulossa olevan Brexitin puolella. Monet toivovat
tdiméan johtavan vielda uuteen kansanddnestykseen,
mutta se ei naytd kovin todenndkoiselta.

Italian uuden hallituksen paatos lisata valtion menoja
vaalilupaustensa mukaisesti sai aikaan monia kerran-
naisaaltoja erityisesti lainamarkkinoilla.

Italian alijadméan ennustetaan nousevan ensi vuonna
2,4 %:iin, kun aiempi EU:n kanssa sovitun pitkan aika-
vdlin suunnitelman mukainen luku oli 1,6 %. Valtion
menoja lisdd muun muassa 6,5 miljoonalle koyhim-
malle kansalaiselle suunniteltu kansalaispalkka.

Léhes kaikki kommentaattorit ovat reagoineet tdhdn
negatiivisesti, vaikka Italia mielestdni tarvitseekin
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nykyistd ekspansiivisempaa finanssipolitiikkaa. Kaik-
kein eniten maassa tarvittaisiin uudistuksia tyomarkki-
noilla.

Paljon on tosin jo tehtykin, mikd ndkyy mm. siinad etta
elokuun tyottomyysluku oli enda 9,7 %. Korkea taso,
mutta silti alin ldhes seitsemddn vuoteen. Kausivaihte-
luista puhdistettu tyottomyysprosentti on pienentynyt
1,4 prosenttiyksikkoa pelkdstaan tana vuonna.

EU tuskin ryhtyy toimenpiteisiin Italiaa kohtaan juuri
ensi kevadn EU-vaalien alla. Ja jos matkassa on hieman
onnea, niin elvyttdva finanssipolitiikka yhdessa alhai-
semman tyottomyyden kanssa voi lisatd kulutuskysyn-
tdd ja vahvistaa kasvua enemmaén kuin odotetaankaan.

Siind tapauksessa velan suhde bruttokansantuottee-
seen voisi laskea jopa enemmaén kuin nykyinen hallitus
ennustaa. Tunnelmat Italian suhteen ovat joka tapauk-
sessa nyt niin perin pohjin negatiivisia, ettd ne luovat
otollisen maaperan positiivisille yllatyksille.

Kun tdhan kaikkeen lisdtdan se, etta Eurooppaan sijoit-
tavista osakerahastoista on lunastettu vuoden aikana
miljardeja euroja, on eurooppalaiset osakkeet nyt hin-
noiteltu melko vaimeiden odotusten mukaan, siis toi-
sin kuin markkina USA:ssa.

Eurooppa Indeksirahastomme vertailuindeksin toteutu-
neiden lukujen perusteella laskettu p/e on 15,8x ja
Pohjois-Amerikka Indeksirahaston vastaava 23,6x.
Nama eivat tosin valttdmattd ole keskenddn vertailukel-
poisia, koska yritysten veroprosenttia on USA:ssa las-
kettu. Ennusteiden mukainen p/e on Pohjois-Amerikka-
indeksille 16,1x ja Eurooppa-indeksin osalta pysytel-
laan lahella nykyista eli p/e:ssa 15,2x.

Phoenixin salkku

Jatkoin tdmén vuosineljanneksen aikana salkun keskit-
tdmistd. Myyntiin menivat Air France-KLM, ESV, Mac-
quarie Infrastructure Corporation ja loput osakkeem-
me PSA-Peugeotissa.

Viimeksi mainittu oli meille mainio sijoitus ja jatkam-
me omistajina Peugeotin perheen holding-yhtiossa
FFP:ssd. Sitd kautta omistamme edelleen ldhes yhta
paljon Peugeotin osakkeita kuin mita nyt myin suoraa
omistustamme, mutta kurssissa on niin paljon holding-
yhtidalennusta, ettd PSA-Peugeot tulee kaytdnnodssa
ilmaiseksi mukana.

Otin salkkuun mukaan myds joitakin uusia yhtioita
varovaisilla aloituspositioilla.

Liettualainen AUGA on yksi Euroopan suurimpia maa-
talousyrityksida ja erikoistunut biodynaamiseen vilje-
lyyn. Toinen saman sektorin uutuutemme on argentii-
nalainen Adecoagro, joka tuottaa merkittdvia maaria
mm. maitoa, etanolia ja sokeria seka riisida ja maissia.
Kolmas tulokas on ranskalainen Altrans Technologies,
jonka kurssi on pudonnut rajusti ongelmia aiheutta-
neen yritysoston jaljilta.
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Newell Brands

Viime katsauksessa mainitsin, ettd Newell Brands on
yhdessda suuromistajansa Carl Icahnin sekd tdman
pojan kanssa kehittdnyt uuden uskottavan kasvustra-
tegian. Sain sen perusteella heti loogisen jatkokysy-
myksen: millaisen?

Newell Brands on yksi maailman suurimmista kulutta-
jatuotteisiin  suuntautuvista tavaramerkkiyhtioista.
Suomessakin tunnettuja brdndeja ovat mm. Parker
kyndt, NUK lastentuotteet ja Abu Garcia -kalastus-
tarvikkeet.

Newell perustettiin vuonna 1903 ja se erikoistui aluksi
verhotankoihin. Monibrandiyhti6 siita tuli vasta 1960-
luvulla. Aivan viime vuosituhannen lopulla Newell teki
ison fuusion Rubbermaidin kanssa ja nimeksikin tuli
Newell Rubbermaid.

Vuonna 2016 se osti Jardenin, toisen ison amerikkalai-
sen brandiyhtion. Kauppa yli kaksinkertaisti Newellin
liikevaihdon ja tuotemerkkivalikoiman ja nimi muut-
tui nykyiseksi.

Jardenia ostettaessa oli tavoitteena, ettd kannattavuus
nousisi synergioiden avulla yli 15 %:iin liikevaihdosta
ja velka hoidettaisiin kohentuneella kassavirralla. Yh-
distyneen yhtion kurssi nousi fuusion jalkeen, mutta
kokonaisuuden lisddntynyt kompleksisuus ja jotkin
yllattavat markkinatapahtumat ovat vaimentaneet
tunnelmia.

Yhtion markkina-arvo on nyt pudonnut 25 miljardista
dollarista endd 10 miljardiin. Markkina-arvon kanssa
samaa luokkaa oleva velkataakkaa on alkanut vaikut-
taa hankalalta hoitaa.

Monet Newell Brandsin tuotteista valmistetaan Kiinas-
sa. Uudet tullit kiinalaisille tuotteille ja vahittdiskau-
pan murros verkkokaupan puristuksessa USA:ssa eivat
ole ainakaan auttaneet yhtion tilannetta.

Carl Icahn on poikansa Brettin kanssa hankkinut mer-
kittdvan vaikutusvallan yhtiossd ja ryhtynyt ajamaan
liiketoiminnan virtaviivaistamista ja "nuorentamaan”
sen tavaramerkkien profiilia.

USA:ssa on paljon sopivia kohteita etsivad riskipaa-
omaa, ja Newell aikookin myyda kaksi kolmannesta
tehtaistaan ja yli kolmanneksen liikevaihdostaan. Al-
kuperdisen suunnitelman mukaan myynteja olisi tehty
kuudella miljardilla dollarilla ja siitd kaksi olisi kay-
tetty omien osakkeiden ostoon ja nelja velkojen va-
hentdamiseen.

Icahnit nostivat kuitenkin tdtd tavoitetta yhdeksadn
miljardiin. Noin viidelld miljardilla olisi nyt tarkoitus
maksaa pois lainoja ja neljdlla miljardilla ostetaan
omia osakkeita seka yllapidetdan korkeaa osinkoa.

Prosessi on hyvassa vauhdissa. Kesdakuun lopussa tilil-
14 oli jo 2,7 miljardia dollaria myynneistd saatua rahaa
ja 0,5 miljardin arvosta sopimuksia oli allekirjoitettu-
na ja rahat tulossa.

Tavoitteena on, ettd myyntijakson jalkeen Newellin
liikkevaihto olisi noin yhdeksan miljardia dollaria ja
velkaa jdisi kassavirralla maksettavaksi noin viisi
miljardia. Omien osakkeiden ostoilla on tarkoitus
nostaa sekd osakekohtaista tulosta ettd nykyista
0,92 dollarin osinkotasoa.

Suunnitelmien toteutukseen liittyy monia riskeja.
Vaikka ostajakandidaatteja 10ytyy, niin yhdeksdan
miljardiin on vield matkaa. Oletettavaa on, ettd hel-
poimmat myynnit ovat toteutuneet ensin ja loppu
voi olla hankalampaa. Toisaalta USA:n yhtioverotuk-
sen uudistus helpottaa tilannetta sekd myyntivoitto-
jen ettd liikketoiminnan kassavirran osalta.

Yhtion rakennemuutos ei vield ole saanut markkinoi-
ta innostumaan, mutta jos nykyisessd kehityshank-
keessa onnistutaan, on tdméan hetken noin 21 dolla-

rin kurssi varsin houkutteleva.

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

Better Together

Introducing Newell Brands, a house of leading brands
that's so much greater than the sum of its parts
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Parempia yhdessa. Nain sijoittajille markkinoitiin vuonna 2016
Newell Rubbermaidin ja Jardenin fuusiota, jonka tuloksena syntyi
nykyinen Newell Brands. Kuvan tuotemerkeistéa on sittemmin
myyty mm. pakkausyritys Waddington, urheiluvalineisiin keskitty-
va Rawlings seké hiustuoteyritys Goody.
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PHOEBUS
30.9.2018

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.
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PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001- 30.9.2018

PHOEBUS

+514,4 %

INDEKSI
+371,6 %
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2017 - 30.9.2018
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0,75 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 56,6 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) ! °
- ) 60 % OMX Helsinki Cap GI, 40 % MSCI AC World NDR Kaupankayntikulut 0,00 %
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kok iskulut (TKA 76 %
Hallinnointipalkkio 0,74 % p.a. okonaiskulut (TKA) 0,76 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus -8,46 %
Merkintapalkkio ei Vaélityspalkkiot l&hipiirille 0,0%
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 6,35 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Lé&hipiirin omistusosuus (30.9.2018) 9,08 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AIR LIQUIDE SA Ranska 7,7%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti FORTUM OYJ Suomi 6,9 %
3 kk 6,36 % 5,96 % 3,15% 7,33% SANDVIK AB Ruotsi 52 %
Vuoden alusta 8,46 % 9,48 % 9,90 % 9,31 % PROGRESSIVE CORP Yhdysvallat 5,0 %
1v 11,55 % 9,06 % 11,15 % 8.71% SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 49 %
3y 41,84 % 10,97 % 52,95 % 10,49 % AUTOMATIC DATA PROCESSING Yhdysvallat 4,7 %
0
5y 66,25 % 11,07 % 85,06 % 11,32 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 4,6 %
LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 43 %
10v 179,61 % 14,73 % 188,24 % 16,21 %
- - FASTENAL CO Yhdysvallat 42%
Aloituspaivasta 514,37 % 13,84 % 371,64 % 15,63 %
- - TFF GROUP Ranska 4,0 %
Aloituspéivasté p.a. 11,28 % 9,56 % - - - - - -
Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PHOEBUS

Alan ehka kuulostaa hieman rikkindiseltd levylta kun
sanon, ettd kolmas vuosineljannes oli jalleen osake-
markkinoilla erinomainen. Vertailuindeksimme nousi
3,2 % ja Phoebus nousi 6,4 %.

Vuoden alusta indeksi on noussut +9,9 % ja Phoebus
vain +8,5 %. Rahaston aloituksesta lukien Phoebus on
tuottanut +514,4 % ja vertailuindeksimme +371,6 %.

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

Ostot ja myynnit

Ensimmaistda kertaa puoleentoista vuoteen myin osak-
keita. Vdhensin omistustamme Fortumissa vajaan nel-
janneksen, koska erinomainen kurssikehitys oli nosta-
nut yhtion painon salkussamme turhan suureksi. Tdma
toi kassaamme 1,2 miljoonaa euroa.

Vastaavasti ostin lisdd kahdeksan yhtiomme osakkeita
yhteensd 1,1 miljoonalla eurolla. Ostojen suuruusjar-
jestyksessd yhtiot olivat Tikkurila, Novozymes, Air
Liquide, Tieto, Nokian Renkaat, Tractor Supply, Han-
delsbanken ja Exel Composites.

Omistajat sijoittivat Phoebukseen nettona puoli miljoo-
naa euroa uutta rahaa, joten ostoistani huolimatta kas-
samme kasvoi ja oli kesdkuun lopussa 6,3 % rahaston
arvosta. Se on edelleen hieman liikaa, joten tulen jatka-
maan osakkeiden ostoja, kun sopivia tilaisuuksia tulee.
Kaikessa rauhassa, kuten tahankin asti.

Phoebuksen tuotosta

Phoebus saavutti syyskuun lopussa kaikkien aikojen
korkeimman arvonsa, joten kaikki (nykyiset) omistajat
ovat voitolla, sijoitusajankohdasta riippumatta. Toi-
minnan alusta rahaston arvo on yli kuusinkertaistunut
ja kehittynyt kulujen jalkeenkin selvdsti vertailuindek-
sid paremmin. Kaikki siis hyvin - vai onko?

Yritin kerran vylpeilld yllamainituilla asioilla, mutta
kollegani Jani Holmberg toi minut nopeasti maan pin-
nalle kysymadlld oliko rahaston arvo kaikkien aikojen
huipussa myos suhteessa vertailuindeksiin? Lisdksi
erds rahaston sijoittajista kysyi, miksi Phoe-
bus ei ole 10 vuoteen onnistunut paihittamaan
vertailuindeksiddan? Onhan vuosikymmen sen-
taan melko pitkd aika. Huomiot ovat aivan
oikeita.

1,80

Rahastoja pitdisi aina analysoida niiden suh-
teellisella tuotolla, mutta siitd harvoin nakee
kuvia. Alla oleva kuva osoittaa, ettda Phoebuk-
sen 17 vuoden ylituotto on paidosin syntynyt

Phoebuksen suhteellinen tuotto 10/2001-9/2018.

Kuva on datasisalloltaan sama kuin kehitysgraafi edellisella

kolmella jaksolla: alusta kesddan 2004, toukokuusta
2008 tammikuuhun 2009 sekd tammikuusta 2011 tou-
kokuuhun 2012.

Ndille yhteistd on, ettd ne olivat osakemarkkinoilla
heikkoja. Muina aikoina rahasto on hiljalleen jaanyt
indeksista jalkeen, ldhinna johtuen kassasta ja kuluista.
Syksyn 2013 heikko jakso johtui Nokian voimakkaasta
noususta sen myytya matkapuhelimet Microsoftille (ja
emme siis omistaneet Nokiaa).

Miksi Phoebus on péarjannyt hyvin juuri heikoilla mark-
kinoilla? Uskoisin, ettd se johtuu pitkalti sijoitusfiloso-
fiastani ja sita kautta rahaston yritysten luonteesta.
Pyrin sijoittamaan alansa parhaisiin yhti6ihin, joilla on
vahva tase ja hyvd johto. Sellaiset ovat kannattavia
myos, kun suhdanteet ovat huonot. Niiden liiketoimin-
nallinen riski on siis tavanomaista pienempi. Vahvojen
taseiden ansiosta myos rahoituksellinen riski on pieni.

Kun talouden yleiset riskit toteutuvat, erottuvat nama
yhtiot edukseen kilpailijoistaan ja kehittyvat usein hy-
vin markkinoiden laskiessa tai toipuessa laskusta. Hyvi-
nd aikoina huonommatkin yhtiot tekevat tulosta ja jy-
vid on vaikeampi erottaa akanoista. Laatuyhtiot eivat
silloin ole monien sijoittajien mielesta kiinnostavia.

Todettakoon muuten, ettad itse en pidd Phoebuksen ab-
soluuttista enka suhteellista kehitystd kovin informatii-
visena. Seuraan ennen kaikkea yhtididemme liiketoi-
minnan kehitysta. Kurssit heiluvat vililla vdahdan miten
sattuu, mutta jos yhtion liiketoiminta kehittyy hyvin,
niin osakekurssi yleensa hieman pidemmalla aikavalilla
seuraa liiketoiminnan kehitysta.

Viime vuosien epdonnistumisiani myos liiketoiminnan
osalta ovat olleet Stockmann, H&M, Tikkurila ja Oriola.
Niistd huolimatta Phoebus on viidessd vuodessa kehit-
tynyt kuten nousumarkkinoilla yleensda. Monia onnistu-
misiakin on mahtunut joukkoon.

Kaiken kaikkiaan piddan Phoebuksen viime vuosien kehi-
tystd melko normaalina. Osakemarkkinat ovat nousseet
miltei jatkuvasti kesdstd 2012 ja Phoebus on jaanyt
vahan jalkeen, kuten yleensd markkinoiden noustessa.
Mikdédn ei tietenkddn takaa, ettd Phoebuksen suhteelli-
nen tuotto olisi markkinoiden laskiessa taas parempi,
vaan sen ndemme vasta sitten kun seuraava kunnon
laskujakso tulee.

sivulla. Esitystapa eroaa siten, etta téassa vertailuindeksi on
vaakasuorassa kohdassa 1,00. Vihrea viiva kuvaa Phoebuk-
sen osuuden arvon kehitysta vertailuindeksiin ndhden, musta
katkoviiva taas vastaavasti Phoebuksen kehitysta ennen
kiinteita ja tuottosidonnaisia palkkioita.

——Suhteellinen tuotto

----Ennen kuluja

SELIGSON & CO
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PHOEBUS-YHTIOISTA

Kommentointivuorossa on taas
toiseksi suurin sijoituksemme
eli Fortum. Kommentointi ei ole aivan helppoa, koska
yhtién rakennemuutos on vield kesken. Fortum on
hyva esimerkki siitd, ettd varsinkin suuremmissa yhti-
0issd muutokset kestavat yleensda vuosikausia, eika
uutisista pida tehda hatikoityja johtopaatoksia.

Esittelin Fortumin reilut kolme vuotta sitten katsauk-
sessa 2/2015. Pekka Lundmark oli juuri nimitetty
toimitusjohtajaksi ja suurin kysymysmerkki oli, mi-
hin sdhkonjakelutoimintojen myynnistd saadut rahat
aiotaan kayttad. Tiedamme nyt ainakin osan vastauk-
sesta ja pidan Lundmarkin hahmottamaa tieta oikean
suuntaisena.

Fortum on kertonut hakevansa ensisijaisesti konsoli-
daatiota Pohjoismaiden sdahkén tuotannossa, toiseksi
pyrkivansa kehittaméan kaupunkienergiaa (kaukoldam-
pod) ja kolmanneksi sijoittavansa uusiutuvaan tuuli-
ja aurinkoenergiaan. Neljas toimiala, kuluttajaliiketoi-
minta, on konsernin mittakaavassa mitaton.

Kaikilla rintamilla on edistytty. Sdhkon tuotannossa
suurin liike oli vihemmistéosuuden osto saksalaises-
ta Uniperista, kaukolammossd taas norjalaisen Hafs-
lundin pilkkominen ja suomalaisen Ekokemin osto.
Aurinko- ja tuulivoimaloitakin on alettu rakentaa,
mielestdni aika fiksusti suurelta osin kumppaneiden
rahoituksella.

Fortum maksoi Uniperin osuudestaan 3,7 miljardia
euroa, jonka jdlkeen yhtiolla on viiden miljardin net-
tovelka. Enda ei siis kysyta mihin Fortum rahojaan
aikoo kayttaa, vaan hataisimmat kysyvat nyt, onko
sillda varaa osingonmaksuun. En ole siitd niin huolissa-
ni, mutta suuri kysymys on edelleen, mitd Fortum saa
Uniperin kanssa aikaiseksi.

Uskoisin Fortumin tavoitteen olevan saada haltuunsa
Uniperin Ruotsin toiminnot (ja ehkd jotain muutakin),
mutta siihen voi mennéa viela vuosia, emmeka tieda
lopputulosta. Siksi totesin ylld, ettd rakennemuutos
on minusta vield kesken eikd kommentointi siten ole
helppoa.

Fortum on viime esittelyni jalkeen osinkoineen tuot-
tanut +56 %, kun Phoebus on samalla jaksolla tuotta-
nut +36 % ja vertailuindeksimme +38 %. Nykyisella-
kdaan kurssilla yhtio ei mielesténi ole yliarvostettu,
mutta myin silti vajaan neljanneksen osakkeistamme,
koska Fortumin paino oli noussut turhan suureksi.
Myyntien jalkeen se on 6,9 % salkustamme, mika se-
kin on ehka edelleen hieman liian paljon.

Olen kuitenkin tyytyvdinen siihen, mitda Pekka Lund-
mark on melko lyhyessa ajassa saanut aikaan. Fortum
ei ehka liiketoiminnallisesti ole vahvimpia yhtigitdm-
me - sen tulos riippuu pitkdlti séhkén hinnasta, jota
yhtio ei voi kontrolloida - mutta silld on minusta hyva
johto ja mielenkiintoisia mahdollisuuksia vahvistaa
markkina-asemaansa Uniperin avulla. Aika nayttaa
miten se siind onnistuu.
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konepajayhtiomme Sandvikin rei-
lut kolme vuotta sitten katsaukses- !
sa 2/2015, Johan Molin oli juuri valittu uudeksi puheen-
johtajaksi ja uumoilin pikaista toimitusjohtajan vaihtoa.
Pari kuukautta myohemmin Wartsilan Bjorn Rosengren
nimitettiinkin Sandvikin uudeksi toimitusjohtajaksi.

Kun viimeksi esittelin ruotsalaisen SAN DV"(
e

Rosengren on ehtinyt saamaan paljon hyvada aikaan. Han
teki aluksi kaksi paidlinjausta: yhtion johtaminen hajau-
tettiin tuotealueille ja se paatti keskittya jatkossa niihin
tuotealueisiin, joilla se voi olla maailman kahden par-
haan joukossa.

Téassa on paljon jarked. Jos tuotealue on maailman kah-
den parhaan joukossa, se todenndkdisesti aika hyvin tie-
tdda mita tekee ja pddtoksenteko kannattaa hajauttaa
mahdollisimman ldhelle asiakasta. Ndin Sandvik jo toi-
mikin aiemmin, kunnes Olof Faxander 2011-2015 yritti
keskittdd yhtion johtamista, huonolla menestyksella.

Myos vahvuuksiin keskittyminen on minusta fiksua.
Rosengren joukkoineen on myynyt nelja tuotealuetta
noin 10 miljardilla kruunulla ja ilmoittanut vield kahden
olevan myynnissi. Nettovelka on vidhentynyt alle puo-
leen vuodesta 2014. Rosengren on todennut haluavansa
pitda taseen vahvana, jotta tulevaisuuden valinnat olisi-
vat yhtion omissa kéasissa eikd pankkien méaarattavissa.

Uuden johdon linjaukset olivat mieleeni ja uskalsin nii-
den ansiosta lisdtd Sandvikin omistustamme noin 60 %
alkuvuodesta 2016. Se oli hyva paatos: viime esittelyni
jalkeen Sandvikin osake on tuottanut euroissa osinkoi-
neen +62 % samalla kun Phoebus on tuottanut +36 % ja
vertailuindeksimme +38 %.

Kurssinousu ei toki kokonaan ole johtunut paremmasta
johtamisesta, vaan suhdanteillakin on vaikutuksensa.
Erityisen tdrkeda Sandvikille on ollut kaivos- ja 6ljyteol-
lisuuksien elpyminen. Viimeisen 12 kk:n aikana Sandvi-
kin kertaerilla oikaistu tulos per osake oli jatkuvista
toiminnoista 9,40 kruunua, kun se vuonna 2015 oli 4,60
kruunua. Liiketulosmarginaali (17,6 %) on itse asiassa
nyt Sandvikin paras niihin 35 vuoteen, joilta minulla on
dataa.

Kaikki on siis hyvin, mika ei tosin osakemarkkinoilla ole
aina hyva asia. Uusi johto on erinomainen ja suhdanteet
ovat toipuneet, jonka lisdksi Sandvik suurena viejana
hyotyy heikosta Ruotsin kruunusta. Kaikki tima kuiten-
kin ndkyy jo osakekurssissa. Jatkossa arvonnousun pi-
taa siksi tulla lahinnd yhtion kasvun kautta, mikd on
viime vuosien uudelleenarvostusta hitaampi tie. En siksi
odota yhtiolta aiemman kaltaisia jattituottoja.

Sandvik on laadultaan aivan parhaita yhtidéitamme. Var-
sinkin Machining Solutions (kdantoterdt) on juuri sellai-
nen huippuyhtio, joita Phoebukseen haen, mutta joita ei
maailmassa montaa ole. Kurssinousun jidlkeen Sandvikin
paino rahastossa on 5,2 %, mikd on ehkd hieman yla-
kanttiin. Parempien ideoiden puutteessa en kuitenkaan

ole vield lahtenyt sitd alentamaan. )

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



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

30.9.2018

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

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI

8.3.2000 — 30.9.2018
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2017 — 30.9.2018
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,60 %
Tyyppi osak'\a/r:: ;Zt(()&(lsa):‘?l:ﬁ:::tasto), ;I\—/E(?(:leonsfi\(lji?ar,]::r;iesr;ls?l:llilsoeviin kuluihin) 0.00%
Rahaston koko (milj. euroa) 413 Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0%
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 7,02 %
Hallinnointipalkkio 1,2%p.a. Lahipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,19 %
Tuottosidonnainen palkkio on

Merkintapalkkio
(maksetaan rahastoyhticlle)

0-2,5 %, riippuen merkintisummasta

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

sijoittaa.

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

* Huom! Kyseessé on hintaindeksi.

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
rahastosta’
TUOTTO JA VOLATILITEETTI GAZPROM Venaja 10,0 %
Rahasto Vertailuindeksi* SBERBANK Venaja 9,7 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti LUKOIL Venaja 6.3 %
3 kk -2,93 % 15,83 % 3,79 % 18,40 % 3
MHP Ukraina 6,2 %
Vuoden alusta -1,04 % 21,77 % 6,63 % 25,89 % -
TCS GROUP HOLDING Vengja 4,7 %
1v -1,54 % 20,21 % 6,40 % 24,01 %
SURGUTNEFTEGAZ Venaja 4,5%
3v 74,23 % 22,78 % 44,23 %) 27,93 %
5v 21,04 % 2537 % 23,30 %) 31,70 % MAGNITOGORSK IRON&STEEL Venaja 4,5%
10v 115,08 % 23,95% 2441%  3423% MAGNIT Vendja 43%
Aloituspéaivasta 960,07 % 23,22 % 361,01 % 33,90 % X5 RETAIL Venaja 41%
Aloituspaivéasta p.a. 13,55 % 8,58 % GAZPROM NEFT Venéja 4,0 %

* Rahasto ei omista osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian
Prosperity Fund Luxembourgin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahas-
ton arvon herkkyytta vaihteluille ndiden osakkeiden kursseissa.
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

Vuoden kolmannen neljanneksen aikana Vendjan osake-
markkinaa kuvaava RTS-indeksi nousi +3,7 % samalla
kun Russian Prosperity rahastomme tuotto oli -2,9 %.
Vastaavat luvut vuoden alusta: indeksi + 6,6 %, rahasto
-1,0 %. Kolmen vuoden luvut ovat +44,2 % indeksille ja
+74,2 % rahastolle.

Oljyn hinnan hyvia kehitys on vauhdittanut Venéjian osa-
kemarkkinoita, eikd 0ljy- ja kaasuyhtit¢ita alipainot-
tanut rahastomme pysynyt yleismarkkinan tahdissa.

Kohderahastomme salkkua hoitava Prosperity Capital
Management (PCM) on pitkdaan pitanyt 6ljy-yhtiot indek-
siin nahden alipainossa ja suunnannut sijoituksia paa-
osin yhtiodihin, joissa valtiolla ei ole merkittavaa omis-
tusta.

Suurista 0ljy-yhtidistd kohderahastomme salkkuun si-
saltyva Lukoil ilmoitti kayttokatteensa parantuneen
vuoden ensimmadisella puoliskolla liki 30 % edellis-
vuodesta, mutta esimerkiksi Rosneftilla parannus oli jo-
pa ldhes 50 %.

Myds Vendjan yleinen talouskehitys on ollut positiivista.
PCM:n mukaan tamd on pitkélti seurausta jo noin kaksi-
kymmentd vuotta jatkuneista taloudellisista uudistuk-
sista. Vendjan talouden odotetaan kasvavan noin 2 % ta-
na vuonna.

Inflaatio on ennétysalhaisella noin 3 % tasolla ja siksi
Vendjan keskuspankki on pitanyt ohjauskorkonsa noin
7,5 prosentissa. Vendjan tapaiselle kehittyville markki-
nalle tdméa korkotaso on verrattain alhainen ja yleisen
lainanoton odotetaan kasvavan 10 % vuosivauhdilla.
Ldhtotaso on kuitenkin alhainen, yksityishenkildiden
kulutus tapahtuu edelleen pitkdlti palkkatuloilla ja
sadstoilla.

Valtiontalouden osalta Vendja on kuitenkin ldhes vela-
ton maa. Maan julkinen velka on 10 % bruttokansantuot-
teesta. Nykyinen 0ljyn hinta, noin 70 dollaria tynnyrilta,
on riittava vahvistaakseen edelleen valtion kassaa.

Venédjan talousministerio pitaa budjetin tasapainossa 45
dollarin tasolla ja sen yli menevan hinnan kerryttamat
tulot sijoitetaan valtion vararahastoihin. Ne ovat kulu-
neen vuoden aikana kasvaneet talousministerion asetta-
maan tavoitteeseen eli koko lailla seitsemdian prosent-
tiin bruttokansantuotteesta.

RAHASTON SALKKU 30.9.2018

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi %
Oljy & Kaasu 27 51
Kulutustavarat 12 5
Muut raaka-aineet 17 14
Rahoitus 18 19
Teollisuus ja muut 9 4
Maatalous 6 1
Energia (sahko) 8 3
Telekommunikaatio 2 3
Kateinen 1 -
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Ostot ja myynnit

Vuoden kolmannen neljanneksen ainoa uusi hankin-
ta kohderahastollemme oli kaivosyhtio Polymetal In-
ternational, joka operoi kymmenta kulta- ja hopea-
kaivosta Vendjdlla, Kazakstanissa ja Armeniassa.

Polymetalin tulosta on viime vuosina nostanut lahin-
na lisadantynyt tuotanto, silla perusmetallien hinnat
ovat pysytelleet paikallaan. Yhtio teki viime vuonna
1,5 miljardin euron liikevaihdon ja siitd voittoa
313 miljoonaa euroa.

Kohderahastomme lisdsi osuuttaan my0ds kultakai-
vosyhtio Highland Gold Miningissa, vahittaiskauppa-
ketju Magnitissa seka Lukoilissa.

Lentoyhtio Aeroflotin vahvan kurssikehityksen seu-
rauksena PCM padtti myydd osan kohderahaston
osakkeista yhtiossa. MyOs terdsvalmistaja Evrazin
omistusta vahennettiin.

Kaasua ja kiteista

Salkun suurin sijoitus on kaasu-ja 6ljyjadtti Gazprom.
Venéajalla on herattanyt keskustelua sen kieltdytymi-
nen toimeenpanemasta valtion madraystéd, jonka mu-
kaan valtion omistamien yhtididen tulisi maksaa
puolet nettotuloksestaan osinkoina.

Gazprom on vedonnut investointiensa suuriin paa-
omatarpeisiin. Vendja on luvannut toimittaa Kiinan
valtiolliselle 0Oljy-yhtidlle noin 38 miljardia kuu-
tiometrid maakaasua vuodessa 30 vuoden ajan. Ta-
man projektin investointien odotetaan maksavan
Gazpromille noin 8,5 miljardia euroa.

Gazpromin p/e-kerroin on paattyneen vuoden tulok-
sella 2,1x ja ensi vuoden estimaatti vain 1,9x. Gazp-
romin arvoon sisdltyy myos mm. 23 miljardin omis-
tus 6ljy-yhtio Gazpromneftissa sekd neljan miljardin
euron osuus kaasujatti Novatekissa.

Viela Gazpromiakin enemmain Kkiteista on Lansi-
Siperiassa toimivalla Surgutneftegasilla, jolla on
noin 40 miljardin euron kassa — siis tuplasti yhtion
markkina-arvon verran! Se on useita vuosia pitanyt
kassaansa eri pankeissa ja valuutoissa, eikd ole teh-
nyt investointeja tai jakanut rahaa ulos omistajil-
leen. Niin siitd huolimatta, ettd liiketoiminta on kan-
nattavaa.

PCM mukaan Surgutneftegas voi suuren kéteiskas-
sansa avulla osallistua alan yritysjarjestelyihin, mika
saattaa avata yhtiolle uusia kasvumahdollisuuksia.
Dollarin vahvistuminenkin hyodyttaa sitd, koska yh-
tion tulot ovat pdaosin dollareissa ja kulut ruplissa.
Surgutneftegas on kohderahastomme kuudenneksi
suurin omistus.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

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

SELIGSON & CO TROPICO LATAM

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 — 30.9.2018
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2017 - 30.9.2018
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 148%
— - Tuottosidonnainen palkkio o
Tyyppi Osakerahasto: Brasilia, Chile, (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin) 0.00%
Kolumbia, Peru
Kaupankayntikulut 0,09 %
Rahaston koko (milj. euroa) 3,8
i 0,
Vertailuindeksi 70 % STOXX Brazil Total Market NR Kokonaiskulut (TKA) 1,56 %
30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR Salkun kiertonopeus 60,44 %
Hallinnointipalkkio 12%p.a. Valityspalkkiot Izhipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 7,85 %
inta i L&hipiirin omistuso: 30.9.2018 0,93 %
Merkintapalkkio 1%, jos merkint alle 4 999 € ipiiri istusosuus (: ) o
(maksetaan rahastoyhtidlle)
Kaupankayntipalkkio lunastetta- 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Osuus
essa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa rahastosta
- 0
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhti6 MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia 79%
. . . . PROFARMA DISTRIBUIDORA Brasilia 71%
Neuvonantaja Trépico Latin America Investments
SMILES FIDELIDADE SA Brasilia 6,6 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI BANCO BRADESCO-ADR Brasilia 6,6 %
Rahasto Vertailuindeksi CREDICORP LTD Peru 5.0 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
ALUPAR INVESTIMENTO SA-UNIT Brasilia 4,8 %
3 kk 2,87% 27,34 % 4,15 % 23,85 %
Vuoden alusta 29,90 % 24.07 % -8.32 % 2267 % ITAU UNIBANCO H-SPON PRF ADR Brasilia 4,4 %
1v -12,73 % 22,63 % -8,44 % 22,08 % KROTON EDUCACIONAL SA Brasilia 4,0 %
Aloituspaivasta 19,02 % 20,27 % 29,86 % 23,31 % "
P . > ’ 2 PETROBRAS - PETROLEO BRAS-PR Brasilia 40%
Aloituspaivasta p.a. 7,57 % 11,57 %)
SONAE SIERRA BRASIL SA Brasilia 39%

SELIGSON & CO
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahastomme osuuden arvo nousi vuo-
den kolmannen neljdnneksen aikana +2,9 %. Rahaston
vertailuindeksi nousi samana aikana +4,2 %. Vuoden
luvut ovat -9,9 % rahastolle ja -8,3 % indeksille.

Brasilian porssi on muiden kehittyvien markkinoiden
tapaan ollut tdmédn vuoden puolella laskusuuntainen.
Taustalla uskotaan olevan pelot kauppasodasta ja dol-
larin vahvistuminen. Brasiliassa laskua on vauhditta-
nut maan politiikan kaoottisuus.

Brasiliassa presidentinvaalit etenivat tata kirjoitettaes-
sa toiselle kierrokselle. Oikeistopopulistiksi luonneh-
dittu Jair Bolsonaro sai perdti 46 prosenttia ensimmai-
sen kierroksen aanista ja toiseksi tullut tyévaenpuolu-
een Fernando Haddad joutui tyytyméaan noin 29 pro-
senttiin. Viime vuosien poliittiset skandaalit ja julki-
sen talouden kurimus ovat vdhentdneet tydvdaenpuolu-
een kannatusta ja suosineet Bolsonaron kaltaista sel-
keda vaihtoehtoa.

Sijoittajien kannalta oleellisinta on tulevan hallinnon
talouspolitiikka. Eldkejarjestelmd on kestdméton ja
vaati pikaista uudistamista, mikéali valtion budjetti ha-
lutaan tasapainoon. Eldkejarjestelmdn muutokset ovat
kuitenkin ddnestdjien epasuosiossa ja siksi president-
tiehdokkaat ovat pitdneet asiassa matalaa profiilia.

Ostot ja myynnit

Rahastossamme oli maaliskuun lopussa 27 yhtion
osakkeita ja nelja pienta rahastosijoitusta. Ostopuolel-
la olivat Itausa, joka omistaa 38 prosenttia Latinalai-
sen Amerikan suurimmasta pankista Itai Unibancosta,
sekd Smiles Fidelidadesissa, josta lisaa alla. Merkitta-
vampid myynteja tehtiin vahittdiskauppaketju Graz-
ziotinissa seka kaivosyhtio Valessa.

Suurin toimialamme on edelleen rahoitus noin 30 %
painolla. Kulutustavarat ovat nousseet ldhes rinnalle
(29 %), ja teollisuusyhtiotkin ovat ldhelld (27 %). Meilla
ei kuitenkaan ole tavoitteita toimialapainojen suhteen,
vaan pyrimme loytdamaddn kannattavia yhti6itd, joilla
on korkea oman pddoman tuotto sekd osaava johto.

Smiles Fidelidades

Jakson aikana tehtyjen lisdostojen jdlkeen rahaston
isoimpiin sijoituksiin kuuluva Smiles Fidelidades on
Latinalaisen Amerikan suurin online-etupalveluja tar-
joava yhtio.

Smiles oli alun perin osa Varig ja GOL lentoyhtioitéa,
mutta listautui itsendisend porssiin vuonna 2013. Sen
lahes 14 miljoonaa asiakasta kerda etupisteitd ennen
muuta ostaessaan GOL Airlinesin lentolippuja Smiles-
kanta-asiakasohjelman kautta.

Pisteitd voi kayttda mm. matkustusluokan korottami-
seen, lisdpalveluiden maksamiseen ja muihin palkin-
toihin. Pisteitd on myods mahdollista kayttaa GOL Airli-
nesin seka sen 18 yhteistyokumppanin lentolippuihin.
Smiles tarjoaa asiakkailleen my6s autonvuokrausta ja
majoitusta.

18 SELIGSON &CO

Olennainen osa Smilesin liikentoimintamallia ovat
pankkien kanssa yhteisbrandatyt luottokortit. Asiak-
kaat saavat nditd luottokortteja kdyttdessdan etupistei-
td monista muistakin ostoksista kuin lennoista. Smiles
saa seka palkkion niilla tehdyistda ostoksista etta kor-
kotuloja ajalta, jolloin asiakkaat eivdt vield ole lunasta-
neet pisteitd. Myos kayttamaéatta jaddneet pisteet ovat
osa tulonmuodostusta.

Yhteistyosopimuksiin pankkien kanssa liittyy tietenkin
liiketoimintariski. Yksittdiset sopimukset ovat Smilesil-
le kooltaan merkittdviad ja yhdenkin menettdminen voi
syodd myyntid ja tulosta merkittavasti.

Rahastomme neuvonantajan Tropicon mukaan vuonna
1994 aloittanut Smiles oli Brasiliassa edelldkavija sel-
laisen kanta-asiakasohjelman kehittamisessd, jossa pis-
teitd voi kayttdad muuhunkin kuin lentoihin. Tama on
lisdannyt asiakastyytyvadisyytta ja, mika tarkeintd, hou-
kuttelevuutta pankkien yhteistydkumppanina.

Tropico pitdd keskeisend kilpailutekijana myos sita, et-
td Smilesin asiakkailla on etuoikeus GOL Airlinesin pai-
kanvarausjarjestelmédn, jota kautta he saavat jousta-
via lentolippuja alennetuilla hinnoilla. GOL on toinen
Brasilian kahdesta suuresta lentoyhtiostd - toinen on
LATAM - usein edullisempi ja lentdad useampiin kohtei-
siin. Asiakkaat saavat my0s enemman pisteitd verrattu-
na kilpailijoihin, mikédli tilaavat majoituksen tai vuok-
raavat auton Smilesin kautta.

Smilesin vuoden ensimmaisen puoliskon bruttomyynti
kasvoi viime vuodesta +16 prosenttia ja liikevaihto
noin + 9 %. Yhti6 teki viime vuonna noin 200 miljoonan
euron liikevaihdon ja siitd voittoa kertyi noin 20 mil-
joonaa. Osinkoa maksetaan neljannes tuloksesta, mita
Tropico pitdd Smilesin kaltaiselle kasvavalle yhtiolle
hyvana tasona. Lisdksi Tropico odottaa myynnin kas-
vun jatkuvan noin 15 prosentin tasolla ainakin viela la-
hivuosina.

Vaikka operatiiviset luvut ovat olleet paidosin hyvia, on
Smilesin osakekurssi romahtanut noin puoleen viime
vuoden lokakuusta. Tropicon mukaan suurin selitys on
markkinoiden hermostuneessa yleistilassa sekd LATAM
-lentoyhti6lle kuuluvan kilpailevan etuohjelman Mul-
tiplusin ongelmissa. Ne eivdt kuitenkaan liity Smilesiin
tai sen liiketoimintaan.

Yhtion englanninkielinen slogan kuuluu Miles to Smiles.
Tropico uskoo, ettd kasvavan yhtion osakkeet hankittu-
na tamdn hetken ostokurssilla tuovat hymya huuleen
myo0s sijoittajille.

Neuvonantaja Tropico Latin American Investmentsin
raporttien pohjalta,

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euroméaaraisiin korkoinstrumentteihin.
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaréisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéiva 1.4.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 268,1
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi
Hallinnointipalkkio 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Aloituspéaiva 14.10.1998

Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 56,0
Vertailuindeksi iBoxx EUR Eurozone TRI *
Hallinnointipalkkio 0,27 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
::?221‘;2’2;2?5:;2:;2:; tettaes- 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harméa

*30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y
30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government

Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Rahasto Vertailuindeksi *
3 kk -0,05 % 0,02 % -0,08 % 0,01 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Vuoden alusta -0,16 % 0,03 % -0,25 % 0,01 % 3 kk -1,08 % 2,15% -1,03 % 2,28%
1v 0,21 % 0,03 % 0,33 % 0,01 % Vuoden alusta -0,92 % 2,89 % -0,49 % 2,94 %
3v -0,16 % 0,03% -0,80 % 0,01 % iv -0.42% 289 % 0,04 % 291%
5v 0,54 % 0,03 % -0,45 % 0,02 % 3v 259% 3.37% 3.22% 3.61%
0 0 0, 0
10V 8.03 % 0,09 % 6.28 % 0,09 % 5v 18,85 % 3,50 % 19,94 % 3,62 %
0 0 0, 0
Aloituspaivasta 49,27 % 0,14 % 50,67 % 0,16 % 0v 56,57 % 385% 54.25 % 393%
. i g 0 0, o [
Aloituspaivasta p.a. 1.97% 2.02% Aloituspéivasta 134,67 % 3,72% 136,94 % 3,70 %
Aloituspaivasta p.a. 4,36 % 4,41 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2017 — 30.9.2018
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2017 — 30.9.2018
Juoksevat kulut 0,18 %
Juoksevat kulut 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio - - - -
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,00 % Kaupankayntikulut (arvio) 0,01%
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Kokonaiskulut (TKA) 0,29 %
Salkun kiertonopeus 32,54 % Salkun kiertonopeus -13,88 %
Salkun korkoriski (d i 0,29 Lainaluokitukset (rating) AAA 219 %, AA 36,8 %, A 17,0 %,
alkun korkoriski (duraatio) s g BBB 24,3 %
Vélityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Salkun korkoriski (duraatio) 7,37
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,01 % Valityspalkkiot lahipirille 0,00 %
— - o
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,44 % Indeksipoikkeama (tracking error) 1.03%
Lé&hipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,01 %
. . Osuus
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa
P Y rahastosta Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahoas:tzss‘a
Séaastopankkiryhma Suomi 19,8 % Ranskan valtio Ranska 25,0 %
Handelsbanken Suomi 18,9 % Italian valtio Italia 22,0 %
AsuntoHypoPankki Suomi 17,2 % Saksan valtio Saksa 16,7 %
OP Ryhma Suomi 15,7% Espanjan valtio Espanja 14,5 %
Alandsbanken Suomi 10,1 % Belgian valtio Belgia 6.3 %
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahojstlézta Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahO::tgss[a
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 18,9 % Ranskan valtion obligaatio 4,5% 25.04.2041 Ranska 4,6 %
Oulun OP -tilisopimus Suomi 75% Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 42 %
Turun Seudun OP -tilisopimus Suomi 75% Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 4,2 %
S-Pankki -tilisopimus Suomi 7,3% Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 4,0 %
Sijoitustodistus Saastopankkien Keskuspnk 07.06.2019 Suomi 3,0% Saksan valtion obligaatio 3,25% 04.07.2021 Saksa 4,0 %
Sijoitustodistus Saastspankkien Keskuspnk 02.08.2019 | Suomi 3,0 % Saksan valtion obligaatio 5,625% 04.01.2028 Saksa 3,5%
- . - . . Espanjan valtion obligaatio 5,750% 30.07.2032 Espanja 35%
Sijoitustodistus Saastopankkien Keskuspnk 06.09.2019 Suomi 3,0%
Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Euro Corporate Bond mallintaa euromaar
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aisten yrityslainojen indeksia.
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Vertailuindeksi

iBoxx EUR Non-Financials TRI *

Rahaston koko (milj. euroa)

Aloituspéaivéa 14.9.2001 Aloituspéiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 61,8

156,8

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Vertailuindeksi

OMX Finland Sustainability Index *

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,45 % p.a.

Kaupankayntipalkkio lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

*1.7.2018 asti The BofA Merrill Lynch Eu

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

ro Non-Financial

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuottoindeksi
ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Rahasto Vertailuindeksi
- . Volatili-
Tuotto Volatiliteetti Tuotto teetti TUOTTO JA VOLATILITEETTI
3 kk -0,16 % 1,46 % -0,11 % 1,62 % Rahasto Vertailuindeksi*
Vuoden alusta -0,52 % 1,89 % -0,45 % 1,84 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
lv -0,29 % 1,90 % 0,10 % 1,86 % 3 kk 2,88 % 12,25 % 3,05 % 12,25 %
3v 551 % 211 % 8,14 % 2,17 % Vuoden alusta 13,07 % 12,96 % 13,47 % 12,99 %
5v 12,15 % 2,08 % 16,17 % 2,17 % 1v 12,92 % 12,50 % 13,51 % 12,53 %
0 0, 0, 0,
10v 54,34 % 2,68 % 65,65 % 2,62 % 3v 65,25 % 15,49 % 67,61 % 15,51 %
Aloituspaivasta 100,64 % 286% | 124,70 % 2,76 % Sv 95,18 % 16,26 % 99,29% | 16,30%
Aloituspaivasta p.a. 417 % 4,86 % 1ov 196,13 % 2144% | 20923% | 2158%
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2017 — 30.9.2018 Aloituspaivésta 429,22 % 2334% | 364,35% 2357 %
Juoksevat kulut 0,33 % Aloituspaivasta p.a. 8,46 % 7,77 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0.03% KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2017 - 30.9.2018
Kokonaiskulut (TKA) 0,36 % Juoksevat kulut 0,46 %
Salkun kiertonopeus 7,83 % Tuottosidonnainen palkkio -
V) 0, A il 0,
Lainaluokitukset (rating) A:?SSE;QO/A,BQQ jgg 0/A> Kaupankayntikulut 0,03 %
e e Kokonaiskulut (TKA) 0,49 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,09 Salkun kiertonopeus 28.27 %
Valityspalkkiot [8hipiirille 0.00% valityspalkkiot Iahipiiille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,63 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,14 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,00 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,07 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahoas;ﬁta
VOLKSWAGEN AG Saksa 33%
Osuus rahas-
ANHEUSER-BUSCH Belgia 25% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa o
ELECTRICITE DE FRANCE Ranska 2,4 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 10.2%
DAIMLER AG Saksa 22% NOKIA OYJ Suomi 10,1 %
TOTAL CAPITAL Ranska 21% SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,0 %
- i 0,
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahO::tl;z‘a KONE OYJ-B Suomi 99%
VOLKSWAGEN LEASING GMBH 2,625% STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 8.2 %
! Saksa 1.4%
15.01.2024 .
FORTUM OYJ Suomi 6,4 %
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA 1,5% 18.04.2030 Belgia 1,3%
NESTE OYJ Suomi 6,2 %
TELEFONICA EMISIONES SAU 3,987% 23.01.23 Espanja 1,1% —
WARTSILA OYJ Suomi 4,9 %
SHELL INTERNATIONAL FIN 2,5% 24.03.2026 Alankomaat 1,1% I
ELISA OYJ Suomi 35%
BMW FINANCE NV 2,375% 24.01.2023 Saksa 1,1% _
KESKO OYJ-B SHS Suomi 32%
AT&T INC 2,5% 15.03.2023 Yhdysvallat 1,1%
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
ELECTRICITE DE FRANCE 4,625% 26.04.2030 Ranska 1,0%




PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

30.9.2018

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin
porssissé noteerattu arvopaperi, jolla voi kayda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

270,6

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO
30.9.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 15.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

1447

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe *

Hallinnointipalkkio

0,44 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

*1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jalkeen
20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability.

Merkintapalkkio - | osakevilityspalkkio (maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harméa

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huomioon rahastos-
ta jaetut tuotonmaksut, jolloin se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. Tasta
eteenpain rahaston osuudet ovat kasvuosuuksia eika voitonjakokorjausta tarvita.
My®s vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti.

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksin tarkistuspaivia, jolloin indeksia ei

lasketa close-hinnoilla.

Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Osuuden | Voitonjako- |\ "\ .. Volatili- Rahasto Vertailuindeksi *
arvonke- korjattu teetti Tuotto teetti
hitys tuotto * eettl eetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 3,80 % 3,80 % 12,21 % 3,85 % 12,25 % 3 kk 3,09 % 8,20 % 3,19% 8,27 %
Vuoden alusta 14,96 % 14,96 % 13,37 % 15,12 % 13,31 % Vuoden alusta 1,78 % 10,23 % 1,83 % 10,57 %
1v 13,26 % 13,26 % 12,47 % 13,46% | 12,44% lv 2,19% 9,70 % 2,28 % 9,97 %
3v 64,40 % 64,40% | 1584% | 6519% | 1580 % 3v 20,25 % 15,57 % 20,54 % 15,54 %
5v 92,35 % 100,65% | 16,63 % 92,66 % | 16,85% Sv 40,78 % 15,52 % 41,97 % 15,53 %
10v 155,28 % 231,60 % 22,83% | 15593% | 23,15% 10v 91,73 % 19,39 % 98,05 % 19,59 %
Aloituspéivasta 222,72 % 439,55 % 21,49 % 223,51 % 21,76 % Aloituspéivasta 77,46 % 20,85 % 104,05 % 21,07 %
Aloituspaiv. p.a. 7,29 % 10,65 % 7,30 % Aloituspaivasta p.a. 2,86 % 3,57 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2017 — 30.9.2018 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2017 — 30.9.2018
Juoksevat kulut 0,16 % Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 % Kaupankayntikulut 0,03 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 0,49 %
Salkun kiertonopeus 26,51 % Salkun kiertonopeus 4,14 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
il 1l {l Ofpy**

Indeksipoikkeama (tracking error) 0,05 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,24 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,0 %

Léhipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,09 %

Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa
rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s

UPM-KYMMENE OYJ Suomi 10,9 % .

NESTLE SA-REG Sveitsi 6,3 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,0 % o

° NOVARTIS AG-REG Sveitsi 54 %

NOKIA OYJ Suomi 10,0 % .

ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 4,2 %
KONE OYJ-B Suomi 9,6 %

TOTAL SA Ranska 4,0 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 7,0 %

SAP SE Saksa 33%
FORTUM OYJ Suomi 7,0%

SIEMENS AG-REG Saksa 2,7%
NESTE OYJ Suomi 6,8 % ——

BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 2,7%
WARTSILA OYJ Suomi 53 %

GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 24%
ELISA OYJ Suomi 38% —

ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 2,4 %
NORDEA BANK ABP Ruotsi 3.8%

ALLIANZ SE-REG Saksa 24%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Indeksirahastojen Aasia, Euroop-
pa ja Pohjois-Amerikka indeksipoikkeaman laskennassa on kaytetty
valuuttakurssien arvostusajankohdan mukaan korjattuja indeksiluku-
ja. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaisemme myos

korjaamattomat luvut.

SELIGSON & CO
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PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO
30.9.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.9.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 29.12.1999
Tyyppi Osakerahasto, Aasia

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

69,0

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific *

Rahaston koko (milj. euroa)

150,7

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America *

Hallinnointipalkkio

0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio 0,1
(maksetaan rahastoon)

% merkittdessa ja lunastettaessa

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harméa

Hallinnointipalkkio 0,42 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessé ja lun

(maksetaan rahastoon)

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

*31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harméa

*

1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,77 % 8,92 % 1,91 % 10,66 % 3 kk 7,43 % 8,32 % 7,68 % 8,36 %
Vuoden alusta -1,35% 11,18 % -0,92 % 12,45 % Vuoden alusta 11,47 % 13,37 % 12,16 % 13,45 %
1v 4,30 % 11,00 % 4,93 % 12,27 % 1v 17,80 % 12,39 % 18,79 % 12,47 %
3v 26,91 % 14,83 % 28,85 % 16,14 % 3v 58,43 % 13,65 % 62,59 % 13,82 %
5v 34,15 % 15,04 % 37,62 % 16,32 % 5v 101,65 % 14,61 % 110,43 % 14,75 %
10v 80,18 % 17,38 % 96,97 % 18,57 % 10v 212,26 % 18,79 % 242,43 % 19,18 %
Aloituspaivasta -42,90 % 20,68 % -34,93 % 21,74 % Aloituspaivasta 140,96 % 18,96 % 163,60 % 19,36 %
Aloituspaivasta p.a. -2,94 % -2,26 % Aloituspaivasté p.a. 7,76 % 8,59 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2017 - 30.9.2018

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2017 — 30.9.2018

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Juoksevat kulut 0,47 % Juoksevat kulut 0,43 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,05 % Kaupankayntikulut 0,00 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,52 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus 26,74 % Salkun kiertonopeus 10,46 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,27 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,11 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,05 % L&hipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa atoata SUURIMMAT OMISTUKSET Maa osuus
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 4,5 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 9,3%
WESTPAC BANKING CORP Australia 35% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 3,9%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 29% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 2,9%
HONDA MOTOR CO LTD Japani 2,7% VISA INC-CLASS A SHARES Yhdysvallat 2,8%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,7% UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 27%
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 22% AT&T INC Yhdysvallat 26%
WESFARMERS LTD Australia 2,0% CHEVRON CORP Yhdysvallat 2,5%
KAO CORP Japani 2,0% CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 23%
SK HYNIX INC Korean tasavalta 1,9 % INTEL CORP Yhdysvallat 22%
TOKIO MARINE HOLDINGS INC Japani 18% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 22%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.9.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

1995 2000 2002 2004

2006

2008 2010 2012 2018

[= =]

[SI=]

[=]

M o= e O

(=]

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2018

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)

318,5

Vertailuindeksi (ei sdanndisséa)

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

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

192,0

Vertailuindeksi (ei séannoissé)

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

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 6,10 % 8,58 % 4,06 % 8,65 % 3 kk 11,24 % 8,72 % 12,81 % 10,01 %
Vuoden alusta 9,22% 11,96 % 6,62 % 11,23 % Vuoden alusta 11,83 % 12,79 % 12,70 % 14,01 %
1v 15,46 % 11,19 % 12,53 % 10,52 % 1v 9,58 % 12,07 % 10,03 % 12,93 %
3v 44,26 % 12,17 % 33,29 % 11,45 % 3v 17,21 % 14,15 % 20,87 % 14,38 %
5v 94,90 % 13,01 % 76,68 % 12,31 % 5v 72,78 % 14,82 % 76,92 % 15,17 %
10v 251,97 % 15,06 % 268,07 % 15,55 % 10v 238,43 % 15,04 % 244,59 % 16,28 %
Aloituspaivasta 433,22 % 16,84 % 277,93 % 15,76 % Aloituspéivasta 186,86 % 15,48 % 157,91 % 17,04 %
Aloituspaivasta p.a. 8,60 % 6,77 % Aloituspéivasta p.a. 5,79 % 5,19 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2017 — 30.9.2018 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2017 — 30.9.2018
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,61 % Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %

Salkun kiertonopeus 11,21 % Salkun kiertonopeus 8,38 %
Valityspalkkiot |&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot |&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,63 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,34 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,04 % L&hipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
APPLE INC Yhdysvallat 82% MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 78%
ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 72% PFIZER INC Yhdysvallat 73%
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,4 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,3 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,1 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,1%
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 58% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,1 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 43 % ASTELLAS PHARMA INC Japani 4,2%
TIFFANY & CO Yhdysvallat 4.2 % ELILILLY & CO Yhdysvallat 3,8%
PRADA S.P.A. Italia 4,1% ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 3,7%
KERING Ranska 37% AMGEN INC Yhdysvallat 3,7%
BURBERRY GROUP PLC Iso-Britannia 3,6 % SHIRE PLC Yhdysvallat 3,7%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

KEHITTYVAT MARKKINAT
30.9.2018

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéaivéa 3.9.2010

Rahastojen rahasto (osake),

Tyyppi kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa) 38,5

Ei varsinaista vertailuindeksié,
taulukossa alla kaytetty
MSCI Emerging Markets Index

Vertailuindeksi

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

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio ei

0 %, jos sijoitusaika > 12 kk

Lunastuspalkkio 0,5 %,jos sijoitusaika < 12 kk mutta = 6 kk
1 %, jos sijoitusaika < 6 kk
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhti6

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi *

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -0,04 % 9,13 % -0,58 % 12,68 %
Vuoden alusta -5,67 % 10,21 % -4,55 % 13,54 %
1v 0,72 % 9,95 % 0,96 % 13,11 %
3v 34,38 % 11,55 % 36,32 % 15,05 %
5v 32,78 % 12,80 % 39,18 % 15,63 %
Aloituspaivasta 23,38 % 14,34 % 40,56 % 15,55 %
Aloituspaivasta p.a. 2,63 % 4,30 %

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

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2017 - 30.9.2018

Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,75 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus -16,99 %
Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 6,77 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,08 %

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

RAHASTON OMISTUKSET

Osuus rahastosta

VANGUARD-EMRG MK ST INDEX FUND- Inst. class 17,46 %
DFA Emerging Markets Value Fund (EUR, Acc.) 17,36 %
VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 17,08 %
DFA Emerging Markets Core Equity Fund (EUR, Acc.) 16,71 %
ISHARES CORE EM IMI UCITS ETF 16,18 %
SPDR MSCI EMERG MKTS SMALL CAP 14,97 %
Kateinen 0,24 %

24 SELIGSON & CO

TERMER KRING HALLBART PLACERANDE

Har foljer en kort ordlista som eventuellt kan hjalpa med arti-
keln om hallbara investeringar som boérjar pa féljande sida.
Artikeln kan dock mycket val lasas aven om man inte lart sig
ordlistan utantill...

Etiskt placerande

Placeraren anser att vissa branscher eller bolag inte ar etiskt

forenliga med personens eller organisationen varderingar och
véljer att inte i investera i dem. Anvands ofta av religidsa pla-
cerare.

Ansvarsfullt placerande

Ett valdigt brett begrepp som betyder att placeraren bedémer
vissa satt att placera som mera ansvarsfulla (vanligtvis gente-
mot samhallet) an andra.

Normbaserat placerande

Placeraren inkluderar eller exkluderar bolag utifran hur de
lever upp till internationella normer och konventioner. Oftast
en metod inom ansvarsfullt placerande.

ESG

Forkortning av engelskans Environmental, Social and Gover-
nance. Innebar att placeraren beaktar miljofragor (E), sociala
aspekter (S) samt fragor angdende bolagsstyrningen (G) och
integrerar dessa i sina placeringsbeslut. Aspekterna E,S och G
kallas ofta for "pelare” inom hallbarhetsanalys.

Hallbart placerande

Oversittning av engelskan “sustainability” som kan uppfattas
aven som kontinuitet. Kommer véldigt néara ansvarsfullt place-
rande, men betonar kanske mera hur bolagen forbereder fér
och hanterar risker, speciellt ESG-relaterade sadana.

Impact investing

Svenska: Paverkandeinvesteringar. Forutom den finansiella
avkastningen gors placeringar i syfte att direkt stéda olika
former av samhallsférandringar.

Negativ avskarmning

Placeraren exkluderar specifika branscher, sektorer och féretag
som inte uppfyller hallbara kriterier. Vanliga exklusioner ar
tobak, alkohol, vapen och spelbolag. Den vanligaste metoden
for etiskt placerande.

Positiv viktning

Placeraren prioriterar de bolag, vanligtvis inom en bransch,
som uppvisar ett hogt hallbarshetsbetyg, oftast ett ESG sa-
dant. Kallas &ven “bast-i-klassen” -metoden.

Temainvesteringar
Investeringar i ett tema med fokus pa hallbarhet. T.ex. hallbart
jordbruk, vattenanvandning, m.m.

Aktivt agarskap

Placeraren anvander sig av sitt agarskap for att paverka bola-
gen, i dessa sammanhang oftast for att lyfta fram ESG-
relaterade aspekter for foretagets verksamhet.

Triple Bottom Line (TBL) rapportering

Forutom det ekonomiska resultatet rapporterar foretaget hur
det bidrar till att minska féretagets miljépaverkan samt ékar
sitt sociala ansvar.
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Finansiella nyckeltal och prognoser betraffande utsik-
ter for foretagen och ekonomin har brukat utgora
grunden for investerarnas analyser av marknader och
bolag. Speciellt under det senaste decenniet har dock
allt fler placerare borjat anvianda sig dven av sa kal-
lade hallbarhetskriterier.

Detta kan ses som en del av en trend dar konsumen-
terna blir mera intresserade och medvetna om hur
t.ex. maten eller kladerna ar producerade och hur de-
ras val av produkter eller transportmedel paverkar
miljon och klimatet.

Dagens hdllbart eller ansvarsfullt placerande dr en
fortsattning pa en lang tradition av etiskt placerande.
Redan pa 1700-talet forbjods medlemmarna i meto-
distkyrkan att investera i bolag involverade i alkohol,
tobak eller hasardspel. Sadant uteslutande av
branscher eller bolag var den dominerande metoden
for etiskt placerande dnda fram till 2000-talet.

Sedan dess har det blivit vanligt ocksa med strategier
i vilka man aktivt férsoker vélja in bolag som ar bra ur
hallbarhetsperspektiv. Manga vill ocksa paverka ge-
nom aktivism pa bolagstammor eller med hjdlp av
olika kampanjer.

Enligt branschens organisationer forvaltades ca 20 bil-
joner euro enligt kriterier for hallbar utveckling ar
2016. Detta motsvarade 26 % av alla tillgangar under
forvaltning inom placeringsfonder och pensionsbolag.
Det dr dock inte helt sjalvklart vad den héar siffran
egentligen berattar, eftersom den omfattar vitt skilda
strategier.*

Definitionsdjungel

Den som vill bekanta sig med hallbart placerande
maste forst komma over en viss troskel bestaende av
en rad termer och forkortningar.

Den viktigaste torde vara ESG som hdrstammar fran
engelskans environmental, social, governance - alltsa
kriterier for miljo- och sociala fragor samt bolagsstyr-
ning.

Vad betyder det hdr i praktiken? Lat oss borja med
komponenten, eller som man ofta sdger pelaren, E.
I en miljogranskning av bolag brukar man fokusera pa
koldioxid- och andra utsldapp, forbrukning av vatten
och energi samt hantering av avfall och fororeningar.

Pelaren S, alltsa sociala aspekter, koncentrerar sig of-
tast pa t.ex. arbetsvillkoren for de anstdllda, jamlik-
het mellan konen samt undvikande av olyckor och
allméan arbetssdkerhet.

I pelaren G, bolagsstyrning, behandlas forhallandet
mellan bolaget och dess intressenter. Typiska fragor
ar ledningens och styrelsen uppbyggnad och kompen-
sation och minoritetsdgarnas rattigheter.

* GSIA Global Sustainable Investment Review 2016

Hjalp finns

Ifall placerare inte sjdlva vill analysera foretag ur ESG-
perspektiv finns det ett flertal konsult- och ratingbolag
som mer dn garna tar sig an uppdraget. Skillnaderna
dessa emellan kan vara ganska stora: vissa fokuserar
mera pa miljon, andra pa bolagsstyrning och alla har
sina egna satt att samla in och behandla data.

Olika ESG-system brukar gora en klar skillnad mellan
sitt sdtt att granska bolag och de traditionella etiska
bedomningarna. Enligt de flesta ESG-analytikerna ar det
inte fragan om att stampla vissa bolag som ”daliga” och
andra som "bra” i en moralisk bemarkelse, utan berdtta
for placerare hur bolagen har forberett sig for olika
risker som har med dessa aspekter att gora.

Tanken ar att bolag som ar val medvetna om t.ex. kli-
matforandringen och alla normer kring arbetsplatsfor-
hallanden dr mindre benédgna att bli drabbade av olika
skandaler och saledes ocksa mera "hallbara”.

Speciellt religiost inriktade placerare haller sig fortfa-
rande ofta till avskdrmningsmetoden, dvs. de utesluter
fran sina portfoljer hela branscher eller enskilda bolag
med oonskade verksamhetsomraden. Till exempel in-
vesterar det storsta katolska fondbolaget, Ave Maria
Funds, inte i bolag som bidrar till aborter.

Det kan uppsta markanta skillnader mellan ESG-
placerare for vilka hallbarhet betyder framfor allt med-
vetenhet om och kontroll av risker, och "etiska place-
rare” som inte vill ha med en viss verksamhet att gora.

Ett vinbolag som skoéter sin odling pa ett ekologiskt
hallbart satt, marknadsfor med enbart sakliga argument
och ser till att minoritetsdgare har samma rattigheter
som stordgare, kan mycket vil fa hoga podng i en ESG-
analys. Traditionella etiska placerare kan daremot ute-
sluta det fran sina portfoljer tillsammans med alla
andra alkoholrelaterade bolag.

Aktiva dagare

En vaxande trend inom hallbart placerande ar aktiea-
garnas aktivism. Man forsoker uppna en dialog med
bolagsledningar, skickar offentliga brev eller forsoker
fa igenom ESG-relaterade initiativ pa bolagsstammor.

Manga av E-kampanjerna har yrkat pa mera transparent
information om utslapp och annan miljopaverkan samt
om bolagets planer betriffande miljoriskerna. Seligson
& Co har ocksa tagit del i nagra av dessa.

G-kampanjer, med fokus pa bolagsstyrning, har haft att
gora t.ex. med kvinnor i ledningen och aktieserier med
olika rattigheter. Hittills har vi inte sett manga forsok
att fa in speciellt ESG-kunniga representanter till bola-
gens styrelser, men det kanske kommer.

Kampanjer betrdaffande S-pelaren har ofta haft att gora
med arbetsforhallanden, t.ex. barnarbete i utvecklings-
lander. Till dem kan sdkert réaknas ocksa det att stora
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investerare har uppmuntrat Apple att forsoka motar-
beta att barnen skulle bli alltfor beroende av sina
smarttelefoner.

Olika kampanjer kan vara ett logiskt satt att paverka
speciellt for stora langsiktiga dgare som pensionsfon-
der som inte vill anvdanda sig av uteslutningsmetoden
annat an i enskilda specialfall. Det dr dock befogat att
fraga huruvida det ar effektivast att komma med rad
till ledningen s.a.s. utifran eller om man hellre borde
forsoka vélja en mojligast bra styrelse, som sedan
véljer en ledning som beaktar allt som ar vasentligt
for bolagets framtid.

Impact investing

En av de mera ambitiosa strategierna som fatt uppmark-
samhet under senaste tiden ar impact investing. Det
betyder att investeringen stravar efter mera direkt
nytta i samhallet.

Exempel pa detta kan vara en investering i ett kraft-
verk som forvintas reducera utslappen med elpro-
duktion eller bostadsbyggande for mindre bemedlade
familjer i urbana omraden. Ibland réknas till impact
investing dven s.k. grona obligationer som ska finansi-
era miljovanliga projekt sasom fornyelsebar energi,
miljovanlig transport eller hallbar vattenanvandning.

Avkastningen da?

Det finns ESG-anhdngare som framhéaver att placera-
ren borde fa hogre avkastning eller atminstone mindre
risk dn pa den breda marknaden genom att beakta
dessa faktorer. Grundtanken &r att implementering av
ESG skapar ekonomisk nytta som i sin tur borde ha en
positiv inverkan pa foretagets aktiekurs.
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Generellt tycker vi att alla pastdenden om o6veravkast-
ning gentemot marknaden ska tas med en nypa salt.
Klart ar atminstone att alla ESG-strategier med hundra-
tals olika tolkningar inte kan oOverprestera. Enligt fi-
nansmarknadens logik kan vissa typer av aktier ge en
tillfallig 6verkastning t.ex. darfor att de ar pd mode och
manga vill kopa dem. Dessa torde i sa fall fort bli rela-
tivt sett dyra och troligtvis komma att underavkasta
nagon gang i framtiden.

Endast bolag som kan vdxa mera och/eller vara konti-
nuerligt mera lénsamma &n andra kan producera lang-
siktig overavkastning. Hjdlper ESG-analys att identifiera
dessa bolag? Kanske, men exakt detta har ocksa varit
den traditionella aktieanalysens mal redan decennier -
och vi har sett att det dr extremt svart att sla mark-
naden, speciellt efter kostnaderna for forvaltning, ana-
lys och handel.

Den akademiska viarlden verka vara ratt sa éverens om
att placeringar med hjalp ESG inte dar ndgon gratislunch,
men att den inte heller borde paverka avkastningen
negativt. Bolag som varnar om miljon, de samhallen dar
man dr verksam, personalen och alla aktiedgare, kan i
basta fall undvika risker och skandaler som drabbar
andra, dvs. vara mera hallbara.

Den enskilde placeraren kan alltsa andas ut. Man be-
hover knappast sdtta sig in i alla detaljer och finesser
kring olika analysmetoder och inriktningar kring ESG
och hallbarhet. Det ska rdcka bra med att halla reda pa
placerandets grundlidggande forutsattningar: bra diver-
sifiering, rimliga kostnader samt langsiktigt genomfo-
rande. ESG-strategier som ar forenliga med dessa prin-
ciper kan val utgéra basen for en

rationell placeringsportfolj.

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

Hallbart placerande med
7, Seligson & Co.

Vi har skrivit under FN:n principer
for hallbart placerande samt
jobbat med olika organisationer
och initiativ for 6kad transparens
om utslapp och andra hallbar-
hetsindikatorer.

Global Top 25 Brands undviker
bolag som ar verksamma inom
alkohol, tobak, pornografi eller
vapenindustri och vara geogra-
fiska indexfonder foljer index for
vilket aktierna ar valda utifran
héallbarhetskriterier.

Indexfonderna Europa, Nordame-
rika och Asien foljer motsvarande
Dow Jones Sustainability index.
Aktievalet skots av den schwei-
ziska hallbarhetskonsulten Ro-
becoSAM. Finland Indexfond

o ° 2 ° foljer indexet Nasdag OMX

2 2 2 Sustainability Finland och dess
aktieval gors av tyskbaserade
1SS-oekom.

Marknadsavkastning. Metoden som anvands for vara aktieindexfonder med hallbarhetskriterier ar positiv viktning. Dessa index beaktar alla sek-
torer och véljer in s&dana bolag som har fatt héga hallbarhetspoang inom sin sektor. Detta resulterar i en véldiversifierad portfélj som kan antas
generera ungefar samma typ av avkastning som ett "vanligt” index av motsvarande bolag. | grafen ovan jamfors S&P:s Europa 350 index med DJ
Sustainability Europe som utgor grunden for var Europa Indexfond och omfattar ca 150 aktier.
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KAUPPASOTA
SSIT

valilla pahenee...

Kauppasota suurvaltojen

Alkais olla aika
menn& nukkumaan.

Markkinat ovat nousseet
kauppasodan kiristymisesta
huolimatta.

No niin, joo - sijoittajia
ei ndyté huolettavan.
Mutta nyt oikeasti

Miten meidén sijoitusten kay,
kun kauppasota pahenee?

Toi on kuule
monimutkainen juttu...

Sijoittajat sanovat olevansa erittéin
huolissaan, mutta se ei ole viela
nakynyt osakkeiden hinnoissa.

nukkumaan!

Kuten sanoin: monimutkaista.
Mutta NYT nukkumaan
tai menee viikkoraha!

Ma sain sen jo &idilta!

©Seligson & Co (2018), kuvitus: Jan Fagernds copy: AK



SELIGSON & CO

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

Lahtékohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteita
ja palveluja, joita on helppo ymmartaa ja joiden avulla
asiakkaan saama pitkan aikavalin tuotto on mahdolli-
simman hyva.

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

PALVELUMME

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

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

Aktiivisesti hoidetut rahastomme seka yhteisty6-
kumppaniemme tuotteet taydentavat riski-, toimiala-
ja maantieteellista hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.

Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
niille, jotka haluavat vaivattomasti hajauttaa sijoituk-
sensa kansainvalisille osake- ja korkomarkkinoille.

Tayden valtakirjan varainhoito ja sijoitusneuvonta
vastaavat yksildllisen raataldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tydkalut 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 | sahkoposti info@seligson.fi

www.seligson.fi
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