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markkinakorjaus vai lama?

mita toukokuussa tapahtui?

Lienee turha muistuttaa ketaan, etta toukokuu oli taméan
vuoden julmin kuukausi markkinoilla. Suurin osa
osakemarkkinoista - Bloombergin 80 padindeksista 72 - oli
tappiolla. Kokonaisuudessaan globaali osakeindeksi laski
melkein 10 %.

Suurimpien markkinoiden valilld on ollut vahan eroavaisuuksia;
suur- ja pienyritysindeksit muualla kuin USA:ssa ovat laskeneet
noin 10 %. Kuten tavanomaista korkean korrelaation omaaville
markkinoille, USA:n markkinat karsivét véhiten ja S&P 500
indeksi laski vain noin 5 %. Vastakohtaisesti kehittyvat
markkinat laskivat eniten noin 15 % ja jopa tatakin enemman
muutamilla Aasian kehittyvilld markkinoilla.

Vaikka joidenkin globaaleiden sektoreiden kehityksessé on ollut
pienia eroavaisuuksia, 6ljy- ja materiaalisektorien laskettua 15 %,
on yllattavaa, etta kymmenesta maailman paasektorista viisi on
laskenut 7 - 8,5 %. Tama on hyvin kapea vaihteluvali, ainoastaan
varovaisemmat terveydenhoito- ja kuluttajapalvelusektorit
laskivat véahemman. Kaikkien sektoreiden kehitys on siis ollut
negatiivinen eika osakkeiden vililld ole ollut huomattavia
eroavaisuuksia.

volatiliteetti on kasvanut

Lisaantyva volatiliteetti on laskusuhdanteen oire, mutta ei sen
syy. Kun volatiliteetti nousee huomattavasti, osakkeet, sektorit
ja maat, jotka tuottavat parhaiten, mys laskevat nopeimmin.
Nain on tapahtunut téllakin kertaa, tasta hyvana esimerkkind
ovat kehittyvat markkinat.

Paasyy markkinakorjaukseen nayttaa olevan lainarahoituksen
vahentyminen. Tasta syysta oljysta riippumattomien
hyddykkeiden hinnat - mukaan lukien “turvallinen” kulta - jotka
nousivat lainarahoituksen ansiosta, ovat laskeneet jyrkasti,
vaikkakin 6ljyn hinnan lasku on ollut hillitympaa. Markkinat,
joissa lainarahoituksen kédyttd on huomattavaa, ovat kérsineet
eniten, esimerkiksi Intian markkinat.

Miksi lainarahoitus on sitten vahentynyt? Viime viikkoina
globaalissa makrotaloudessa on tapahtunut pienia muutoksia.
Talouden kasvun yleinen joustavuus johti epatietoisuuteen
USA:n korkotasosta, onko se jo ldhelld huipputasoaan vai onko
huippu vasta tulossa. Myos muiden keskuspankkien kiristaessa
rahapolitiikkaansa pelko yhtendisesta kirean rahapolitiikan
kierteesta alkoi kasvaa. Tata pahensi entisesta@n muutaman
edellisen kuukauden heikko inflaatio USA:ssa. Tama puolestaan
teki USA:n dollarista entistakin epavakaamman. Dollari on jo
itsessaan yksi syy maailman markkinoiden riskihaluttomaan
kayttaytymiseen.

Vaikka osakemarkkinoiden porssiheilunta saattoi alkaa
inflaatiopelosta, se kehittyi ajan my&ta peloksi talouden kasvun
hiipumisesta. Obligaatioiden tuotot ovat nousseet huimasti sen
jalkeen, kun osakkeiden hintakorjaus alkoi ja inflaatio-odotukset
ovat pienentyneet. Jopa dollarin arvon aleneminen on
pysdhtynyt.

mita seuraavaksi?

“Perusteet ovat edelleen vahvat”, sanovat toiset. Kylld - mutta
tdma on jossain maarin totta osakemarkkinoiden jokaisen
laskusuhdanteen aikana. Esimerkiksi yritysten voitot ja talouden
kasvu pysyivat vahvoina vuodesta 1987 vuoteen 1988 ja siita
huolimatta osakemarkkinat romahtivat lokakuussa 1987.
Kuitenkin syy aikaisempiin markkinoiden korjausliikkeisiin, jotka
ovat ajan kuluessa muuttuneet vakavammiksi ja pidemmiksi




kesékuu 2006

lamoiksi, on yleensa ollut joko osakkeiden korkeat arvostukset
(vuonna 1987 osakkeiden riskiaste oli epatavallisen alhainen,
kun obligaatioiden tuotot alkoivat nousta) tai tuottojen
katoaminen. Kumpikaan naista vaihtoehdoista ei nayta
ajankohtaiselta talld kertaa.

Téllaisessa tilanteessa on helppo sanoa, ettad “perusteilla ei ole
merkitystd”. Niilld on merkitysta - mutta niiden vaikutus on
vahdisempi lyhyelld aikavalilld. Véliaikaiset markkinavoimia
saatavat tekijat ovat tarkeampia talld hetkellda. Warren Buffet
sanoi, ettd markkinat ovat kuin ddnestyskoneita lyhyella
aikavalilla ja vaakoja pitkalld aikavalilla.

Tasta hyva esimerkki ovat energiasektorin osakkeet. Oljy-
yhtididen arvostukset heijastavat todennakoisesti pitkan
aikavalin 6ljytynnyrin hintaa, joka on 40 USD:n paikkeilla, eika
yli 60 USD, jota pitkat oljyfutuurit ennakoivat. Uskomme, etta
tuotantovaje ja lisddntynyt kulutus pitévat 6ljyn hinnan korkealla
keskipitkalla aikavalilla. Tasta huolimatta lyhyen aikavélin
muutokset 6ljy-yhtididen osakkeiden hinnoissa seuraavat tiiviisti
6ljyn paivittdishinnan muutoksia, varsinkin ajanjaksoina, jolloin
nopeita voittoja tavoitteleva sijoittaminen on muodissa. Tama
sama vahvojen perusteiden ja jyrkkien hinnanlaskujen
yhdistelma piti paikkansa hyodykeosakkeiden, kehittyvien
markkinoiden ja jossain maarin myds kehittyneiden
markkinoiden kohdalla toukokuussa - todistaen, etta ainoa
nouseva tekija markkinakorjauksessa on korrelaatio.

Téasta huolimatta jossain vaiheessa perusteiden vaikutus nousee
jalleen esiin. Me keskitymme tutkimaan osakemarkkinoiden
tuottoihin vaikuttavia paatekijoita - korkotasoa,
maksuvalmiutta, suhdanneherkkyyttd, arvostuksia ja teknisia
tekijoita.

korkotaso ympadri maailmaa nousee, mutta
emme odota suuria yllatyksia

On selvisti nahtavilld, etta korkotaso kaikkialla maailmassa
nousee. Tastad huolimatta, USA:n vahdisen inflaation liséksi,
inflaatio ei ole ndyttanyt nousevan missaan tasolle, joka antaisi
keskuspankeille aiheen nostaa korkoja futuurimarkkinoiden
arviointia korkeammalle. Maailmanlaajuisesti markkinoilla
ndyttda yleisesti olevan tilaa lisatuotannolle. Tosin USA:ssa on
paremminkin ndhtévissa tuotantorajoituksia, mutta siellakaan
emme nde merkkeja inflaatio-odotuksien noususta ja alhainen
kasvu tulevaisuudessa pitaa odotukset alhaalla.

Korkotason nousu, jonka olemme nahneet USA:ssa ja jonka
odotamme tapahtuvan muuallakin tulevaisuudessa, “normalisoi”
liian alhaisen korkotason tasolle, joka on sopivampi taman
hetkiseen makrotaloudelliseen tilanteeseen. Emme odota
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maailmanlaajuisen rahapolitiikan tiukkenevan tarpeeksi, jotta se
hidastaisi talouden ja voittojen kasvua. Sama on nahtavilla
maailmanlaajuisessa finanssikasvussa - maksuvalmius ei ole
heikentynyt emmekéa odota sen heikkenevan.

Suhdanne on muuttumassa. On selvad, etta maailmantalous on
kasvanut epatavallisen nopeasti viimeisen kuuden kuukauden
aikana. Uskomme korkeamman todellisten korkojen tason, 6ljyn
hinnan nousun ja kulutuksen laskun yhdistelman johtavan
talouden kasvun asteittaiseen laskuun loppuvuoden aikana,
ennen kaikkea USA:ssa. Yleisesti ottaen kasvu on
todennakoisesti vankkaa, vaikkakin uskomme olevamme talla
hetkelld vahaisen kasvun jakson alussa. Osakkeiden hintakorjaus
tulee tuskin vaikuttamaan tahan kasvun hidastumiseen silla
useimmat markkinat ovat yksinkertaisesti palautuneet
alkuvuoden tasolle.

historiallisesta nakokulmasta maailman
osakemarkkinoiden arvostukset ovat edelleen
kohtuulliset

Arvostusperusteet ovat monimutkaisia. Yleisesti ottaen
maailmanlaajuiset osakemarkkinat ovat jatkossakin jarkevasti
hinnoiteltuja niiden historiaan suhteutettuna. Markkinoiden
korjausliikkeelld ei ole ollut paljon vaikutusta yliarvostuksiin,
koska osakkeita ei ole yliarvostettu. Samanaikaisesti
paamarkkinoiden tuottojen taso on korkea suhteessa niiden
historialliseen tuottoon. Toisin sanoen tuottomarginaalit ovat
kasvaneet. Tama kuulostaa vaarallista yhdistelmalta - eivétko
korkeat voitot tarkoita, ettd markkinoiden tulisi alkaa ottaa
huomioon tulevien voittojen vaheneminen? Todellisuudessa
nama huomioidaan jo nyt: odotukset tuottojen kasvusta
maailmanlaajuisesti seuraavan 12 kuukauden aikana ovat hieman
yli 10 %, nousukauden alussa odotukset olivat pitkalti
kaksinumeroisia. Téhan mennessa tdman vuoden tuotto-
odotukset ovat ylittyneet ja saattavat ylittya jatkossakin.

Todelliset osakemarkkinoiden romahdukset tapahtuvat, kun
voitot laskevat tai arvostukset ovat liian korkeita, kuten vuonna
2000. Kumpikaan ndista ei ndyta olevan ajankohtainen talla
hetkelld. On paljon todennékoisempad, etta voittojen kasvu
hidastuu samalla, kun talouden kasvu hidastuu ja puitteet
marginaalien laajenemiselle hiipuvat, mutta pysyvat kuitenkin
selvasti positiivisina. Tama rajaa mahdollisuudet tuottojen
uudelleen arvioinnille ja todenndkdisena lopputuloksena ovat
markkinat, joilla tuotot tasapainottuvat voittojen kasvun
ympdrille. Tasta sadannosta voivat poiketa ne markkinat, joiden
arvostukset ovat kohonneet keskimaardista nopeammin ja
joiden myonteinen tuloskehitys voi jatkua pidempaan -
esimerkiksi kehittyvat markkinat.
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entad tekniset tekijat?

Miten tekniset tekijat, kuten yliostot ja -myynnit, volatiliteetti ja
riskinotto, vaikuttavat? Sijoittajat ovat siirtyneet korkean
volatiliteetin varoista pienempiriskisille markkina-alueille - né@in
tapahtuu yleensd markkinoiden ollessa pohjalukemissaan.
Téaman lisaksi optioiden tdman hetkiset hinnat antavat
ymmartaa, ettd sijoittajat ovat huolestuneita markkinoilla
mahdollisesti ldhiaikoina tapahtuvista muutoksista. Tasta syysta
lyhyt rauhallinen ajanjakso saattaa rauhoittaa sijoittajia ja
vahentda heidan odotuksiaan keskipitkan aikavélin riskeista.
Téaman lisaksi sijoittajien riskinottohalukkuutta osoittavien
mittariemme mukaan markkinoiden riskinottohalukkuus on
vahentynyt huomattavasti.

Korkotason perusteet ovat heikentyneet kuukauden aikana,
mutta eivét kuitenkaan tarpeeksi, jotta ne vetdisivat
markkinoita. Arvostukset eivat olleet markkinakorjauksen
lahtokohta, painvastoin, ne ovat parantuneet markkinoiden
heiketessd. Suhdannetausta on neutraali/positiivinen eika
suinkaan negatiivinen ja tekniset taustatekijat ovat parantuneet
merkittavasti. Tama ei valttamatta tarkoita tahtitieteellisia
osaketuottoja useamman vuoden aikana, mutta se tuskin
myoskaan aiheuttaa laskukautta tai pitkittynytta lamaa.
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joukkovelkakirjalainat ja osakemarkkinoiden
mahdollinen palautuminen

Joukkovelkakirjalainojen hinnat ovat houkuttelevammat kuin
muutama kuukausi sitten, mutta eivat kuitenkaan tarjoa hyvia
tuottoja muuten kuin riskisuojana. Viimeisimmat suhteelliset
joukkovelkakirjalainojen/osakkeiden hinnanmuutokset auttoivat
osakkeita enemman kuin joukkovelkakirjalainoja. Osakkeet ovat
jatkossakin suositumpia arvostustensa perusteella, vaikka
vuoden 2002 puolivalin jalkeen nahdyt darimmaiset arvostukset
eivat olekaan enda nakopiirissa.

Me olemme sita mieltd, ettd mahdollisuus uusiin toukokuun alun
kaltaisiin kurssilaskuihin on vdhdinen. Muutamat pienimuotoiset
korjausliikkeet ovat mahdollisia, mutta suhteellisen hyva
palautuminen on todenndkdisesti edessa. Tata palautumista
tulevat johtamaan ne markkinat, jotka laskivat eniten.

Tama aineisto on tarkoitettu ainoastaan markkinoilla toimiville vastapuolille, valikasina
toimiville asiakkaille seka jakelijoille, eikd muiden tule luottaa siihen. Taman katsauksen
tekemisessa hyddynnetyt tutkimukset ovat Merrill Lynch Investment Managersin omiin
tarkoituksiin hankkimia. Tutkimusten tuloksista kerrotaan vain satunnaisesti. Mielipiteita ei
ole tarkoitettu sijoitus- tai muuksi neuvoksi ja ne voivat muuttua. Mielipiteet eivat
valttamatta vastaa minkaan Merrill Lynch -konserniin kuuluvan yhtion mielipiteita eika
niiden oikeellisuudesta voida antaa takuuta. Lahde: Merrill Lynch Investment Managers
Limited, Financial Services Authorityn valvoma ja saatelema Merrill Lynch & Co. Inc:n
tytéryhtio. Merrill Lynch Investment Managers on Merrill Lynch Investment Managers
Limitedin kauppanimi. Merrill Lynch & Co. Inc ja sen tytéryhti6t tunnetaan Merrill Lynch -
konsernina.



Korkomarkkinat

muutos, EUR % 1kk 2006 12kk
Rahamarkkina 0,3 11 2,4

EMU valtionobl. 0,2 -2,5 1,2

Yritysl. - Inv. grade 0,3 1,4 -0,4
Yritysl. - H. Yield -0,3 2.2 5.4

Kehittyvat markkinat -1,9 -0,6 6,5

Eurokorot

taso, % 31.05 30.04 3112
3 kk euribor 293 285 249
12 kk euribor 3,31 332 284
2 v. (Saksan valtio) 3,37 337 286
5v. (Saksan valtio) 371 373 3,07
10 v. (Saksan valtio) 399 395 331

30 v. (Saksan valtio) 428 418 358
Valuutat

muutos, EUR % Tkk 2006  12kk
USD (1,284) 19 82 -39
JPY (144,0) -0,1 -3,3 -7,6

SEK (9,268) 0,4 1,3 1,4
Osakemarkkinat

muutos, EUR % 1kk 2006  12kk
Maailma (MSCI) -5,3 -2,6 13,4
Eurooppa (MSCI) -4,6 4,0 21,2
USA (S&P 500) -48 58 4.4

Japani (MSCI) 80 54 319
Suomi (OMXH) 74 74 25,5
Suomi (OMXH CAP) 15 110 319
Kehittyvat markkinat 12,2 14 35,0

www.alfredberg.fi/rahasto

SIJOITUSMARKKINAT

KORKOMARKKINAT

Rahamarkkinat

Yhdysvaltain keskuspankki nosti toukokuussa odotetusti korkoaan 0,25 %-yksik-
koa 5,0 prosenttiin. Euroopan keskuspankki piti omassa kokouksessaan ohjaus-
korkonsa ennallaan 2,50 %:ssa. Toukokuun lopussa markkinat hinnoittelivat yhta
koronnostoa seuraavan puolen vuoden aikana USA:ssa ja kolmea nostoa loppuvuo-
den aikana euroalueella. Euroalueella lyhyiden rahamarkkinakorkojen nousu jatkui.
Mielestamme markkinoiden ennustama koronnostovauhti on Euroopassa varsin
todennéakoinen, joten rahamarkkinoiden tuotto-odotus nousee 3,20 prosenttiin seu-
raavalle 12 kuukaudelle.

Obligaatiot
Pitkat korot jatkoivat nousuaan toukokuun alussa, mutta nousu taittui kuun puoli-
valissa. Loppujen lopuksi korot jaivat hiukan edellisen kuun vaihdetta alemmiksi.
Uskomme, ettd korkojen nousu voi jatkua, mikali talousluvut pysyvat yhta vahvoina
kuin tédhan asti. Alamme kuitenkin olla jo nousutrendin loppupuolella. Valtion obli-
gaatiomarkkinan tuottoennustus on noussut 3,70 prosenttiin seuraavalle vuodelle.
Kehittyvien markkinoiden ja yrityslainojen obligaatioiden tuottoerot valtionlainoi-
hin nousivat toukokuussa samalla, kun osakemarkkinan heilunta kasvoi. Uskomme
pienen korjauksen jalkeenkin, ettei lisdtuotto/lisariski -suhde suosi sijoituspainojen
nostoa ndissa omaisuusluokissa.

OSAKEMARKKINAT

Kansainvaliset porssit

Toukokuussa koettiin laajamittainen lasku osakemarkkinoilla. Varsinkin viime vuo-
sina voimakkaasti nousseet kehittyvat markkinat laskivat rajusti. Korjausliikkeen
syyksi on mainittu niin Kiinan yllattava veto nostaa korkoaan huhtikuun lopulla, kuin
Fedin uuden puheenjohtajan Bernanken inflaatioriskipuheetkin. Luonnollisempi,
mutta ehka vahemman analyyttisempi syy voi olla se, ettd nousu oli jatkunut

liian kauan liilan voimakkaana. Nain liian monella sijoittajalla, varsinkin investoin-
tipankeilla ja vipurahastoilla oli liilan paljon riskia salkuissaan. Kaksi edelllda mainit-
tua sijoittajakuntaa ovatkin olleet suurimmat nettomyyjat toukokuussa, kun taas
perinteiset sijoittajat ovat tahan asti pysyneet rauhallisina. Suuret tahot eivat ole
ldhteneet muuttamaan allokaatioitaan, eli vdhentamaan osakepainoa. Konsensus
on edelleen, ettd tama oli vain rekyyli eikd suuren makrosyklin kdanne. Asia selvida
seuraavien kuukausien aikana. Talla hetkelld kaikki osakeindeksit ovat teknisesti
mielenkiintoisilla tasoilla, ldhella 200 paivan liukuvaa keskiarvoa, mutta edelleen
nousutrendilla.



Suomen osakemarkkinat toimialoittain

muutos, EUR % paino®  1kk 2006
Energia 50 55 128
Perusteollisuus 238 -4 6,6
Teollisuustuotteet ja -palvelut 170  -8,3 17,0
Kulutustavarat ja -palvelut 78 -4,0 5,1
Paivittaistavarat 2,5 57 21,0
Terveydenhuolto 1,9 131 9,2
Rahoitus 122 -83 6,2
Informaatioteknologia 13,9 -15 8,9
Tietoliikennepalvelut 5,0 47 79
Yhdyskuntapalvelut 108  -31 21,7

* paino OMXH CAP GI 31.3.2006, %

Maailman osakemarkkinat toimialoittain

muutos, EUR % paino*  1kk 2006
Energia 9,4 -5,5 1,5

Perusteollisuus 59 -5,5 3.8

Teollisuustuotteet ja -palvelut 10,8  -6,0  -1,4
Kulutustavarat ja -palvelut 11,5 -58 -4

Péivittdistavarat 79 -2,8 -4.6
Terveydenhuolto 10,0 -3,6 -15
Rahoitus 256 -64 -26
Informaatioteknologia "2 -89 -109
Tietoliikennepalvelut 4,2 38 29
Yhdyskuntapalvelut 3,6 -1,8 -0,2

* paino MSCI World 31.3.2006, %

Euroopan osakemarkkinat toimialoittain

muutos, EUR % paino*  1kk 2006
Energia 10 -62 11
Perusteollisuus 6.9 -5,3 8,8
Teollisuustuotteet ja -palvelut 8,7 -1,6 5,0
Kulutustavarat ja -palvelut 9,9 -6,0 1,2
Paivittdistavarat 8,6 -3,6 -0,5
Terveydenhuolto 9,2 -3,2 01
Rahoitus 298 -58 3,4
Informaatioteknologia 4.1 -8,0 1,2
Tietoliikennepalvelut 6,3 33 -35
Yhdyskuntapalvelut 55 -2,5 717

* paino MSCI Europe 31.3.20006, %

Suomen porssi

Suomen porssi laski muiden pdrssien mukana reilusti toukokuussa. Laskua kirjattiin
kuukaudessa n. 7,5%, mutta vuoden alusta ollaan edelleen yli 11% plussalla. Suo-
men porssi onkin edelleen parhaiten tdna vuonna kehittyneiden porssien joukossa.
Talla hetkellda Suomen pdrssin vuoden 2006 P/E-luku on reilut 16, hieman korkeampi
kuin muiden lansimaisten porssien, mutta alle 16, jos huomioidaan yritysten net-
tokassat. Taten suhteellinen arvostustaso korkoihin nahden on edelleen edullinen,
mika puoltaa osakkeita niin kauan kuin ennusteet pitavat.

SALKKUSTRATEGIA

Korkosijoitukset

Obligaatiosalkun duraatio pidettiin vertailuindeksia lyhyempana toukokuussa. Sal-
kuissa ylipainotettiin edelleen Euroalueen ydinmaiden obligaatioita. Rahamarkkina-
salkuissa sijoituksia pidennettiin paremmin tuottaviin pitkiin sijoitustodistuksiin. Kor-
kosalkut tuottivat vertailuindeksin mukaisesti viime kuussa.

Suomalaiset osakkeet

Toukokuussa defensiivinen strategia tuotti tulosta. Ylituottoa suhteessa vertailuin-
deksiin syntyi vajaat puoli prosenttia. Vuoden alusta olemme vajaan prosentin edella
indeksia (ennen hallinnointikuluja). Pysymme edelleen defensiivisind. Olemme ali-
painossa syklisissé ja dollariherkissé yrityksissa. Suurimmat ylipainot ovat TeliaSone-
rassa ja Nordeassa, seka pitkan aikavalin strukturaalisissa kasvuyrityksissa. Suurim-
mat alipainot ovat metsasektorissa, Keskossa, KONEssa sekéa Elisassa. Meilla on
talla hetkella pitkaa keskivertoa isompi kassa.

Kansainvéliset osakkeet

Toukokuussa koettin laajamittainen lasku osakemarkkinoilla. Varsinkin viime vuosina
voimakkaasti nousseet kehittyvat markkinat laskivat rajusti. Kaikki sektorit olivat las-
kussa, mutta defensiiviset — kuten ladketeollisuus ja tietoliikenne operaattorit — par-

jasivat parhaiten. MSCI maailma -indeksi laski -5,3 prosenttia.

Allokaatio

Allokaatiosalkuissa neutraloimme osakeylipainon heti kuukauden alussa ja nos-
timme rahamarkkinan painoa. Osakeosuuden sisalla sailytimme lievan kehittyvien
maiden ja Japanin osakeylipainon. Obligaatiopaino pidettiin neutraalina.

Alfred Berg Asset Management

ABN AMRO

VASTUUNRAJOITUS: Alfred Bergilld tarkoitetaan seuraavassa Alfred Berg Omaisuudenhoito
Oy:té ja Alfred Berg Rahastoyhtié Oy:ta. Tatd markkinakatsausta luettaessa tulee ottaa huomioon,
ettd esitetyt tiedot koskevat katsauksen kirjoittamisaikaan vallinnutta tilannetta ja etté tiedot
voivat / ovat voineet muuttua. Alfred Berg ei vastaa mistaan valittomasta tai vélillisesta tappiosta
tai vahingosta, joka aiheutuu siita, etta asiakas on kayttanyt katsausta sijoituspdatdstensa perus-
teena. Taman markkinakatsauksen informaatio perustuu Alfred Bergin luotettavina pitdmiin lahtei-
siin. Alfred Berg ei voi kuitenkaan taata kyseisen tiedon oikeellisuutta eika vastaa siita, jos tietoja on
jonkun ulkopuolisen tahon toimesta muutettu. Alfred Berg ei vastaa ulkopuolisten tahojen laatimien
materiaalien tietosiséllésta. Rahastoesite on saatavissa Alfred Berg Rahastoyhtié Oy:sta,
Kluuvikatu 3, 00100 Helsinki. Puhelin: (09) 2283 2600 Sahkdposti: rahasto@alfredberg.fi Internet:
www.alfredberg.fi/rahasto
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sijoittamisen periaatteita

P Skandia

o

vaihtoehtoisia
sijoituskohteita

Sijoittamisen periaatteita -sarjan viimeisessa osassa kasittelemme vaihtoehtoisia
sijoituskohteita - tallaiset ei-perinteiset sijoituskohteet paasevat usein otsikoihin.

Kasiteltavia aiheita ovat:

* laaja kirjo erilaisia sijoituskohteita

* hedge-rahastot

Sijoittamisen periaatteita -sarjassa
olemme selvitelleet perinteisten
sijoitustapojen, kuten osakkeiden ja
joukkolainojen mutkikkuutta ja
painottaneet hajauttamisen tarkeytta
ndissd omaisuusluokissa. Olemme myos
kasitelleet sijoitussalkun kokoamisen
perusperiaatteita: mista aloittaa, mitka
ovat harkitsemisen arvoisia asioita ja
kuinka yllapitaa omiin sijoitustavoitteisiin
sopivaa sijoitussalkkua.

* kiinteistosijoitukset

¢ raaka-ainemarkkinat

Viimeisessa osassa esittelemme hieman
epaselvempaa vaihtoehtoisten
sijoitusinstrumenttien maailmaa:
sijoituskohteita, jotka oikein kaytettyna
saattavat antaa merkittavia tuottoja,
mutta lisadvat myos sijoitusriskid.

“Vaihtoehtoisten sijoituskohteet”
-luokkaan sijoittuu monia sijoituskohteita.
Niiden kirjo ulottuu hyvin yksinkertaisista
kohteista, joihin tormadmme paivittdin,
abstrakteihin ja monimutkaisiin kohteisiin,

jotka tarvitsevat toimiakseen suuria
organisaatioita ja edistyksellisia
matemaattisia jarjestelmid. Yksi asia
yhdistaa kuitenkin vaihtoehtoisia
sijoituskohteita - niiden kaikkien kohdalla
tarvitaan erityisosaamista ennen kuin on
edellytyksia tehda sijoituspaatoksia.

Haluamme korostaa, ettd tassa
katsauksessa esiteltavat sijoituskohteet
edustavat vain osaa markkinoilla tarjolla
olevista vaihtoehdoista.

laaja kirjo erilaisia

sijoituskohteita

Vaihtoehtoisen sijoituskohdevalikoiman
toisessa adripaassa monet haluavat
sijoittaa hyvin konkreettisiin ja kasin
kosketeltaviin kohteisiin, jotka voivat
tavalla tai toisella liittya esimerkiksi
menneeseen aikaan. Vaikkapa taiteen
kerd@minen voi osoittautua hyvin
kannattavaksi pidemman ajan kuluessa.
Lisaksi omistaja voi lisdetuna nauttia itse
taideteoksesta.

Toisia puolestaan saattaa miellyttaa
antiikki, vuosikertaviinit tai klassiset autot.

Jopa ravihevonen voi osoittautua hyvinkin

kannattavaksi sijoitukseksi, jos sijoittajalla
on asian vaatimaa erityisosaamista.

On ilmeistd, ettd tamantyyppisten
sijoitusten tekeminen edellyttaa laajaa
alan tuntemusta. llman sita sijoitus olisi
aarimmaisen uhkarohkea.




“useimmat meista tarvitsevat
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden

valitsemiseen erityisasiantun-

temusta... ilman sellaista tietoa
sijoitukset olisivat aarimmaisen
uhkarohkeita”

kiinteistosijoitukset

Olemme jo aikaisemmissa artikkeleissa
maininneet useammissa yhteyksissa
kiinteistot yhtend omaisuusluokkana.
Historiallisesti katsoen kiinteistdjen
riskin ja tuoton suhde on parjannyt
hyvin verrattuna osakkeisiin ja valtion
obligaatioihin (katso alla oleva kuva) -
tosin mennyt kehitys ei kuvaa tulevaa
kehitysta.

Erityisesti on hyva huomata, etta
kiinteistojen kehitys korreloi varsin
heikosti osakkeiden tai joukkolainojen
kanssa. Jos siis jommankumman hinnat
tippuvat, kiinteistojen hinnat eivat
valttamatta seuraa perassa. Siten
kiinteistoista on tullut arvokas
hajauttamisen tyokalu ja keskeinen
vaihtoehto sijoitussalkkua kootessa.

On kuitenkin tarkeda pitaa mielessa,
ettd kiinteistojen arvot voivat seka
nousta etta laskea, joten tuotto ei
missaan tapauksessa ole taattu. Yksi
kiinteistojen itsestaan selvista riskeista
on se, etta kiinteiston arvo on viime
kadessa riippuvainen arvioijan mieli-
piteesta ja se voi olla vadhemman kuin
oletat. Et myoskaan voi myyda
omaisuuttasi silloin kun haluat, jollei
kukaan halua ostaa sita.

Koska kiinteistot ovat suosittu
sijoitusvaihtoehto, saatat ehka harkita
kiinteistod paasijoitusmuodoksesi.
Kiinteistoja pidetaan kuitenkin
perinteisesti vaihtoehtoisena sijoitus-
muotona ja monilla markkinoilla se pitaa
edelleen paikkansa.

Kiinteistosijoittamisessa on kaksi

tapaa:

1. Huoneiston, talon tai liikekiinteiston
ostaminen
Kiinteisto antaa tuottoa vuokratu-
loina ja ajan kuluessa kiinteiston arvo
toivottavasti kasvaa.

2. Sijoittaminen kiinteist6rahastoon
Kiinteistorahastoissa kootaan monien
sijoittajien rahat yhteen. Tama
“kokonaispotti” hajautetaan moniin
kiinteistoihin liittyviin sijoituksiin
tavoitteena vahentaa salkun
kokonaisriskia.

Kiinteistorahastot voivat sijoittaa
rakennusyhtidihin tai ostaa asuin- ja/tai
liikekiinteistoja, esimerkiksi toimistoja,
varastoja tai kerrostaloja; tai ne voivat
sijoittaa molempiin. Eri kiinteistorahas-
tot valitsevat erilaisia nakokulmia sijoit-
tamiseen. Siksi on tarkeda tutustua
tarkasti rahastotietoihin ennen
sijoituspaatoksen tekemista.

On selvaa, etta kiinteistorahastoon
sijoittamisessa tarvitaan paljon
pienempid padomia kuin suorissa
kiinteistosijoituksissa ja etta sijoitus-
rahasto tarjoaa mahdollisuutta
suurempaan hajautukseen, koska se
sijoittaa useisiin kiinteistoihin.

Eri omaisuusluokkien historiallinen tuoton kehitys

Isossa-Britanniassa

10 vuotta

valtion obligaatiot

]
osakkeet
5 vuotta M Kiinteistot
|
3 vuotta I
1 vuosi
|

-5 0 5

Lahde: IPD - Heinakuu 2005.
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hedge-rahastot

Rakenteeltaan usein varsin monimut-
kaisissa hedge-rahastoissa on mahdol-
lisuus paasta korkeisiin tuottoihin
sijoittamalla “vaihtoehtoisiin” kohteisiin,
toisin sanoen ei tavallisiin osakkeisiin ja
joukkolainoihin. Yksinkertaistaen
voidaan sanoa, etta ne pyrkivat saavut-
tamaan absoluuttista tuottoa -
tavoitteena on saada sijoittajalle rahaa
kaikissa markkinaolosuhteissa. Tama
eroaa useimmista perinteisista
sijoitusrahastoista, joiden tavoitteena
on yleensa ylittaa vertailuindeksi.

Kuten yleensa eri omaisuusluokissa,
hedge-rahastojenkin sijoitusratkaisut
vaihtelevat. Useimmille hedge-

rahastoille on kuitenkin tyypillista
johdannaisinstrumenttien kaytto.
Johdannaiset ovat monimutkaisia
sijoitusinstrumentteja, jotka eri
muodoissaan pyrkivat tarjoamaan suojaa
osakkeiden, joukkolainojen ja
valuuttojen hinnan vaihteluilta.
Tavoitteena on rajoittaa esimerkiksi
osakkeen arvon laskun vaikutusta
sijoittamalla osakkeeseen sidoksissa
olevaan kohteeseen, jonka arvo
puolestaan nousee.

Johdannaisia voidaan pitdd omana
sijoitusluokkana, koska johdannaisten
rakenteen ja monimutkaisuuden
hallitsevat ammattilaiset voivat sijoittaa
niihin hedge-rahastojen ulkopuolellakin.

hedge-rahastojen hallinnoimien varojen kehitys
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Huom. Vuosien 2005-2008 ennusteet perustuvat télld hetkelld saatavilla oleviin tietoihin ja ne voivat muuttua

tulevaisuudessa.

Lahde: Van Hedge Fund Advisors International, LLC and/or its affiliates, Nashville, TN (www.hedgefund.com)

Hedge-rahastojen strategioita on useita:
Jotkut kayttavat tekniikoita, joissa
pyritdan hyodyntamaan sekd mark-
kinoiden nousut etta laskut. Toiset
puolestaan pyrkivat ennustamaan
maailmanmarkkinoiden kehitystd, kun
taas jotkut saattavat keskittaa
ponnistuksensa yritystason
toimenpiteisiin mahdollisesti
sijoittamalla yrityskaupassa seka
ostajaan etta ostokohteeseen. On
olemassa myos hedge-rahastojen
rahastoja, jolloin on mahdollista tehda
hajautusta useiden rahastonhoitajien,
strategioiden ja markkinoiden kautta.

Hedge-rahastot ovat perinteisesti olleet
varakkaiden ihmisten sijoitusinstru-
mentti, koska vaadittu sijoituksen
vahittdissumma saattoi olla jopa

1 miljoona dollaria. Maailmanlaajuisesti
valittavana on tuhansittain hedge-
rahastoja, mutta niiden monimutkaisuus
pitad huolen siitd, ettd ne pysyvat
sijoitusmaailmaa hyvin hallitsevan
sijoittajan sijoitusvaihtoehtona. Valtaosa
hedge-rahastojen sijoituksista tulee itse
asiassa niin sanotuilta institutionaalisilta
sijoittajilta, kuten elakelaitoksilta tai
rahoitusalan yrityksiltd, jotka ovat
palkanneet asiantuntijoita tekemaan
sijoituspaatokset heidan nimissaan.



raaka-ainemarkkinat

Vaihtoehtoisten sijoitusten toisessa
aaripaassd, erityisesti ajatellen niiden
saatavuutta yksityissijoittajille, ovat

hinnoitellaan raaka-aineet tai
puolivalmisteet, kuten vehnd, kahvi,
naudanliha, kulta, 6ljy, kupari, sokeri,
puuvilla, kaakao ja sian mahat muutamia
mainitaksemme. Kyse ei ole

ja lopuksi...

sijoittamisesta sokeriin kulutusmielessa,

vaan kaupan kdymisesta voiton toivossa,

kun hinta vaihtelee.

Tuotantoteollisuudelle raaka-aineet ovat
tuotantokustannus ja siten raaka-
aineiden hinnalla on suuri merkitys
inflaatioon. Kauppaa kaydaan raaka-
aineporsseissa ja siihen liittyy usein
johdannaisinstrumenttien kayttoa.

Viime vuosien aikana raaka-aineita on
lisadntyvdssa madrin pidetty
vaihtoehtoisena sijoituskohteena,
etupaassa institutionaalisille sijoittajille.

Nyrkkisaantona voidaan sanoa, etta mitaan sijoituspaatosta ei pida
tehda ennen kuin on arvioinut sijoituksen edut ja haitat. Kannattaa
myOs pyytaa apua sijoitusasiantuntijoilta. Erityinen harkinnan paikka on
silloin, kun kyseessa ovat vaihtoehtoiset sijoituskohteet. Vaikkakin ne
voivat tuottaa huomattavia voittoja, niihin sisaltyy suuri tappioiden

riski.

On tarkeda muistaa, etta naita sijoituskohteita kutsutaan “vaihtoeh-
toisiksi” hyvasta syysta: ne edellyttavat kattavaa erityisasiantun-
temusta. Vaihtoehtoiset sijoituskohteet voivat kuitenkin naytella
pientd, mutta tarkedd, osaa hyvin hajautetussa sijoitussalkussa.
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kuinka
indicatoria

kaytet

aan?

Indicator antaa sijoittajille 12 kuukauden p&rssimarkkina-arvion

valikoiduilta Skandia-konsernin kanssa yhteistyota tekevilta

rahastonhoitajilta. Kysyimme, miten heidan mielestaan indeksi

kehittyy seuraavan 12 kuukauden aikana.

Nakemykset eivat liity mihinkaan tiettyyn rahastoon, vaan rahastonhoitajat ovat
arvioinneet kutakin sektoria kokonaisuudessaan.

positiivinen
valuuttakurssiarvio

Jos Indicator ndyttaa positiivista arviota
joko Yhdysvaltain dollarille, Englannin
punnalle tai jenille, se edustaa arviota
euron arvon laskemisesta suhteessa
kyseiseen valuuttaan, milld on positiivinen
vaikutus ulkomaisista sijoituksista
saataville tuotoille.

Esimerkki 1€ =100 jenia

Sijoittajana ostat japanilaisia osakkeita,
jotka maksavat 100 jenia. Oston jalkeen
euron arvo alenee niin, ettd 1€ = 90 jenia.
Téama tarkoittaa sitd, ettd tarvitset vain 90
jenia ostaaksesi takaisin alkuperdisen
eurosi. Sinulla on 100 jenid, jotka jaettuna
vaihtokurssilla 1€/90 jenia antaakin sinulle
1,11 euroa.

Mikali rahastonhoitaja arvioi japanilaisten
osakekurssien olevan positiivisia, ja euron
ja jenin suhteen olevan positiivinen,
kokonaisarvio suomalaisille sijoittajille
Japanin investointeihin on silloin
positiivinen. Téma johtuu siitd, etta
positiivinen kurssiarvio lisaa sijoittajan
tuottoja osakemarkkinoilla.
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negatiivinen
valuuttakurssiarvio

Jos Indicator ndyttaa negatiivisen arvion
joko Yhdysvaltain dollarille, Englannin
punnalle tai jenille, se tarkoittaa
nakemystd, ettd euron arvo nousee
suhteessa kyseiseen valuuttaan, mika
vaikuttaa negatiivisesti ulkomaisesta
sijoituksesta saatavaan tuottoon.

Esimerkki 1€ =100 jenia

Sijoittajana ostat japanilaisia osakkeita,
jotka maksavat 100 jenid. Oston jalkeen
euron arvo nousee niin, ettd 1€= 110 jenia.
Tama tarkoittaa sitd, etta tarvitset 110
jenia ostaaksesi takaisin alun perin
sijoittamasi euron. Sinulla on 100 jenia,
joka jaettuna vaihtokurssilla 1€/110 jenia
antaa sinulle 0,91 euroa.

Jos rahastonhoitajan arvio japanilaisista
osakemarkkinoista on positiivinen, mutta
sen arvio euron ja jenin suhteesta on
negatiivinen, silloin Suomesta tulevan
sijoittajan kannattaa olla varovainen
harkitessaan sijoittamista Japanin
markkinoihin. Tama johtuu siita, etta
kurssivaihteluilla voi olla haitallinen
vaikutus positiivisiin osaketuottoihin.

kategoriat:

Pérssiosakkeet - rahastonhoitajan
antama arvio pdrssikursseille ei ota
huomioon valuuttakurssimuutoksien
vaikutusta markkinoihin. Esimerkiksi
jos rahastonhoitaja uskoo
Yhdysvaltojen nakyman olevan
positiivinen, mutta katsoo euron
olevan uhka sijoittajille, arvio
Yhdysvaltojen markkinoista on
positiivinen.

Arvio kustakin osakemarkkinasta
liittyy tiettyyn indeksiin euroiksi
muunnettuna.

Joukkovelkakirjalainat - arvio
kustakin joukkovelkakirjalainamark-
kinasta liittyy tiettyyn indeksiin
euroiksi muunnettuna.

Valuutat - valuuttakurssiarvio antaa
arvion euroissa sijoittaville.

arviot
perustuvat
alla oleviin
yleisohjeisiin

A Positiivinen arvio

rahastonhoitaja uskoo, etta
vertailuindeksi nousee yli 5
prosenttia vuoden kuluessa.

Neutraali arvio

rahastonhoitaja uskoo, ettd
vertailuindeksi liikkuu joko
positiivisesti tai negatiivisesti
0% ja 5% valiselld alueella.

Negatiivinen arvio

rahastonhoitaja uskoo, ettd
vertailuindeksi laskee yli 5%
vuoden kuluessa.
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indicator

Rahastonhoitajien ndkemykset eivat ole rahastokohtaisia vaan koskevat koko sektoria.
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Osakkeet Joukkovelkakirjalainat

Iso-Britannia FTSE All Share Eurooppalainen Citi EMU Gov Bond

Pohjoismaat MSCI Nordic Countries Kansainvilinen Citi WGBI

USA S&P 500

Suomi OMX Helsinki CAP

Eurooppa FTSE World Europe ex UK

Japani FTSE All World Japan

Tyynenmeren alue (ei Japani) FTSE World Pacific ex Japan

Kehittyvat markkinat S&P/IFCI Composite

Teknologia NASDAQ
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muutoksia rahastovalikoimassa 4/2000

nimenmuutokset
CVambanim  ussinmi  FRahostokategora  Muutospava

Skandia Alfred Berg Finland Skandia ABN AMRO Finland Self Select 16.06.2006
Skandia Alfred Berg Ryssland Skandia ABN AMRO Ryssland Self Select 16.06.2006
Skandia Pohjola Finland Value Skandia OP Suomi Arvo Self Select 05.06.2006

rahastofuusiot
Vahanmi  Uwiemi Pohastokategoia  Muutospava

Skandia Pohjola Finland Kasvu Skandia OP Suomi Pienyhtiét Self Select 09.06.2006
Skandia Pohjola Korko + Osake Skandia OP Forte Self Select 09.06.2006

13 (17)
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Sijoitusten jakauma rahastoittain 31/05/2006

Skandia Japanilainen
Osakerahasto 11,0%

Skandia USA
Osakerahasto 49,6%

Skandia Eurooppalainen
Osakerahasto 35,8%

Skandia Tyynenmeren
Osakerahasto 3,5%

Skandia
Aggressiivinen Portfolio

Lahde: Skandia Life

Joukkovelkakirjalainat

Eurooppalainen - Citi EMU Gov Bond

Kansainvélinen - Citi WGBI

Osakkeet
Iso-Britannia - FTSE All Share

Japani - FTSE All-World Japan

Eurooppa - FTSE World Europe Exc UK

Tyynenenmeren alue (ei Japani) - FTSE World Pacific Exc Japan

Pohjoismaat - MSCI Nordic Countries
Maailma - MSCI World
Teknologia - NASDAQ

USA - S&P 500

Kehittyvat markkinat - S&P/IFCI Composite

Skandia Suomalainen
Talletusrahasto 4,4%

Skandia Global
Properties Securities 5,1%

Skandia Euro
Skandia USA Obligaatiorahasto 14,2%

kerahasto 22,0% . o
Osakerahasto % Skandia Kansainvalinen
Obligaatiorahasto 4,7%

Skandia Japanilainen

Skandia Tyynenmeren
Osakerahasto 4,7%

Osakerahasto 1,5%

Skandia Eurooppalainen Osakerahasto 43,5%

Skandia
Tasapainoinen Portfolio

1 Kk

Skandia

Eurooppalainen
Osakerahasto 47,3%

Skandia Global
Property Securities

50%

Skandia Suomalainen
Talletusrahasto 4,7%

Skandia Euro
Obligaatiorahasto 42,9%

Skandia
Varovainen Portfolio

(p.a.) (p.a.) (p.a.)

022 | -1.66  -1.18 1023 3230 3831 = 830 676 & 474
013 | -861 404 = 814 061 2125 = 108 012 279
-385 | 7.33 | 1971 | 7080 & 583 1758 = 1951 114 , 234
-807 , 237 [ 3026 , 9257  -1266 , 1572 2438, -267 & 211 |
-469 | 906 | 2450 | 8179 815 3136 2202, 158 , 397
-7.83 | 848 | 2248 | 99.89 4021 5804 = 2594 699 , 676
-9.96 | 006 | 1964 | 67.13  -3348 , 1261 1865, -7.83 | 171 |
559 | 145 | 1143 | 4117 [ 2217 | -954 1217 | -489 142 |
-801 -1044 | 127 | 2502  -31.87 2839 ,  7.72, -7.39 | -466 |
-480 | 601 | 404 | 2602  -2852  -1350 , 800, -650 & -2.05 |
-11.65 | 6.85  37.84 | 147.67 | 8527 11815 & 3525 1313 | 11.79

Lahde: Standard & Poor’s Fund Services, kehitys euroissa, 31/05/2006 asti, myyntihinta verrattuna myyntihintaan, bruttotulo uudelleen sijoitettuna. Aiempi kehitys ei ole tae tulevasta kehityksesta.

Standard & Poor’s Micropal sek& Skandia konserni ovat kaikin tavoin yrittdneet varmistaa yll& olevien tietojen oikeellisuuden. Kumpikaan ei kuitenkaan ota vastuuta sijoittajan
sijoituspaatoksesta eiké paétdksesté mahdollisesti aiheutuvista taloudellisista tappioista.
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mika reitti |
kannattaa valita?

Rahastonhoitajien ja rahastojen Mikali haluat, ettd hoidamme nama Jos vaihtoehtoisesti haluat valita
valinta seké valintojen hienosdato tehtavat puolestasi, tarjoamme rahastot ja rahastonhoitajat itse,
vuosien kuluessa vaatii aikaa, tietoa  sinulle asiantuntijapalvelunamme tarjoamme sinulle Self Select -

ja taitoa. Rahastonhoitajat taytyy “rahastonhoitajien hallinnointi- rahastoja. Self Select -valikoimassa
valita ja heidan toimintaansa seurata  palvelua”, jonka olemme rakentaneet  on runsaasti rahastoja eri arvopape-
ja arvioida, jotta voidaan varmistua,  yhdessa sisaryrityksemme, Skandia riluokista, maantieteellisista sekto-
ettd heiddn toimintansa on Investment Managementin kanssa reista ja johtavilta rahastonhoitajilta.
huippuluokkaa - tarvittaessa sen erityisosaamista hyodyntaen.

rahastonhoitaja vaihdetaan, jos
odotukset eivat tayty.

MultiManager

riippumattomien rahastonhoitajien erityisosaamisen hyodyntamista

Skandia Investment Self Select
Management

® Skandia huolehtii rahastonhoitajien ® Skandia tarjoaa asiakkaan ulottuville
hallinnoinnista. noin 70 kotimaista ja kansainvéalista

* Skandia valitsee ja arvioi rahaston- rahastoa.

hoitajat ja vaintaa nita tarvittaessa. * Valikoima kattaa erilaisia omaisuuslajeja,
¢ Skandia yhdistelee osaamista maantieteellisia sektoreita ja johtavia
sektoreittain. rahastonhoitajia.

* Asiakas valitsee itse rahastot,
Asset Allocator joihin sijoittaa.
-rahastot

Asiakas valitsee
sijoitusten jakauman
valitsemalla sopivat
Asset Allocator
-rahastot. Skandia
valitsee rahastonhoitajat

mita ikina tarvitsetkin, rahastovalikoimamme
on suunniteltu tarjoamaan sinulle paras mahdollinen ratkaisu
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A :
v Skandia o stokenitys (%) 31.05.2006 ast

Kokonaistuotto Keskiméaarainen vuosituotto
1 kk 6kk 1vuosi 3vuotta 5 vuotta 7 vuotta Aloitus- 3 5 7 Aloituspaiva  Vuotuinen Riskiluokitus
paivasta vuotta vuotta vuotta hallinoin-
l&htien (p.a.) (p.a.) (p.a) tikulu*

m skandia investment management

Skandia Aggressiivinen Portfolio -566 -252 12.08 37.89 -2820 -17.44 5166 11.30 -6.41 -2.70 18.10.1995 1.47% 4
Skandia Tasapainoinen Portfolio -3.84 1.09 12.47 38.83 -8.06 190 81.75 11.56 -1.67 0.27 18.10.1995 1.30% 3
Skandia Varovainen Portfolio -1.98 2.42 9.94 30.25 7.00 18.13 73.54 9.21 1.36 241 18.10.1995 1.11% 2
Skandia Euro Obligaatiorahasto 050 -1.70 -1.81 248 1449 1536 54.52 0.82 2.74 2.06 18.10.1995 1.00% 2
Skandia Suomalainen Talletusrahasto 0.10 0.50 0.84 2.73 713 12.66 20.63 0.90 1.39 1.72 18.10.1995 0.00% 1
Skandia Global Real Estate Securities -3.77 2.20 19.12.2005 1.50% 2
Skandia European Equity Blend -5.87 7.54 15.50 24.10.2005 1.50% 4
Skandia Far East Equity Blend -8.49 0.83 8.80 24.10.2005 1.50% 4
Skandia Global Fixed Interest Blend -0.20 -1.51 -2.20 24.10.2005 1.25% 2
Skandia Japanese Equity Blend -8.11 -1.00 8.70 24.10.2005 1.50% 5
Skandia US Equity Blend Fund -6.51 -11.26 -2.30 24.10.2005 1.50% 4

m self select
KORKORAHASTOT
Skandia Aktia Likvida 0.15 0.57 0.72 1.88 5.47 9.81 15.81 0.62 1.07 1.35 14.10.1996 0.50% 1
Skandia Gartmore SICAV European Corporate Bond 059 -125 -0.58 3.00 08.11.2004 1.00% 2
Skandia SEB Gyllenberg Euro Bond 0.87 -223 -1.90 422 20.32 19.08 37.99 1.39 3.77 252 24.10.1996 0.60% 2
Skandia SEB Gyllenberg Money Manager 0.15 0.57 0.93 2.47 6.50 10.73 15.99 0.82 1.27 1.47 24.10.1996 0.30% 1
Skandia Alandsbanken Euro Bond 0.45 0.60 0.91 4.87 13.69 18.97 1.60 2.60 14.06.1999 0.65% 1
Skandia MLIIF Global High Yield Bond -0.19 1.83 5.17 5.70 18.10.2004 1.35% 2
OSAKERAHASTOT AASIA LUKUUNOTTAMATTA JAPANIA
Skandia Baring Eastern -10.38 13.40 29.34 95.09 34.98 2527 24.95 6.18 16.10.2000 1.50% 5
Skandia Fidelity Funds South East Asia -10.05 10.05 34.72 107.86 27.05 25.02 220 27.62 4.90 3.24 15.04.1997 1.50% 4
Skandia INVESCO PERPETUAL Hong Kong & China -6.78 1415 27.72 104.06 91.20 26.84 01.10.2002 1.50% 4
Skandia Schroder ISF Asian Equity Alpha -8.33 7.79 2824 45.30 22.10.2004 1.50% 4
OSAKERAHASTOT ERIKOISSEKTORIT
Skandia AXA Framlington Biotech -10.17  -4.71 11,57 22,94 -37.30 7.13 03.12.2001 1.75% 5
Skandia AXA Framlington Financial -6.53 215 2321 67.28 3.68 7.31  18.71 0.72 01.05.2001  1.50% 5
Skandia AXA Framlington Health -8.70 -10.48 2.38 2356 -37.80 94.06 103.11 7.31 -9.06 9.93 24.03.1999 1.50% 5
Skandia Carnegie Medical -6.23 -9.03 7.01 0.80 04.05.2004 1.70% 5
Skandia Henderson Industries of the Future -6.64 3.38 16.79 4425 -29.00 -21.99 -16.47 1299 -6.62 -3.49 24.03.1999 1.50% 5
Skandia INVESCO Global Leisure -3.63 -2.09 3.80 2257 -1.70 7.02 15.10.2001  1.50% 5
Skandia Merrill Lynch Gold & General -10.59 27.84 91.61 71.30 27.02.2004 1.75% 5
Skandia Schroder Medical Discovery -3.88 -3.05 2.83 11.89 1.60 3.82 01.10.2002 1.50% 5
OSAKERAHASTOT EUROOPPA
Skandia Baring Europe Select -6.81 17.37 38.81 148.75 59.61 116.63 160.29 35.49 9.80 11.68 15.04.1997 1.50% 4
Skandia Fidelity European -5.32 7.94 2458 95.06 113.40 24.95 01.10.2002 1.50% 4
Skandia Gartmore SICAV Eurobloc -4.34 10.18 22.20 25.50 24.03.2005 1.50% 4
Skandia INVESCO Pan European Equity -4.00 8.28 2231 74.01 -16.08 -5.17 -2.85 20.28 -3.44 -0.75 24.03.1999 1.50% 4
Skandia INVESCO Pan European Small Cap Equity -7.06 18.98 38.05 124.21 3.83 8.48 9.57 30.88 0.75 1.17 24.03.1999 1.50% 4
Skandia JPM Europe Strategic Value -5.54 6.67 2531 86.97 53.50 23.19 15.10.2001  1.50% 4
Skandia MLIIF Euro Markets -5.96 585 20.11 62.75 -196 4253 54.82 17.63 -0.39 519 24.03.1999 1.50% 4
Skandia M&G European Index Tracker -5.20 6.95 22.08 71.41 76.90 19.68 01.10.2002 0.50% 4
Skandia Alandsbanken Europe Value -485 11.65 26.36 78.07 -24.20 21.21 01.02.2002  1.40% 4
Skandia Schroder ISF European Equity Alpha -459 10.73 23.27 39.30 22.10.2004 1.50% 4
OSAKERAHASTOT JAPANI
Skandia Gartmore Japan Opportunities -8.83 3.75 39.26 88.38 -30.06 -4411 23,50 -6.90 16.10.2000 1.50% 4
Skandia MLIIF Japan -7.74 1.02 3225 71.26 -24.30 -46.85 19.64 -5.42 02.05.2000 1.50% 4
Skandia MLIIF Japan Opportunities -10.47  -4.04 26.74 30.80 12.11.2004 1.75% 4
OSAKERAHASTOT KEHITTYVAT MARKKINAT
Skandia Alfred Berg Ryssland -12.31 -11.70 07.04.2006 2.70% 5
Skandia Baring Eastern Europe -12.13  10.10 60.38 169.40 208.07 289.90 471.64 39.14 2524 21.46 15.04.1997 1.50% 5
Skandia FIM Brazil -17.21 5.97 53.48 54.40 23.05.2005 3.00% 5
Skandia FIM Emerging Europe -12.78 0.45 33.73 34.40 23.05.2005 3.00% 5
Skandia FIM India -16.67 8.50 46.25 48.00 23.05.2005 3.00% 5
Skandia FIM Russia -11.48 18.48 70.88 179.10 456.36 501.01 40.79 40.95 01.05.2001 3.00% 5
Skandia Gartmore Emerging Markets Opportunities -11.73 7.95 40.30 136.77 62.63 32.46 33.28 10.21 02.05.2000 1.50% 5
Skandia JPM Emerging Markets -11.95 3.65 37.40 149.79 138.80 35.68 01.10.2002 1.50% 5
Skandia JPM New Europe -10.08 18.33 68.43 84.60 18.10.2004 1.50% 5
Skandia MLIIF Emerging Europe -11.61  14.39 67.47 208.92 242.17 177.88 45.64 27.89 16.10.2000 2.00% 5
Skandia MLIIF Emerging Markets -11.40 7.63 39.95 133.81 42.38 56.73 26.63 32.73 7.32 6.63 15.04.1997 1.50% 5
Riskiluokitus 1 = Hyvin matala riski 2 = Matala riski 3 = Keskimaarainen riski 4 = Korkea riski 5 = Hyvin korkea riski

Rahastojen kehitystiedot ovat saatavilla my&s Internetistd, www.skandia-life.fi
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kesakuu 2006

PV Skandia

ow Rahastokehitys (%) 31.05.2006 asti

Kokonaistuotto Keskiméaérainen vuosituotto
1 kk 6kk 1vuosi 3vuotta 5vuotta 7 vuotta Aloitus- 3 5 7 Aloituspaiva  Vuotuinen Riskiluokitus
paivasta vuotta vuotta vuotta hallinoin-
lahtien (p.a.) (p.a.) (p.a) tikulu®
m self select jatkuu

OSAKERAHASTOT MAAILMA
Skandia AXA Framlington Managed Growth -8.54 3.35 5.00 30.09.2005 1.50% 4
Skandia Baring Global Growth -10.11  -8.72 13.90 37.44 -26.51 -2320 -13.79 11.18 -597 -3.70 06.05.1998 1.50% 4
Skandia Baring Leading Sectors -8.68 5.87 27.01 41.21 -11.60 12.19 156.10.2001  1.50% 4
Skandia Fidelity Managed International -7.08 -0.57 17.11 40.88 -32.15 -1836 1391 12,10 -7.46 -2.86 06.05.1998 1.50% 4
Skandia SEB Gyllenberg Global Equity Multimanager -6.99 -1.82 1449 3161 -13.72 -2.03 37.63 959 -291 -0.29 24.10.1996 0.20%** 4
Skandia MLIIF Global Fundamental Value -4.69 127 1546 43.75 -12.60 12.86 15.10.2001  1.50% 4
Skandia Alandsbanken Global Value -5.67 159 1433 38.77 -30.99 -31.69 1154 -7.15 14.06.1999 1.80% 4
OSAKERAHASTOT POHJOIS-AMERIKKA
Skandia Baring American Growth -7.44  -7.44 7.42 19.70 -38.86 -52.68 6.18 -9.37 16.10.2000 1.50% 4
Skandia Fidelity American -7.94 -414 1230 25.13 20.50 7.76 01.10.2002 1.50% 4
Skandia Gartmore US Smaller Companies -10.22 3.81 18.72 55.65 11.60 15.89 15.10.2001  1.50% 4
Skandia JPM America Equity -5.52  -8.02 0.05 16.32 -37.93 -30.14 11.89 517 -9.10 -5.00 15.04.1997 1.50% 4
OSAKERAHASTOT POHJOISMAAT
Skandia AAF Nordic Equity -8.38 1452 34.11 38.80 17.02.2005 1.50% 3
Skandia Carnegie Nordic Markets -7.41 1018 25.57 53.70 04.05.2004 1.60% 3
Skandia Odin Norden -6.73 19.583 48.59 237.69 129.45 218.40 198.34 50.03 18.07 17.99 15.04.1997 2.00% 3
OSAKERAHASTOT SUOMI
Skandia Alfred Berg Finland -8.45 16.76 31.04 83.20 15.09.2003 1.30% 3
Skandia Evli Select -7.74 1359 27.62 126.94 49.31 94.82 143.94 31.41 8.35 10.00 24.11.1997 2.00% 3
Skandia FIM Fenno -9.23 18.81 34.91 57.30 04.05.2004 1.60% 3
Skandia SEB Gyllenberg Finlandia -8.22 1433 26.05 114.02 80.09 88.01 245.84 28.87 12.49 9.44 24.10.1996 1.30% 3
Skandia Odin Finland -9.21 1794 36.83 156.02 199.80 36.80 15.10.2001 2.00% 3
Skandia Pohjola Finland Kasvu -9.28 13,53 24.84 131.30 57.71 69.14 32.25 9.54 24.04.2001  1.50% 3
Skandia Pohjola Finland Value -8.73 13.66 22.80 112.47 121.72 126.99 28.56 17.26 01.05.2001  1.50% 3
OSAKERAHASTOT TEKNOLOGIA
Skandia AXA Framlington Global Technology -0.50 22.05.2006 1.50% 5
Skandia Fidelity Funds Technology -11.17  -7.68 6.82 16.97 -49.16 -69.26 5.36 -12.66 02.05.2000 1.50% 5
Skandia Henderson Global Technology -9.85 -6.58 6.03 2537 -56.84 -39.11 -34.19 7.83 -1547 -6.84 24.03.1999 1.50% 5
Skandia JPM Europe Technology -9.13 3.93 19.48 76.15 -34.45 -59.16  20.77 -8.10 16.10.2000 1.50% 5
YHDISTELMARAHASTOT EURO
Skandia SEB Gyllenberg European Balanced -3.99 7.78 18.45 50.35 820 14.64 1451 14.56 1.59 1.97 17.05.1999 1.20% 3
Skandia Alandsbanken Europe Active Portfolio -4.65 8.30 16.81 53.02 1.58 2.44 15.28 0.30 14.06.1999 1.80% 4
YHDISTELMARAHASTOT MAAILMA
Skandia FIM Forte -9.79 1256 31.18 101.96 56.68 99.28 194.17 26.40 9.40 10.35 29.12.1998 2.00% 4
YHDISTELMARAHASTOT SUOMI
Skandia Pohjola Korko+Osake -4.84 1219 1991 96.67 36.56 26.94 5434 2529 6.43 3.47 03.07.1997 2.00% 3
Skandia SEB Gyllenberg Optimum -3.79 6.85 12.72 50.70 24.57 40.34 123.37 14.65 4.49 4.96 18.10.1995 1.20% 3

Lahde: Skandia Life, kehitys ostohinnoin euroissa, bruttotulo uudelleensijoitettuna.Sijoitussidonnaisten vakuutusten arvo ei ole taattu, silla rahasto-
osuuksien arvot voivat sekd nousta etté laskea, ja vakuutuksenottajalla on riski vakuutusséastéjen menettdmisesta. Rahastojen aikaisempi kehitys ei
kuvaa sijoitusten kehitysté tulevaisuudessa. Mikali rahastoilla on muita kuin euromaaraisia sijoituksia, valuuttakurssien muutokset vaikuttavat rahaston
arvonkehitykseen. Jos perustana oleva rahasto on noteerattu muussa kuin euroon sidotussa valuutassa, valuuttakurssien muutokset vaikuttavat
Skandia-rahaston arvoon verrattuna perustana olevaan rahastoon.

Kokonaistuotto = Tuotto, joka kertyy sijoitukselle kyseisen ajanjakson aikana.
Keskimaarainen vuosituotto = Rahaston vuosituottojen keskiarvo kyseisena ajanjaksona.

* Vuotuinen hallinnointikulu = Ulkopuolisten rahastonhoitajien perimé vuotuinen hallinnointikulu Skandia-rahaston perustana olevasta rahastosta tai
rahastoista. Rahastojen hoidosta aiheutuvat ulkopuolisten rahastonhoitajien hallinnointikulut siséltyvat rahasto-osuuksien hintaan. Ulkopuolisten
rahastonhoitajien periman hallinnointikulun maéra voi muuttua. Ulkopuolisten rahastonhoitajien periméan hallinnointikulun liséksi Skandia perii 1 %:n
vuotuisen hallinnointikulun, joka myos sisaltyy rahasto-osuuden hintaan. Skandia Investment Management -kategorian rahastot voivat koostua
useammasta perustana olevasta rahastosta, joiden hallinnointikuluista Skandia laskee painotetun keskiarvon.

** Skandia SEB Gyllenberg Global Equity Multimanager-rahasto muodostuu useammasta perustana olevasta rahastosta, joiden hallinnointikuluista
peritdan painotettu keskiarvo "Vuotuinen hallinnointikulu"-sarakkeessa mainitun kulun liséksi.

Riskiluokitus 1 = Hyvin matala riski 2 = Matala riski 3 = Keskimaarainen riski 4 = Korkea riski 5 = Hyvin korkea riski
Rahastojen kehitystiedot ovat saatavila myds Internetistd, www.skandia-life.fi
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