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VUOSIKOMMENTIT 2022

Vuosi 2022 on ollut tuotoltaan heikoin ODIN Small Capin Iahes kolmivuotisen
historian aikana ja heikoin vuosi rahaston vertailuindeksissa sitten vuoden 2008.
Ensin raivosi finanssikriisi ja juuri nyt Ukrainassa on meneillaan traaginen sota.
Koko porssin osalta arvioimme, etta taman vuoden heikon kehityksen paasyyna on
jyrkka korkojen nousu. Korkoja on nostanut korkea inflaatio, jota puolestaan on
nostanut suuresti Venajan hyokkays Ukrainaan.
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Salkunhoitajat:

Jonathan Hans Christian

Pienet yritykset ryhmana ovat kuitenkin menestyneet tana vuonna merkittavasti Schoénbéack Bratterud
osakemarkkinoita kokonaisuutena huonommin. Talle on monia selityksia, mutta

uskomme, etta kaksi tarkeaa selitysta, jotka erottuvat selvasti, ovat osakekaupan
heikompi likviditeetti ja hieman korkeampi hinnoittelu.

Likviditeetin kannalta on normaalia, etta vahemman likvideihin osakkeisiin
kohdistuu voimakkaampi vaikutus heikoilla markkinoilla - osakekurssit

Miksi kannattaa sijoittaa ODIN Small
Cap -rahastoon?

Pohjoismaat ovat juuri oikea toiminta-
alue kansainvalistymista
suunnitteleville yrityksille. Korruptio on

yksinkertaisesti muuttuvat paljon herkemmiksi myynneille. Pidemmailla aikavalilla harvinaista, elintaso on korkea,
meilld on kuitenkin mukavaa omistaa joitain vahemman likvideja osakkeita, omistusrakenne on selke3 ja
kunhan ne ovat kannattavissa yrityksissa, joilla on vahva asema ja jotka kehittyvat ulkomaille investoimiseen on totuttu
hyvin, ja kunhan rahaston likviditeetti kokonaisuudessaan on riittdvan hyva. panostamaan. Mielestdmme

Arvioimme, ettd nama kaksi kriteeria tayttyvat.

pohjoismaisissa ja varsinkin
ruotsalaisissa pienyrityksissa piilee

Viime vuosina ruotsalaiset pienyritykset ja koko ODIN Small Cap on myos suuria mahdollisuuksia. Ruotsalaiset
arvostettu korkeammalle kuin osakemarkkinat kokonaisuudessaan. Mielestdmme pienyritykset ovat parjanneet vime
se on ollut jarkevaa, kun otetaan huomioon heidan korkeampi keskiansioiden vuosikymmenella paremmin kuin

kasvu. Mutta kun korot nousevat, tuottovaatimukset kasvavat, ja sitten markkinat
eivat ole enaa valmiita maksamaan yhta paljon tulevista voitoista, jolloin
arvokkaampia yrityksia lyddaan kovemmin kuin edullisemmin arvostettuihin

yrityksiin.

Rahaston heikko suhteellinen tuotto indeksiin verrattuna selittyy tietysti
yksittaisten osakkeiden vuoden aikana tapahtuneella kehityksella, johon palataan

Yhdysvalloissa seka muissa Euroopan
maissa ja Pohjoismaissa toimivat
pienyritykset. Uskomme, etta tama
suuntaus jatkuu. Tallaisten yritysten
aktiivisena omistajana rahastolla on
niihin suuri vaikutusvalta, joten
voimme saada lapi tarvittavia

N . . ] ) R . . . muutoksia.
myoéhemmin. Arviomme on kuitenkin, etta ylivoimainen selitys alituotolle on se, etta
rahaston keskimaarainen yrityskoko on merkittavasti pienempi kuin Millaisiin yrityksiin ODIN Small Cap on
vertailuindeksissa. Keskitymme kuitenkin edelleen kohdeyritystemme sijoittanut?

perustavanlaatuiseen kehittamiseen, vaikka makrotrendit ohjaavat talla hetkella
osakemarkkinoita ja allokaatiota eri omaisuusluokkien ja yritysluokkien valilla.
Haluamme omistaa yrityksia, jotka luovat kestavia arvoja ajan myota. Vaikka vuosi
2022 oli osakekurssilla mitattuna surkea, tulos oli kohdeyhtidillemme erittain hyva.

Huolimatta erittdin haastavasta ymparistdsta ja joidenkin kohdeyritysten voittojen
laskusta, tata kirjoitettaessa on arvioitu, ettéd kohdeyritysten yhteenlasketut voitot

Paapaino on ruotsalaisissa
pienyrityksissa, koska suurin osa
pienyrityssijoituskohteiden joukosta on
ruotsalaisia (noin 350 yhteensa 675
yrityksesta). ODIN Small Cap -rahaston
kaikkien sijoituskohteiden profiili
tayttaa sijoitusfilosofiamme eli ODIN-
mallin vaatimukset. Rahasto sijoittaa

kasvoivat keskimaarin perati 68 % osaketta kohden vuonna 2022 verrattuna yrityksiin, joissa on vahva kulttuuri ja
vertailuindeksin 23 prosenttiin. llman CTT:t§, joka karsi viime vuonna kovasti joita kehitetaan jatkuvasti

Covidista ja jonka tuloskasvu oli siksi poikkeuksellisen korkea, kun tulos elpyi tana panostamalla tuotemerkkeihin,
vuonna, salkun yhteenlaskettu tuloskasvu on 19 % osaketta kohden. tehostamalla, tekemalla yrityskauppoja

ja erikoistumalla.

Vuodelle 2023 odotukset ovat alentuneet, mutta vaikka joidenkin kohdeyritysten
odotetaan laskevan tulostaan, koko salkun tuloskasvuksi odotetaan 9 % vuonna
2023 ja 17 % vuonna 2024. Uskomme, etta se on perustavanlaatuinen kehitys,

joka on ratkaiseva pitkan aikavalin tuoton kannalta. Nyt myds odotukset ovat

laskeneet huomattavasti, joten vaikka tulevaisuus on aina epavarma, olemme nyt

optimistisempia kuin vuosi sitten.

Lue lisda ODIN-menetelmasta
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Rahaston tuottoon eniten vaikuttaneita yrityksia

Viime vuonna pystyimme toteamaan, etta valtaosa osakekursseista nousee vahvan osakemarkkinavuoden aikana, ja vuoden
2021 loppuun mennessa 30 kohdeyritysta 35:sta oli osoittanut positiivista kurssikehitysta. Nyt voidaan todeta, etta vuosi 2022
oli taysin painvastainen - vuoden lopussa 32 kohdeyritysta 33:sta oli osoittanut negatiivista kurssikehitysta.

Negatiiviset

Kolme suurinta negatiivista tekijaa vuonna 2022 ovat olleet CTEK, SwedenCare ja Sdiptech. CTEK listautui porssiin viime
vuonna ja on kohdannut useita haasteita, kun taas SwedenCare ja Sdiptech tekivat viime vuonna useita suuria yritysostoja.
Silloin osakemarkkinat rakastivat yritysostoja, mutta tana vuonna mieliala on painvastainen - kaikki hankinnat katsotaan
(jollakin oikeudella) riskialttiiksi, ja tana vuonna sita haluttiin valttaa.

Kokonaisarviomme tdhan mennessa on kuitenkin, etta tehdyt yritysostot ovat yleisesti luoneet lisdarvoa yrityksille. Seka
SwedenCarella etta Sdiptechilla on kokemusta arvoa luovista yritysostoista, emmeka usko, ettd vuonna 2021 ostettu oli paljon
huonompi kuin aiempina vuosina hankittu. Mutta ehdoton johtopaatds asiasta kestaa viela vuoden tai kaksi ennen kuin
saamme sen selville. Kaikille kolmelle yhti6lle on yhteista myos se, etta niiden osakkeet nousivat vuonna 2021 erittain
voimakkaasti.

Ostimme CTEKIn listautumisannin yhteydessa vuoden 2021 kolmannella neljanneksella. Osakkeella oli erittdin vahva
hintakehitys, 99 % nousussa jo ensimmaisena paivana ja jatkoi sitten nousuun.

Vuonna 2022 ilmapiiri kuitenkin kaantyi ja osake on pudonnut tana vuonna 80 % kahden todella heikon neljannesvuosiraportin
vauhdittamana. Vahva raportti toisen vuosineljanneksen jalkeen ei ole riittanyt hidastamaan heikkoa kehitysta. Yhtié on
karsinyt useista poikkeuksellisista olosuhteista ja paapainomme vuoden aikana on ollut arvioida, mika on itse asiassa vain
valiaikaista ja mika (jos mikaan) on pysyvaa liiketoiminnan heikkenemista.

Loppujen lopuksi paadyttiin siihen, etta suuri osa tana vuonna tapahtuneesta on luultavasti ollut valitettavaa sattumaa, mutta
olemme myods saaneet entistd enemman kunnioitusta sahkdéautojen laturimarkkinoilla vallitsevaa aarimmaista kilpailua
kohtaan. Siksi arvioimme talla hetkella CTEKin pitkan aikavalin aseman heikommaksi kuin vuosi sitten.

Paatimme siis lopulta myyda omistusosuuden joulukuun aikana, vaikka osake on halventunut merkittavasti. Piddmme
yrityksesta ja sen ahkerasta henkilostdsta ja toivomme todella, ettd he onnistuvat kdantdmaan suunnan ja vahvistamaan
jalleen asemiaan.

Mybs SwedenCaren hintakehitys on ollut erittain heikko vuoden aikana - myds 80 %:n laskulla viime vuoden 137 % nousun
jalkeen. Yhtio teki useita suuria yritysostoja vuonna 2021 ja myds erittain suuren yrityskaupan tammikuussa 2022. Paatimme
sitten tukea yritysta yrityskaupan yhteydessa toteutetussa suunnatussa osakeannissa ja siten lisdsimme asemaamme, mutta
sitten olemme pienentaneet positiotamme asteittain vuoden aikana, koska neljannesvuosiraportit (erityisesti Q1 ja Q3) eivat
vastanneet odotuksia, kun taas yritysostot lisdsivat velkaantumista, mika lisasi taloudellista riskia. Vuoden lopussa meilla on
siis lahes yhta paljon osakkeita kuin vuoden alussa ja yhtién paino salkussa on 1,1 %.

Arviomme on edelleen, etta ravintolisat jne. lemmikkielaimille on houkutteleva markkinarako ja SwedenCare on edelleen
hyvassa asemassa nailla markkinoilla. Toistaiseksi arvioimme my®és, etta toteutuneet yritysostot luovat arvoa, mutta tata
seuraamme tiiviisti jatkossa.

Sdiptech on myds ollut heikko vuoden aikana. Sdiptech voidaan luokitella sarjahankkijaksi, ja koska myds tama yritys on
viimeisen vuoden aikana lisannyt velkaansa yritysostojen yhteydessa, osakemarkkinat ovat suhtautuneet siihen hyvin
skeptisesti. Myos yksi viime vuoden yritysostoista, sdhkdautojen latureita tarjoava Rolec, on kohdannut haasteita Iso-Britannian
markkinoilla tapahtuneiden suurten odottamattomien muutosten vuoksi. Tama on kuitenkin vain yksi monista kohdeyrityksista,
ja suurimmalla osalla tytaryhtidista menee erittain hyvin, minka vuoksi Sdiptechin kokonaisuutena odotetaan edelleen
kasvattaneen osakekohtaista tulostaan 36 % vuonna 2022, minka vuoksi olemme edelleen mukana suhteellisen korkealla
painolla, joka on noin 4 %.

Positiiviset

Chemometecista tuli vuoden ensimmainen uutuus helmikuun ostomme yhteydessa. Chemometec on tanskalainen yritys, joka
on maailman johtava solujen laskennassa ja analysoinnissa NucleoCounter-tuotteilla. Tuotteita kdytetddn muun muassa
verisydpapotilaiden veren analysointiin ja kasittelyyn. Yhtion historiallinen kehitys on ollut poikkeuksellisen hyvaa ja arvioimme
tulevaisuuden aseman erittdin vahvaksi. Hinta on korkea, mutta se oli pudonnut yli 40 % syyskuun 2021 huipusta tammikuun
2022 loppuun, mika oli juuri ennen kuin aloitimme ostamisen. Olemme yrittdneet hyédyntaa tilaisuutta laajentaa asemaa, kun
osake on laskenut eri aikoina vuoden aikana, mika on toistaiseksi toiminut hyvin yhtiéon vahvaan peruskehitykseen nahden.
Vuodenvaihteessa positio painaa 4,4 % salkusta.
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Engcon on myds uusi omistusosuus, jonka ostimme yhtion kesakuun listautumisannin yhteydessa, joka oli vuoden
ensimmaisen puoliskon pahimman osakemarkkinoiden pudotuksen jalkeen. Engcon on maailman johtava rototilttien
valmistaja, joka lisaa huomattavasti kaivuukoneiden tuottavuutta. Yrityksella on pitka historia kannattavasta kasvusta, joka on
tahan asti ollut padosin pohjoismaista, jossa levinneisyys on edennyt pitkalle. Mutta he ovat myos alkaneet toimia maissa,
joissa rototiltteja ei juuri kayteta nykyaan. Uskomme, etta tama antaa yritykselle hyvat mahdollisuudet jatkuvaan kannattavaan
kasvuun useiden vuosien ajan, vaikka rakennusalalla onkin haasteita lahitulevaisuudessa. Olemme periaatteessa antaneet
omistuksen olla paikallaan vuoden aikana ja vuoden 2022 lopussa salkun paino on hieman yli 2 %.

MedCap on ainoa osake, jonka osakekurssi todella nousi vuoden 2022 aikana (+22 %). Tama johtuu luultavasti osittain siita,
etta terveydenhuoltoalaa pidetaan yleisesti defensiivisena ja turvallisempana vaikeina aikoina, mutta myés siita, etta yhtio
julkaisi vuoden aikana yleisesti hyvia raportteja ja teki myos pari yritysostoa vuoden aikana. Vuoden lopussa MedCapin paino
on hieman yli 2 %.

Muutoksia vuonna 2022

Vuoden 2022 aikana olemme ostaneet nelja uutta ja myyneet pois kuusi yritysta, mika on vahentdneet omistusmaaran 35
yrityksesta 33:een. Muutosten yleisena tavoitteena on ollut salkun laadun parantaminen. Olemme pyrkineet hyddyntdmaan
tilaisuuden ostaa todella hyvia, vuoden aikana merkittavasti halventuneita yrityksia ja rahoittaa ostot myymalla heikomman
markkina-aseman omaavia yrityksia. Pitkalla aikavalilld uskomme sen luovan arvoa, mutta kuten aina, se edellyttda, ettd uudet
yritykset jatkavat toimituksia ja kehitysta hyvin.

Uudet omistukset
Chemometec oli vuoden ensimmainen lisdys, kun ostimme sen helmikuussa, ja se on toistaiseksi ollut hyva sijoitus.

Ostimme Fortnoxin maaliskuussa ja se oli siten vuoden toinen uusi lisdys portfolioon. Olemme seuranneet Vaxjossa toimivaa
ohjelmistoyritysta useiden vuosien ajan, koska se on yksi ruotsalaisista yrityksista, joilla on historiallisesti paras menestys,
erittain korkea orgaaninen kasvu ja hyva kannattavuus. Fortnoxilla on myos erittain vahva asema, koska se on yli 400 000
ruotsalaisen pienyrityksen toiminnan keskus.

Ainoa syy, miksi emme ole ostaneet osaketta aiemmin, on ollut korkea hinta, mutta helmikuussa 46 %:n pudotuksen jalkeen
huipulta, arvioimme hintalapun hyvaksyttavaksi ja ostimme pienemman position. Edelleen korkean arvostuksen vuoksi
pysyimme kuitenkin alun perin alhaisessa painossa, vajaassa 2 %:ssa, joka vuoden aikana nousi 3,5 %:iin osittain johtuen
kurssinoususta alkuperaisesta hankinnasta, ja jossain maarin myés meidan kauttamme nostamalla positiota 30 %
loppuvuoden aikana - lahinna lokakuussa, jolloin osake laski taas hieman. Niin kauan kuin yritys jatkaa kannattavaa kasvuaan
ja vahvistaa asemaansa, uskomme Fortnoxin olevan erinomainen pitkan aikavalin sijoitus.

Engcon oli vuoden kolmas uusi hankinta ja se tuli salkkuun yhtién listautumisannin yhteydessa kesakuussa.

Myydyt osakkeet

Myimme Eolus Vindin pois helmikuussa. Eolus on erittain mukava yritys, josta pid@mme, mutta he karsivat useista suurista
viivastyksista ja silloin ei ollut mahdollista yllapitaa toivottua hyvaa kustannushallintaa. Uskomme edelleen, etta yhtion
tulevaisuus on valoisa, mutta lisdantyvan epavarmuuden vuoksi paatimme kohdistaa padomat uudelleen (tassa tapauksessa
Chemometecille).

AFRYsta tuli maaliskuussa toinen myymamme yritys vuoden aikana. AFRY on myds hyvin johdettu yritys, joka naytti selvinneen
kovasta pandemiakaudesta suhteellisen hyvin. Arvioimme kuitenkin Fortnoxin pitkan aikavalin potentiaalin entista
houkuttelevammaksi, minka vuoksi paatimme myyda AFRYn rahoittaaksemme Fortnoxin oston.

Myimme Axfoodin, joka oli yksi harvoista vuonna 2022 hyvin menestyneista osakkeista Engconin hankinnan yhteydessa
kesakuussa. Axfood on erittdin mukava ja hyvin johdettu yritys, jota haluaisimme omistaa pitkalla aikavalilla, mutta koska ODIN
Small Capin oletetaan olevan todellinen pieniyhtidinen rahasto, myymme jatkuvasti yrityksia, jotka alkavat kasvaa liian suuriksi.
Koska positiivisen osakekurssikehityksensa myota Axfood kasvoi ja alkoi lahestya sen ulkorajaa, jolloin yritysta voi viela kutsua
pieneksi yritykseksi.

Cary Groupin hintakehitys oli alkuvuonna erittain heikko ja kesakuun lopussa paaomistaja Nordic Capital teki julkisen
ostotarjouksen, joka halusi yhdessa CVC:n kanssa ostaa yhtion takaisin ja poistaa sen porssilistalta. Omistimme Caryn seka
ODIN Sverigen ettd ODIN Small Capin kautta ja olimme kasvattaneet asemaamme kesakuun alun aikana ja olimme yksi
suurimmista omistajista tarjouskilpailutilanteessa. Hylkdsimme alkuperaisen tarjouksen, mutta sen nostamisen jalkeen
paatimme lopulta hyvaksya tarjouksen.

Myimme NP3 Fastigheterin marraskuussa, mika oli vaikea paatos, koska se on yritys, josta pidamme kovasti. NP3:lla oli
kuitenkin hyvin alhainen salkun paino ennen myyntia ja tallaisessa tilanteessa on ollut kysymys, pitaisikd yhtién painoa nostaa
kunnolla vai myyda omistus kokonaan. Ottaen huomioon koko kiinteistdalan talla hetkelld kohtaamat haasteet, korkea
velkaantuneisuus ja jyrkasti nousevat korot, meilla oli toistaiseksi mukavampaa laittaa rahat muualle.
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CTEKista tuli viimeinen myyty yritys juuri ennen vuodenvaihdetta, mika oli ehka vuoden vaikein paatos, koska uskomme, etta
CTEK on pohjimmiltaan myods laatuyritys.

Nakymat vuodelle 2023

ODIN Small Cap - Parempaa laatua halvemmalla

Nyt yksimielinen odotus nayttda olevan, ettd vuodesta 2023 tulee taantuman vuosi. Taantuma vaikuttaa luonnollisesti kaikkiin
yrityksiin. Mutta parhaat yritykset hyddyntavat ympardivaa tiukempaa maailmaa ja ottavat suuremmat markkinaosuudet. Se on
aivan kuten urheilumaailmassa - jyrkimmissa ylamaissa voit todella erottaa vahvimmat urheilijat. Uskomme, ettd meilla on
huippujoukkue, joka on tdynnad monia maailman parhaita urheilijoita.

Osakkeen hinta on vain osakkeen hinta. Tarkeampaa on yrityksen arvo ja se, miten tama arvo kehittyy ajan myo6ta. Se on
sanottu ennenkin, mutta kannattaa toistaa: Price is what you pay, value is what you get. Uskomme tdman vuoden korkean
tuloskasvun osoituksena siita, etta kohdeyritystemme arvot ovat jatkaneet nousuaan vuonna 2022, ja arvioimme, etta
ostamamme uudet yritykset ovat paasaantoisesti laadukkaampia kuin myymamme. Samaan aikaan osakkeiden hinnat ovat
laskeneet jyrkasti. Useimmissa muissa yhteyksissa useimmat inmiset luultavasti pitdvat sitd varsin houkuttelevana:
Korkeampaa laatua halvemmalla.
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Tietoa rahastosta

Tuottohistoria % (EUR)*

ODIN

Salkunhoitaja Jonathan Schonback 1kk va 1v. 3v. 5v. 10 v. Perustamisesta
Salkunhoitajana alkaen 27.10.2021 Salkku, vuositasolla -3,10 -42,44 -42,44 - - - -34,22
Salkunhoitaja Hans Christian Bratterud Indeksi, vuositasolla 3,11 -36,77 -36,77 - - - -30,03
Salkunhoitajana alkaen 27.10.2021
Aloituspéiva 28.01.2020 Salkku, kertynyt - - - - - - 39,26
C-luokan aloituspaiva 27.10.2021 Indeksi, kertynyt - - - - - - 34,63
Hallinnointipalkkio 1,50 % * 12 kk ja sitéd pidemmat tuotot ovat keskimaaraisia vuosittaisia tuottoja. Kertynyt tuotto on ajanjakson
Juoksevat kulut (Viime 1,50 % kokonaistuotto. Tuottoluvut, ennen osuusluokan perustamista, perustuvat vanhimman osuusluokan tuottoihin
Osto/Myyntipalkkio 0% huomioiden osuusluokan hallinnointipalkkion.
o camegieSmallcep %55 Kehitys viim. 5 v. % (EUR)
Bloomberg-koodi ODOSCCE SS 20,00 %
Sijoitusprofiili Aktiivisesti hoidettu osakerahasto
Minimimerkinta 10 NOK
Pasomat yht. 344 mill EUR 000% /f"/\*\/\f\\w/’\\ :
Riskiluvut EUR s, \
Salkku  Indeksi < V
Riskitaso 6/7 -20,00 % -
*) Volatiliteetissa kaytetdén yhden kuukauden tuottolukuja. V\[\/\,,\ /N/'/» ,\ )
WA A \,
Markkina-arvo (miljardi NOK) 4000%- U\M“M\“
20-100 15,64 %
<20 83,21 %
-60,00 % -
H oDpIN Small Cap C EUR Indeksi
Vuosittainen tuotto % (EUR)
502 570
279 346
-424 368
2020 2021 2022
I ODIN Small Cap C EUR Indeksi
5 eniten tuottanutta omistusta 1 kk (EUR) 5 eniten tuottanutta omistusta v a (EUR)
OEM Intl B 0,39 % Engcon B 0,26 %
Lime Technologies 0,31% MedCap 0,19 %
MIPS 0,19 % Avanza Bank Holding 0,18 %
Bravida Holding 0,15 % Fortnox -0,18 %
Avanza Bank Holding 0,11 % CTT Systems -0,20 %
5 vihiten tuottanutta omistusta 1 kk (EUR) 5 vidhiten tuottanutta omistusta v a (EUR)
Chemometec -0,95 % SwedenCare -3,21%
Medistim -0,65 % Troax Group A -2,68 %
Sdiptech B -0,35 % Sdiptech B -2,67 %
Signatory of: Thule Group -0,22% MIPS -2,45 %
- Principles for Thunderful Group -0,22 % Bufab 2,17 %
1 PRI Responsible
[ 1] ] Investment
10 suurinta omistusta 31.12.2022 Maantieteellinen jakauma 31.12.2022 Toimialajakauma 31.12.2022
NCAB Group 6,88 % Salkku Salkku
CTT Systems 6,55 % Ruotsi 81,16 % Teollisuustuotteet- ja palvelut 39,54 %
Absolent Group 5,69 % Suomi 8,22 % Informaatioteknologia 27,56 %
MIPS 4,56 % Norja 527 % Terveydenhuolto 12,89 %
Chemometec 4,32 % Tanska 4,32 % Tietoliikennepalvelut 6,27 %
Medistim 4,10 % Kestokulutushyddykkeet 6,07 %
Troax Group A 4,07 % Rahoitus 3,12 %
Bravida Holding 4,04 % Kiinteistot 2,34 %
Sdiptech B 4,03 % Perusteollisuus 1,13 %
OEM Intl B 4,03 % Julkiset palvelut 0,04 %

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Tuleva tuotto riippuu muun muassa osakemarkkinoiden kehityksesta, salkunhoitajien ammattitaidosta, rahaston riskinotosta seka rahasto-osuuksien
hallinnoinnista perittavista kuluista. Kurssitappiot voivat muuttaa tuoton negatiiviseksi.





