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Asiakkaiden maara kasvoi markkinoiden
epavakaisuudesta huolimatta

Tapiola Varainhoito teki haasteellisessa sijoitusymparis-
t6ssa odotuksia paremman tuloksen ja kasvatti muun
muassa asiakasmaaraansa. Vuodenvaihteessa yhtid oli
Suomen kahdeksanneksi suurin rahastoyhtio.

Vuonna 2011 toimintaymparistda leimasivat valtioiden
rahoitusongelmat, osakekurssien lasku seka rahastomark-
kinan supistuminen. Toisaalta epavakainen toimintaym-
paristo tarjosi aikaisempaa enemman mahdollisuuksia
palvella asiakkaita aktiivisen varainhoidon ratkaisuilla.
Tapiola Varainhoidon hallinnoitujen asiakasvarojen maara
kasvoi 8,8 prosentilla ja osuudenomistajien maara kasvoi
reilulla 2 000 osuudenomistajalla. Tapiola Varainhoidon
markkinaosuus Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahas-
tojen rahastopadomista nousi 3,0 prosenttiin. Yhtién
sijoitus Suomen suurimpien rahastoyhtididen joukossa
nousi yhdella pykalalla kahdeksanneksi suurimmaksi
rahastoyhtidksi.

Nakemyksellista varainhoitoa ja uusia
palveluja

Vuoden 2011 vaikeassa sijoitusymparistdssa korostui
Tapiola Varainhoidon omaan nakemykseen perustuva
sijoitustoiminta. Asiakkaille toi lisdarvoa paatoksemme
olla voimakkaassa alipainossa osakesijoituksissa ja voi-
makkaassa ylipainossa kéateisen osalta.

Tapiolan rahastot menestyivat vuoden aikana. Rahas-
tovertailuja tekevé Morningstar valitsi Maailma 50
-rahaston Suomen parhaaksi yhdistelmérahastoksi. Ra-
hastoluokittaja Lipper puolestaan valitsi Maailma 20:n
Pohjoismaiden parhaaksi yhdistelmarahastoksi vertailu-
ryhmassaan.

Tapiolan yksityishenkildiden saastamisen ja sijoittamisen
palveluja tdydennettiin Vauras-palvelukonseptilla, joka
on tarkoitettu yli 20 000 euron sijoitusvarallisuuden
hoitamiseen. Tapiola Varainhoito perusti vuoden aikana
nelja uutta rahastoa. Tapiola Osinko -sijoitusrahasto
aloitti tammikuussa ja Tapiola Kehittyvat Korkomark-
kinat —erikoissijoitusrahasto toukokuussa. Syyskuussa
kaynnistettiin kaksi varainhoitoasiakkaille tarkoitettua,
porssinoteerattuihin indeksiosuusrahastoihin eli ETF:iin
sijoittavaa rahastoa.

Aktiivista vuorovaikutusta asiakkaiden kanssa lisdasimme
vuoden aikana asiakastapaamisten, alueellisten asiakas-
tilaisuuksien seka Sijoitustalous.fi-sivuston ja sen uutis-
kirjeen kautta. Asiakaspalautteen perusteella kehitdmme
palveluja entistd monipuolisemmiksi. Hyvana esimerk-
kina tasta ovat ETF-rahastot, jotka tuotiin nimenomaan
asiakaspalautteiden perusteella osaksi varainhoitosalkku-
jen hoitoa.

Vuosi 2011 oli myds verkostoitumisen vuosi. Syyskuussa
Tapiola kaynnisti yhteistydén Finnair Plus -kumppanuus-
verkostossa tarjoamalla Finnairin asiakkaille mahdolli-
suuden vaihtaa Finnair Plus -pisteita Tapiolan sijoitusra-
hasto-osuuksiksi. Tapiola aloitti myds Elakeliiton kanssa
ikdihmisten talouslukutaidon parantamiseen tahtaavan
yhteistyon.

Vastuullisuus ohjaa sijoitustoimintaa

Vastuullisuus on osa Tapiola Varainhoidon sijoituspro-
sessia ja keskeinen osa paivittaista toimintaa. Vuoden
2011 alussa kayttéonotettu uusi raportointitapa paran-
taa sijoittajan mahdollisuuksia seurata sijoitusrahastojen
vastuullisuutta. Tapiola julkaisee suorien osakerahastojen
ja yrityslainarahaston kuukausikatsauksissa sijoituskoh-
teiden vastuullisuusjakauman. Jakaumassa kerrotaan,
kuinka monta prosenttia sijoitussalkkuun kuuluvista yri-
tyksistd on hoitanut vastuunsa ymparistd- ja sosiaaliky-
symyksissa kiitettavasti, tyydyttavasti, hyvin tai heikosti.

Kiitan kaikkia asiakkaitamme kuluneesta vuodesta ja
toivotan menestysta vuodelle 2012!

Tom Liljestrom
Toimitusjohtaja
Tapiola Varainhoito Oy
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Talousymparistd 2011

Vuosi 2011 oli seké reaalitaloudessa etta sijoitusmarkki-
noilla hyvin kaksijakoinen. Alkuvuonna talouskasvu jatkui
viela suhteellisen vahvana, mutta raaka-aineiden ja ener-
gian hintojen nousun seurauksena kustannusinflaation
voimistuminen alkoi vahitellen heikentdd maailmantalo-
uden nakymia. Inflaatiopaineiden vuoksi Euroopan kes-
kuspankki teki huhtikuussa jopa ensimmaisen koronnos-
tonsa sitten kesan 2008. Sijoitusmarkkinoilla omaisuus-
luokkien kehitys heijastelikin alkuvuonna stagflatorista
talousymparistéa: kasvunakyman heikkeneminen jarrutti
riskipitoisten omaisuusarvojen nousua kun taas inflaa-
tioriskit nostivat pitkia korkoja. Alhaisista tuottotasoista
huolimatta kateinen oli vuoden alkupuoliskolla paras
omaisuusluokka.

Osakekurssien lasku oli voimakkainta
Euroopassa

Kesakuukausina sijoitusymparistd kuitenkin muuttui
nopeasti. Yhdysvaltain tilinpitotiedot paljastivat kustan-
nusinflaation vaikuttaneen erittain negatiivisesti talous-
kasvuun. Useat talouden luottamusindeksit olivat kaan-
tyneet laskuun jo kevaalla. Samaan aikaan Euroopan
velkakriisi alkoi karjistya uudelleen, kun markkinoiden
luottamus Italian velkakestavyyteen heikkeni &killisesti.
Loppuvuoden aikana reaalitalouden suhdanneindikaatto-
rien pudotus jyrkkeni ja euroalueen ongelmien pelattiin
rahoitusmarkkinoiden kautta levidvan globaaliksi las-
kusuhdanteeksi. Sijoitusmarkkinoilla alettiin hinnoitella
mahdollista taantumaa ja deflaatiota. Osakekurssit
laskivat voimakkaasti, erityisesti Euroopassa ja syklisilla
reunamarkkinoilla, kun taas turvallisina pidettyjen valti-
oiden lainakorot laskivat ennatyksellisen alas. Euroalu-
een reunavaltioiden maksutasekriisi sen sijaan kasvatti
useiden maiden korkoerot suhteessa Saksaan euroajan
ennatystasoille.

Euroopan velkakriisistd huolimatta Yhdysvaltain ta-
lousnakyma sailyi viela vuoden viimeisina kuukausina
yllattavan vakaana. Kehittyvissa talouksissa kasvu alkoi
selvasti hidastua mutta vuoden 2008 kaltaista akillista
pysahdysta ei tapahtunut. Maailman osakemarkkinoilla
koko vuoden arvonlasku jaikin euromaaraisesti alle 5
prosenttiin. Euroopan ydinvaltioiden korkotason voimak-
kaan laskun ansiosta euroalueen valtionlainojen vuosi-
tuotto oli yli 3 prosenttia. Euro heikkeni vuoden aikana
dollariin ja puntaan nahden noin 3 prosenttia ja

suhteessa jeniin yli 8 prosenttia.
Nakymat vuodelle 2012

Vuoden 2012 alkaessa Euroopan taloustilanne on erit-
tain vaikea. Kansantuote todennakéisesti kaantyi euro-
alueella laskuun jo vuoden 2011 viimeiselld neljannek-
sella. Julkisessa taloudessa ei enaa ole elvytysvaraa vaan
painvastoin valtiontalouden menoja joudutaan sopeutta-
maan myods euroalueen ydinvaltioissa. Samanaikaisesti
pankkien vakavaraisuusongelmat vahentavat luotonantoa
ja heikentavat siten yksityista kysyntaa. Taantuman sy-
vyys ja kesto riippuvat oleellisesti siitd, miten nopeasti
luottamus maksutasekriisista karsivien maiden selvia-
miseen saadaan palautettua. Parhaassa tapauksessa
vakauttamistoimet onnistuvat vakuuttamaan sijoittajat ja
padoma alkaa jalleen virrata alijagdmamaihin. Elpyminen
voisi siten kaynnistya jo vuoden jalkipuoliskolla. Mikali
nain ei tapahdu, reunavaltiot ovat entistd enemman eu-
roalueen vakausrahastojen, IMF:n seké ennen kaikkea
EKP:n tukitoimien varassa. Talléin myds poliittinen riski
rahaliiton hajoamisesta kasvaisi merkittavasti, oli se
talouden nédkdkulmasta kuinka epéatoivottavaa tahansa.
Kreikan julkisen talouden ongelmia tuskin voidaan enaa
ratkaista ilman mittavaa velkapddoman mitatéimista.
mitatdimista.

el

Timo Vesala
Ekonomisti
Tapiola Varainhoito Oy
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Tuotot ja luokitukset 31.12.2011

Rahasto Tuotto 12 kk Eufex-luokitus Morningstar-luokitus
Kassakorko 1,29 % 8/10 5/5
Lyhytkorko 1,97 % 7/10 4/5
Pitkakorko 3,87 % 9/10 5/5
Yrityskorko 5,60 % 10/10 4/5

Korkomaailma 3,58 % 6/10 -
High Yield 2,24 % 8/10 3/5
Kehittyvat Korkomarkkinat - - -
Suoja -0,99 % 5/10 -
Maailma 20 2,88 % 10/10 5/5
Maailma 50 -2,54 % 6/10 5/5
Maailma 80 -7,60 % 5/10 3/5
2015 -5,07 % 5/10 -
2020 -10,04 % 3/10 -
2025 -9,78 % 4/10 -
2035 -10,42 % 4/10 -
2045 -11,39 % - -
Osinko - - -
Infra -13,67 % 2/10 -
Kuluttaja -4.77 % 2/10 3/5
Eurooppa -8,77 % 8/10 5/5
USA -5,96 % 1/10 3/5
Hyvinvointi -4,26 % 1/10 3/5
Suomi -31,16 % 3/10 4/5
Kasvu -18,61 % 1/10 3/5
Japani -9,59 % 6/10 4/5
Aasia-Tyynimeri -17,27 % 3/10 3/5
Kehittyvat Markkinat -22,04 % 2/10 2/5
Ita-Eurooppa -30,53 % 2/10 2/5

Eufex-luokitus

Eufex-luokitus kuvaa salkunhoitajan kykya seka rahaston menestystad suhteessa muihin rahastoihin samassa vertailu-
ryhmassa. Rahastolle lasketaan Eufex-luokitus, jos vertailuryhmassé on véahintaan viisi rahastoa, joilla on yhden vuoden
tuottohistoria. Osalle rahastoista ei ole Eufex-luokitusta, koska tarkka vertailuryhma puuttuu. Tehokkain kymmenys ra-
hastoista saa Eufex-luokituksen 10 ja tehottomin kymmenys rahastoista Eufex-

luokituksen 1.

Morningstar-luokitus

Morningstar tarjoaa riippumatonta ja vertailukelpoista rahastotietoa. Rahastojen luokittelussa ja vertailussa hyédynne-
taan yhdysvaltalaisen Morningstarin standardoituja analyysimenetelmia. Morningstar luokittelee sijoitusrahastot tarkasti
niiden todellisten arvopaperiomistusten mukaan. Rahastoyhtitt toimittavat Morningstarille

saanndllisesti raportin salkkujensa sisalldsta, milla varmistetaan luokittelun ajantasaisuus ja luotettavuus.

Historialliset tuotot ja luokitukset eivét ole tae tulevasta. Rahastojen arvot voivat myds laskea.
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Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0 %
Lunastuspalkkio 0%

Hallinnointi- ja sailytys- 0,2 % vuodessa

palkkio

Rahaston koko, euroa 174 243 753,84

Osuudenomistajien maara 2 245

Vertailuindeksi 1 kk Eurolibor

Sijoitusrahasto Tapiola Kassakorko on korkorahasto, joka
sijoittaa varansa valtioiden, kuntien, muiden julkisyhtei-
sOjen seka luottolaitosten liikkeelle laskemiin tai takaa-
miin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin Euroopassa
ja muissa OECD-maissa. Rahasto voi sijoittaa varojaan
my6s pankkitalletuksiin. Muun kuin valtion liikkeelle
laskeman korkoinstrumentin luottoriskiluokituksen on
kansainvélisesti hyvaksytyn luokittelun mukaan oltava
vahintaan A-/A3. Pohjoismaisen liikkeellelaskijan, jolla
ei ole kansainvalisesti hyvaksyttya luottoriskiluokitusta,
korkoinstrumentteihin voidaan sijoittaa, mikali liikkeel-
lelaskijalla katsotaan olevan edelld mainittuja luottoris-
kiluokituksia vastaava luottokelpoisuus. Rahaston kor-
koriskia kuvaava modifioitu duraatio on paasaantdisesti
0-1 vuotta. Rahasto voi sijoittaa johdannaissopimuksiin
edistaakseen tehokasta salkunhoitoa tai suojautuakseen
markkinoiden epasuotuisilta muutoksilta.

Suosittelemme rahastoa

e Tasaista tuottoa arvostavalle.

e Pankkitalletuksen vaihtoehdoksi.

e Yrityksille kassavarojen tehokkaaseen hoitoon.
e Yli kuukauden sijoitukseksi.

Salkunhoitajan kommentti

Rahamarkkinakorot olivat vuoden 2011 alkupuolella
kautta linjan selvassa nousussa. Nousua jatkui aina
heinakuun lopulle saakka. Suunta kaantyi kuitenkin
nopeasti Euroopan Keskuspankin lahtiessa laskemaan
ohjauskorkoaan ensimmaisen kerran elokuun alussa
ja viela toisen kerran joulukuun alussa. Keskuspank-
kikorko laski puoli prosenttiyksikkoéa paatyen 1 %:iin.
Korkojen laskua vauhditti myos keskuspankin ensim-
mainen 3 vuoden rahoitusoperaatio, joka toi runsaasti
uutta likviditeettia euroalueen pankkijarjestelmaan.

Rahamarkkinakorot jaivat kuitenkin loppuvuoden las-
kusta huolimatta vield vuoden alun tasoon nahden
korkeammalle. Markkinat odottavat kuitenkin laskun
jatkuvan edelleen hyvéan likviditeetin ja heikkenevien
talousnakymien seurauksena. Rahasto karsi alkuvuo-
den korkojen noususta, mutta hyétyi vastaavasti lop-
puvuoden painvastaisesta suunnasta. Negatiivista oli
myds pankkijarjestelman suuri likviditeetti, mika johti
pankkien tarjoamien rahamarkkinasijoitusten tuottojen
selvaan laskuun vuoden lopulla. Rahaston 12 kk:n
tuotto oli 1,29 %. Rahastossa ei kaytetty johdannaisia.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 0,16 % 0,09 %
3 kk 0,44 % 0,31 %
6 kk 0,81 % 0,65 %
12 kk 1,29 % 1,13 %
3vp.a. 1,46 % 0,86 %
5vp.a.
Perustamisesta lahtien p.a. 2,14 % 1,56 %
Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 0,10 % 0,05 %
Beta 1,06
Tracking Error 0,09
Sharpen luku -2,26 10,66
Mod. duraatio 0,37 0,08
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Sijoitusrahasto Tapiola Kassakorko

Sijoitusten jakauma

Pankkien jvk:t _ 19,99

Kuntatodistukset 17,95

Yritystodistukset 5,42

o
N
o

40

Maantieteellinen jakauma

Suomi I 60,21
Ranska [l 4,59
Tanska 3,42
Alankomaat 2,64
Saksa W 1,76
Ruotsi § 1,19

Muut 26,19

Historiallinen arvonkehitys

= Tapiola Kassakorko

EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011

10,84
10,82
10,8
10,78
10,76
7/11 8/11 9/11 10/11

11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae

tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Kassakorko

EUR Indeksi 01.04.2008 - 31.12.2011

10,8
10,6
10,4
10,2
10

2009 2010 2011

Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.
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Sijoitusrahasto Tapiola Kassakorko

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Rahaston
arvosta %

Maéra Kurssi Markkina-arvo/

Arvopaperi Kpl/nimellisarvo  eur/tuotto%  arvonmuutos eur

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa muulla sdannellylld, saannéllisesti toimivalla, tunnustetulla ja
yleisdlle avoimella markkinapaikalla kuin arvepaperipdrssin porssilistalla

Sijoitustodistukset

Tapiola Pankki Oy 18.6.2012 6 452 807,10 99,27 6 452 807,10 3,70
Aktia Pankki 21.8.2012 6429 092,68 98,91 6 429 092,68 3,69
Sampo Pankki Oyj 2.3.2012 3992 195,86 99,80 3992 195,86 2,29
Nordea 6.8.2012 3959 860,85 99,00 3959 860,85 2,27
Pohjola Pankki Oyj 3.2.2012 2997 206,60 99,91 2997 206,60 1,72
Aktia Pankki 29.2.2012 2994 389,68 99,81 2994 389,68 1,72
Tapiola Pankki Oy 7.3.2012 2993 515,98 99,78 2993 515,98 1,72
Nordea 7.5.2012 2984 870,75 99,50 2984 870,75 1,71
Nordea 16.5.2012 2983 541,74 99,45 2983 541,74 1,71
Tapiola Pankki Oy 19.6.2012 2978 042,97 99,27 2978 042,97 1,71
Nordea 16.8.2012 2968 155,54 98,94 2968 155,54 1,70
Pohjola Pankki Oyj 28.8.2012 2966 025,40 98,87 2966 025,40 1,70
Alandsbanken Ab 11.9.2012 2963518,34 98,78 2963 518,34 1,70
Alandsbanken Ab 28.9.2012 2960 430,59 98,68 2960 430,59 1,70
Pohjola Pankki Oyj 31.5.2012 2484 373,47 99,37 2484 373,47 1,43
Alandsbanken Ab 9.7.2012 2478 798,43 99,15 2478 798,43 1,42
Alandsbanken Ab 18.7.2012 2477 572,65 99,10 2477 572,65 1,42
Nordea 19.11.2012 2 458 886,45 98,36 2 458 886,45 1,41
Pohjola Pankki 5.1.2012 1999 836,48 99,99 1999 836,48 1,15
Aktia Pankki 7.5.2012 1989913,83 99,50 1989913,83 1,14
Sampo Pankki Oyj 16.5.2012 1989 027,83 99,45 1989 027,83 1,14
Aktia Pankki 12.7.2012 1982 713,69 99,14 1982 713,69 1,14
Tapiola Pankki Oy 4.9.2012 1976 510,71 98,83 1976 510,71 1,13
Pohjola Pankki Oyj 11.4.2012 1494 267,71 99,62 1494 267,71 0,86
Pohjola Bank Oyj 16.4.2012 995 951,25 99,60 995 951,25 0,57
Joukkovelkakirjalainat

Commerzbank AG 2.75% 13.01.2012 3077 235,62 99,93 3077 235,62 1,77
SEB AB 4.375% 29.05.2012 2 071 240,27 100,99 2 071 240,27 1,19
Danske Bank A/S 1.064% 29.6.2012 5970 241,00 99,50 5970 241,00 3,43
Fortis Bank Nederland NV FRN 03.02.2012 4613 516,94 100,10 4613 516,94 2,65
Societe Fin de I'Econ Francaise FRN 16.7.2012 4013 376,44 100,00 4013 376,44 2,30
Dexia Credit Local FRN 19.02.2013 3988 730,00 99,53 3988 730,00 2,29
Vantaa City FRN 21.10.2013 2 003 604,02 99,80 2003 604,02 1,15
Yritystodistukset

Hypoteekkiyhdistys 18.1.2012 2498 802,69 99,95 2 498 802,69 1,43
Hypoteekkiyhdistys 28.3.2012 1992 719,42 99,64 1992 719,42 1,14
Hypoteekkiyhdistys 29.03.2012 1494 454,83 99,63 1494 454,83 0,86
Hypoteekkiyhdistys 25.01.2012 999 269,33 99,93 999 269,33 0,57
Talletukset

Tapiola Pankki Oy EUR-talletus 5000 000 100,00 5007 916,67 2,87
Aktia EUR-talletus 4000 000 100,00 4 016 560,00 2,31
Alandsbanken EUR-talletus 4000 000 100,00 4 026 895,56 2,31
Aktia EUR-talletus 3000 000 100,00 3003 791,67 1,72
Aktia EUR-talletus 3000 000 100,00 3006 210,00 1,73
Pohjola EUR-talletus 3000 000 100,00 3001 855,00 1,72
Pohjola EUR-talletus 3000 000 100,00 3018 250,83 1,73
Pohjola EUR-talletus 3000 000 100,00 3014 182,50 1,73
Tapiola Pankki Oy EUR-talletus 3000 000 100,00 3 007 666,67 1,73
Tapiola Pankki Oy EUR-talletus 3000 000 100,00 3017 050,00 1,73
Alandsbanken EUR-talletus 3000 000 100,00 3013 650,00 1,73
Alandsbanken EUR-talletus 3000 000 100,00 3018 375,00 1,73
Alandsbanken EUR-talletus 2500 000 100,00 2500 899,31 1,44
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Sijoitusrahasto Tapiola Kassakorko

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperi

Kuntatodistukset

Laukaan kunta 28.2.2012

lin kunta 1.2.2012

Raaseporin kaupunki 15.2.2012
Korsholms Kommun 29.2.2012
Kemin kaupunki 30.1.2012
Kalajoen kaupunki 23.3.2012
Pyhé&joen kunta 20.1.2012
Liedon kunta 30.1.2012
Pudasjarven kaupunki 29.2.2012
Sipoo 29.2.2012

Raision kaupunki 13.3.2012
Laukaan kunta 30.1.2012
Jokioisten kunta 31.5.2012
Uusikaarlepyy 20.6.2012
Vimpelin kunta 27.4.2012

Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto

RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessé olevien kasvuosuuksien lukumaara

Kasvuosuuden arvo

Maara
Kpl/nimellisarvo

4500 000,00
4000 000,00
3 000 000,00
2000 000,00
1500 000,00
1100 000,00
1000 000,00
1000 000,00
1000 000,00
1000 000,00
1000 000,00
700 000,00
550 000,00
500 000,00
300 000,00

Rahastoyhtitlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio
Total Expense Ratio (TER)
Salkun kiertonopeus

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

Rahasto-osuuden arvo, EUR
Rahaston arvo, milj.EUR

31.12.2009
10,632
162,9

Kurssi
eur/tuotto%

99,83
99,92
99,87
99,81
99,93
99,71
99,96
99,92
99,81
99,81
99,76
99,93
99,37
99,26
99,54

31.12.2010
10,707
128,5
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Markkina-arvo/
arvonmuutos eur

4492 134,83
3996 787,15
2995 984,83
1996 259,78
1498 947,97
1 096 805,59
999 569,13
999 230,40
998 129,89
998 129,89
997 570,56
699 491,13
546 562,16
496 311,12
298 631,36

171 438 546,14
2805 207,70

174 243 753,84

16 066 736,1775

10,845

339 050
0,2 % p.a.
0,20 %
-19,47 %

31.12.2011
10,845
174,2

Rahaston
arvosta %

2,58
2,29
1,72
1,15
0,86
0,63
0,57
0,57
0,57
0,57
0,57
0,40
0,31
0,28
0,17

98,39
1,61

100,00



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0%

Hallinnointi- ja sailytys- 0,4 % vuodessa

palkkio

123 732 056,66
Osuudenomistajien maara 3 982

3 kk Eurolibor

Rahaston koko, euroa

Vertailuindeksi

Sijoitusrahasto Tapiola Lyhytkorko on korkorahasto,
joka sijoittaa paaasiassa pankkien ja muiden yritysten
liilkkeelle laskemiin vaihtuvakorkoisiin joukkovelkakirja-
lainoihin, pankkien sijoitustodistuksiin seka valtioiden
velkasitoumuksiin Euroopassa ja muissa OECD-maissa.
Rahaston sijoituskohteelta edellytetdan korkeaa luot-
tokelpoisuutta. Muun kuin valtion liikkeelle laskeman
arvopaperin luottoriskiluokituksen on oltava vahintaan
investment grade -tasoa (BBB-, Baa3). Pohjoismaisen
liikkeellelaskijan, jolla ei ole kansainvélisesti hyvaksyttya
luottoriskiluokitusta, korkoinstrumentteihin voidaan si-
joittaa, mikali liikkeellelaskijalla katsotaan

olevan edella mainittuja luottoriskiluokituksia vastaava
luottokelpoisuus. Rahasto voi sijoittaa johdannaissopi-
muksiin edistéddkseen tehokasta salkunhoitoa tai suo-
jautuakseen markkinoiden epasuotuisilta muutoksilta.
Rahaston keskimaaraista korkoriskia kuvaava modifioitu
duraatio on 0-1 vuotta.

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hyétya lyhyiden korkosijoitusten vakaasta
arvonkehityksesta.

e Hyvaksyt rahaston sijoituskohteisiin sisaltyvan maltilli-
sen yritysriskin.

e Vahintaan kolmen kuukauden sijoitukseksi, kuitenkin
markkinatilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Vuonna 2011 lyhyiden korkojen kehitys oli hyvin
kaksijakoinen. Euribor -korot nousivat alkuvuoden,
mutta kesan jalkeen ne kaantyivat laskuun, kun
Euroopan keskuspankki muutti selvasti rahapolitiikan
painotusta. Yleisin viitekorko, 3 kuukauden euribor
nousi kesalla vuoden alun 1 %:n tasolta hieman
yli 1,6 %:iin, mutta paatyi vuoden lopuksi 1,36
%:iin. Tapiola Lyhytkorko -rahasto teki lisatuottoa
viitekorkoihin verrattuna sijoittamalla yritysten ja
pankkien liikkeeseenlaskemiin vaihtuvakorkoisiin
joukkolainoihin. Naiden lainojen korkoriski on
alhainen, mutta riskipreemioiden tasojen vaihtelu
aiheuttaa arvonmuutoksia. Lisaksi rahasto

sijoitti muutamaan kiintedkorkoiseen lyhyen
maturiteetin joukkovelkakirjaan. Naista sijoituksista
tulevaa korkoriskia saadettiin porssinoteerattuja
korkojohdannaisia kayttaen.

Olemme pyrkineet hajautuksella ja riskianalyysilla
saamaan lisatuottoa, joka kompensoi sijoittajille
lyhytaikaisen arvonvaihtelun korkeampana tuotto-
odotuksena. Vuoden 2011 kuluessa vaihtuvakorkoisten
joukkovelkakirjojen kysynta vaihteli, mutta
kokonaisuutena se pysyi melko vahvana. Taméan

vuoksi Tapiola Lyhytkorko -rahaston tuotto vuonna
2011 oli +1,97 %, eli 0,66 %-yksikkda parempi kuin
vertailuindeksin tuotto +1,31 %.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 0,56 % 0,12 %
3 kk 0,42 % 0,39 %
6 kk 0,29 % 0,78 %
12 kk 1,97 % 1,31 %
3vpa. 2,80 % 1,16 %
5vp.a. 1,94 % 2,52 %
Perustamisesta lahtien p.a. 2,52 % 2,73 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 0,63 % 0,06 %
Beta 0,35
Tracking Error 0,64
Sharpen luku 0,71 11,99
Mod. duraatio 0,29 0,25

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola Lyhytkorko

Sijoitusten jakauma

Joukkovelkakirjalainat [l 9.18
Sijoitustodistukset 5,81

Muut 3,33

0 20 40 60 80

Maantieteellinen jakauma

Suomi I 30,95
Iso-Britannia . 22,60
Ruotsi 16,67
Alankomaat 10,70
Norja S 6,06
Irlanti N 4,81
Espanja 2,47
Saksa HH 1,98
ltalia =% 1,60
Muut 2,16
0 5 10 15 20 25 30

Historiallinen arvonkehitys

e TaPpiola Lyhytkorko

EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011
13,2
13,15
13,1
7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e 1apiola Lyhytkorko
EUR Indeksi
14

26.01.2001 - 31.12.2011

13
12
11

10

2003 2005 2007 2009 2011

Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.
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ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa muualla sdannellylla, saannéllisesti toimivalla tunnustetulla ja

yleisdlle avoimella markkinapaikalla kuin arvopaperiporssin porssilistalla

Sijoitustodistukset

Tapiola Pankki Oy 11.10.2012 6 000 000 98,60
Pohjola Pankki Oyj 8.3.2012 1 000 000 99,78
Yhteensa

Joukkovelkakirjalainat

S Handelsbanken FRN 23.03.2012 perp. call 5845 000 98,25
Sampo Oyj 6.34% 10.04.2012 5 400 000 101,08
Barclays Bank Plc FRN 30.05.2012 call 5571 000 93,00
ABBEY NATL TREASURY SERV 4.10.2012 5 000 000 100,10
Alandsbanken Ab FRN 09.03.2012 5 000 000 99,95
Lloyds TSB Bank PLC FRN 18.01.2013 5 000 000 99,67
ING Bank NV FRN 08.01.2013 5 000 000 98,90
DNB Boligkredit FRN 01.03.2017 5 000 000 98,84
SEB FRN 21.10.2013 4 400 000 100,60
Standard Chartered Bank 28.3.2018 5000 000 88,20
Royal Bank of Scotland PLC FRN 17.09.2012 4 000 000 99,08
Royal Bank of Scotland PLC/The FRN 18.05.2013 4000 000 96,76
SBAB Bank AB FRN 01.02.2013 3705 000 99,94
Alandsbanken Ab FRN 12.11.2012 3 000 000 99,91
Santander International Debt SA FRN 26.04.2012 3 000 000 99,79
ING BANK NV 18.3.2016 3 600 000 83,00
OKO 3.875% 30.11.2012 call 3 000 000 99,50
Metso Oyj FRN 3.9.2012 2 950 000 100,40
Aktia FRN 11.05.2015 3 000 000 97,26
Allied Irish Banks PLC FRN 19.03.2012 3 000 000 97,00
Irish Bank Resolution Corp Lim 2.625% 16.04.2012 3 000 000 96,05
DnB NOR Bank ASA FRN 30.05.2012 call 2 500 000 97,00
Volkswagen Bank GmbH FRN 12.10.2012 2 404 000 99,93
Volvo Treasury AB 7.88% 01.10.2012 2 253 000 104,20
Elisa OYJ 3% 22.03.2013 2 000 000 101,15
LeasePlan Corp NV 3.75% 07.08.2013 2 000 000 100,77
Fortis Bank Nederland NV FRN 03.02.2012 2 000 000 100,10
Huhtamaki Oyj FRN 23.08.2012 2 000 000 99,70
Uponor OYJ FRN 21.06.2016 2 000 000 97,00
UniCredit SpA FRN 18.07.2012 2 000 000 96,47
SEB FRN 21.9.2012 1 500 000 100,64
Scania CV AB FRN 17.12.2012 1 500 000 99,97
Metso Oyj 7.25% 10.06.2014 1 000 000 110,19
ABN Amro Bank NV FRN 15.01.2013 1 000 000 99,82
Sampo 0YJ 3.25% 03.10.2014 1 000 000 97,61
Svenska Handelsbanken AB FRN 19.10.2012 Call 1 000 000 97,25
Yhteensa

Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto
RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara
Kasvuosuuden arvo

Rahastoyhtitlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

Total Expense Ratio (TER)

Salkun kiertonopeus

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

31.12.2009 31.12.2010
Rahasto-osuuden arvo, EUR 12,698 12,922
Rahaston arvo, milj.EUR 134,9 113,3
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5916 105,58
997 794,84

6 913 900,42

5744 662,78
5705 283,25
5188 815,47
5037 523,33
5002 326,71
5 014 566,94
4 968 642,50
4 949 560,14
4 449 641,78
4 410 623,33
3967 993,33
3 882 570,67
3715 709,30
3 007 733,67
3 005 313,83
2990 303,40
2994 628,23
2967 472,60
2924 088,33
2912 263,25
2 937 287,46
2 428 493,75
2412 358,11
2 391 322,38
2 069 373,44
2 045 130,51
2 009 809,17
2 010 727,38
1 941 709,00
1940 932,89
1510 533,00
1500 535,38
1142 121,75
1 003 354,11

983 878,21

976 056,00

112 143 345,38
119 057 245,80

4 674 810,86
123 732 056,66

9390 714,6831

13,176

556 079
0,40 % p.a.
0,40 %
116,9 %

31.12.2011
13,176
123,7

4,78
0,81

5,59

4,64
4,61
4,19
4,07
4,04
4,05
4,02
4,00
3,60
3,56
3,21
3,14
3,00
2,43
2,43
2,42
2,42
2,40
2,36
2,35
2,37
1,96
1,95
1,93
1,67
1,65
1,62
1,63
1,57
1,57
1,22
1,21
0,92
0,81
0,80
0,79

90,63
96,22

3,78
100,00



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0%

Hallinnointi- ja sailytys-
palkkio

0,6 % vuodessa

Rahaston koko, euroa 113 014 437,52

Osuudenomistajien maara 1 988

Vertailuindeksi iBoxx Euro Sovereigns
(ennen 1.1.2006 JP Mor-

gan EMU Govt Bond)

Sijoitusrahasto Tapiola Pitkdkorko on korkorahasto, jo-
ka sijoittaa paaasiassa valtioiden, kuntien ja muiden
julkisyhteisdjen liikkeelle laskemiin arvopapereihin Eu-
roopassa ja muissa OECD-maissa. Rahasto voi myds
sijoittaa sellaisiin joukkolainoihin, joilla on sijoittajien
asemaa turvaava vakuus (vakuudelliset lainat). Rahaston
sijoituskohteelta edellytetdan korkeaa luottokelpoisuutta.
Muun kuin valtion liikkeelle laskeman arvopaperin luot-
toriskiluokituksen tulee olla ainakin yhden kansainvélisen
luottoluokituslaitoksen (kuten Moody’s tai Standard &
Poor’s) mukaan vahintdan AA-/Aa3. Rahasto voi sijoittaa
johdannaissopimuksiin edistaakseen tehokasta salkun-
hoitoa tai suojautuakseen markkinoiden epasuotuisilta
muutoksilta. Sijoitusten keskimaéarainen pituus on yleen-
sa b-7 vuotta ja korkoriskia kuvaava modifioitu duraatio
4-6.

Suosittelemme rahastoa

e Jos tavoittelet rahamarkkinoita parempaa tuottoa, mut-
ta osakemarkkinoita tasaisempaa arvonkehitysta.

e Vahintaan kahden vuoden sijoitukseksi, kuitenkin
markkinatilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 tarjosi korkosijoittajalle hyvin kaksijakoisen
maailman. Parhaimman luottoluokituksen maiden
korot laskivat voimakkaasti samalla kuin euroalueen
heikoimpien maiden korot nousivat voimakkaasti
niiden riskipreemioiden mukana. Taustalla oli
euroalueen valtionlainakriisin syveneminen seka
poliitikkojen kyvyttdmyys saavuttaa yksimielisyys
kriisin ratkaisuista. Samalla kavi selvaksi, ettd myos
euroalueen talouskasvu alkoi hidastua. Keskuspankki
kaansi korkopolitiilkkansa suunnan, mika laski korkoja
kautta linjan.

Tapiola Pitkakorko -rahaston sijoituspolitiikka oli
vuonna 2011 varovainen ja sijoitusten painopistetta
siirrettiin kohti parhaiten luottoluokiteltuja euromaita
samoin kuin laadukkaita kiinteistévakuudellisia lainoja.
Rahaston duraatio oli kuitenkin vertailuindeksia
merkittavasti lyhyempi, mika rasitti tuottoa suhteessa
vertailuindeksiin. Rahaston vuosituotto ylitti kuitenkin
vertailuindeksin, mika johtui kriisimaiden lainojen
puuttumisesta salkusta.

Rahastossa kaytettiin vakioituja korkojohdannaisia

aktiiviseen korkoriskin hallintaan seka lisatuoton
hankkimiseen.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 1,49 % 4,10 %
3 kk 0,77 % -0,43 %
6 kk 3,38 % 3,35 %
12 kk 3,87 % 3,37 %
3vpa. 3,26 % 2,89 %
5vp.a. 4,21 % 3,88 %
Perustamisesta léhtien p.a. 4,11 % 461 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 3,13% 4,70 %
Beta 0,36
Tracking Error 4,01
Sharpen luku 0,75 0,59
Mod. duraatio 3,70 6,24
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Sijoitusrahasto Tapiola Pitkékorko

Luottoluokitusjakauma

s I
r I 1730
Al 320

NR | 100

0 10 20 30 40 50 60 70

Maturiteettijakauma

0-1vuotta [ 6.98

13wotta [ 3104
3-5wuotta [ 4119
5-7 vuotta _ 9,48

7-10vuotta [ 449

0 10 20 30 40

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Pitkakorko
EUR Indeksi

01.07.2011 - 31.12.2011
15,8
15,6
15,4
15,2
15

14,8

7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

Tapiola Pitkakorko

EUR ~ Indeksi 26.01.2001 - 31.12.2011
16
14
12
10
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Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.
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ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa muulla sdannellylld, saannéllisesti toimivalla, tunnustetulla ja
yleisdlle avoimella markkinapaikalla kuin arvepaperipdrssin porssilistalla

Joukkovelkakirjalainat

Tapiola Pankki Oy 18.12.2012 4 000 000 98,16 3926 500,00 3,47
Slovenia 2.75% 17.03.2015 4 000 000 93,75 3836 637,38 3,39
Hbos Treasury Srvcs Plc 4,625% 08.06.2017 3 000 000 105,43 3240 689,26 2,87
OP Mortgage Bank 3.5% 11.07.2018 3 000 000 105,03 3200 222,36 2,83
Sampo Housing Loan Bank PLC 2.75% 19.10.2016 3 000 000 101,53 3062 183,81 2,71
DNB Boligkreditt 2,5 % 18.10.2016 3 000 000 100,91 3042 352,32 2,69
UBS AG/London 2% 10.04.2015 3 000 000 100,37 3030634,43 2,68
Italy 4.25% 15.04.2013 3 000 000 99,65 3015 885,60 2,67
UniCredit Bank Austria AG 2.375% 15.06.2015 3 000 000 99,56 3025 195,08 2,68
Banca Monte dei Paschi SpA 2.5% 23.09.2013 3 000 000 94,78 2 863 520,67 2,63
Swedbank Hypotek AB 2.25% 07.09.2015 2 500 000 100,86 2 539 025,49 2,25
Nordea Bank Finland PLC 2.38% 02.09.2016 2 500 000 100,83 2 539 978,49 2,25
Slovenia 4.375% 02.04.2014 2 500 000 99,21 2 561 559,15 2,27
Barclays Bank PLC 2.13% 08.09.2014 2 500 000 99,18 2 495 780,98 2,21
Netherlands 4% 15.07.2016 2 000 000 112,32 2283038,11 2,02
Netherlands 2.75% 15.01.2015 2 000 000 105,78 2168 134,44 1,92
Germany 2% 26.02.2016 2 000 000 105,71 2 152 638,56 1,90
Aktia 4.125% 11.6.2014 2 000 000 104,80 2141 472,79 1,89
Denmark 3.125% 17.3.2014 2 000 000 104,55 2 140 147,33 1,89
Danske Bank A/S 3.5% 16.4.2018 2 000 000 104,55 2 140 248,86 1,89
State of Hessen Germany 3.125% 13.5.2014 2 000 000 104,13 2122 014,52 1,88
Danske Bank A/S 3.25% 7.10.2015 2 000 000 104,10 2 096 938,43 1,86
ING Bank NV 3.375% 23.03.2017 2 000 000 103,94 2130 791,20 1,89
Banques Populaires Covered Bond 3.875% 5.6.2014 2 000 000 102,91 2 102 291,72 1,86
Credit Suisse Guernsey Ltd 2.63% 01.12.2015 2 000 000 102,56 2 055 352,24 1,82
Sparebank 1 Boligkreditt AS 3.38% 07.09.2021 2 000 000 102,29 2 066 740,59 1,83
Lansforsakringar Hypotek AB 2.63% 16.06.2014 2 000 000 101,98 2 068 090,23 1,83
Denmark 1.75% 05.10.2015 2 000 000 101,86 2 045 403,64 1,81
Nordea Bank Finland PLC 2.5% 02.06.2014 2 000 000 101,86 2 065 931,54 1,83
Swedbank Hypotek AB 2.5% 15.06.2015 2 000 000 101,84 2 063 765,38 1,83
Bank of Scotland PLC 3.25% 25.01.2013 2 000 000 100,80 2 076 390,26 1,84
Societe Generale SFH 3.25% 06.06.2016 2 000 000 100,64 2 049 518,90 1,81
Royal Bank of Scotland PLC 2.75% 18.06.2013 2 000 000 100,60 2 041 283,28 1,81
Nationwide Building Society 3.13% 13.10.2016 2 000 000 99,90 2 011 273,27 1,78
Nordea 20.8.2012 2 000 000 98,92 1 978 300,39 1,75
Handelsbanken 22.8.2012 2 000 000 98,90 1978 064,13 1,75
France Government Bond OAT 2.5% 25.10.2020 2 000 000 95,77 1924 330,19 1,70
Banca Popolare di Milano Scarl 3.25% 16.11.2015 2 000 000 90,18 1 811 480,41 1,60
Poland 5.875 3.2.2014 1 500 000 105,36 1 660 038,66 1,47
Stadshypotek 3% 1.10.2014 1 500 000 103,55 1 564 306,12 1,38
Abbey National Treasury Serv PLC 3.63% 08.09.2016 1 500 000 100,08 1 517 989,56 1,34
Instituto de Credito Oficial 2.875% 15.11.2013 1 500 000 97,82 1 472 570,00 1,30
AYT Cedulas Cajas X FRN 30.6.2015 1 500 000 76,80 1 152 000,00 1,02
Sampo Housing Loan Bank PLC 3.88% 21.06.2021 1 000 000 106,66 1 086 964,27 0,96
Finland 3.125% 15.09.2014 1 000 000 106,49 1 073 988,65 0,95
ABN Amro Bank NV 3.75% 15.7.2014 1 000 000 104,65 1063 739,61 0,94
Aktia Real Estate Mortgage Bank 3.13% 22.06.2016 1 000 000 102,69 1 043 158,06 0,92
CIF Euromortgage 3.25% 20.10.2015 1 000 000 101,33 1019 641,24 0,90
State of Hessen Germany 4% 07.04.2014 500 000 105,94 544 293,66 0,48
Arvopaperit yhteensa 105 292 495,26 93,17

Vakioidut johdannaissopimukset

Korkojohdannaiset

EURO-BUND FUTURE Marl2 20 000 000 9 000,00 0,01
EURO-BUND OPTION Feb12C 139.00 -25 000 000 -8 750,00 -0,01
Johdannaissopimukset yhteensa 250,00 0,00
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Sijoitusrahasto Tapiola Pitkékorko

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Maara
Arvopaperi

Kassa ja muut varat, netto
RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukuméaéara
Kasvuosuuden arvo

Rahastoyhtidlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

Total Expense Ratio (TER)

Salkun kiertonopeus

Kaupankéayntikulut rahaston keskimaaraisesta arvosta

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

31.12.2009
Rahasto-osuuden arvo, EUR 14,931
Rahaston arvo, milj.EUR 149,4

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

Kpl/nimellisarvo

Kurssi

eur/tuotto%

31.12.2010
15,05
156,1

Markkina-arvo/

arvonmuutos eur

7 721 692,26
113 014 437,52

7 229 685,1025
15,632

668 696

0,60 % p.a.
0,60 %

96,48 %

0,04 %

31.12.2011
15,632
113,0

Rahaston
arvosta %

6,83

100,00



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0,5 %

Hallinnointi- ja sailytys- 0,65 % vuodessa

palkkio

Rahaston koko, euroa 164664276,37

Osuudenomistajien maara 1 217

Vertailuindeksi iBoxx Corporate Overall

Performance

Sijoitusrahasto Tapiola Yrityskorko on korkorahasto, joka
sijoittaa paaasiassa yritysten, kuntien ja muiden julkis-
yhteisojen liikkeellelaskemiin arvopapereihin Euroopassa
ja muissa OECD-maissa. Likviditeetin hallintatarkoituk-
sessa rahasto voi sijoittaa myos valtioiden liikkeelle las-
kemiin korkoinstrumentteihin edellda mainituissa maissa.
Rahaston sijoituskohteelta edellytetdé@n korkeaa luotto-
kelpoisuutta. Muun kuin valtion liikkeellelaskeman arvo-
paperin luottoriskiluokituksen tulee olla ainakin yhden
kansainvalisen luottoluokituslaitoksen (kuten Moody'’s tai
Standard & Poor’s) mukaan vahintdan investment grade
-tasoa (BBB-/Baa3). Pohjoismaisen liikkeellelaskijan,
jolla ei ole kansainvalisesti hyvaksyttya luottoriskiluo-
kitusta, korkoinstrumentteihin voidaan sijoittaa, mikali
liikkeellelaskijallakatsotaan olevan edelld mainittuja
luottoriskiluokituksia vastaava luottokelpoisuus. Rahasto
voi sijoittaa myds johdannaissopimuksiin. Sijoitusten
keskimaarainen pituus on yleensa 3-8 vuotta ja korkoris-
kia kuvaava modifioitu duraatio 2-6. Rahasto voi sijoittaa
my0s johdannaissopimuksiin.

Suosittelemme rahastoa

e Jos tavoittelet rahamarkkinoita parempaa tuottoa, mut-
ta osakemarkkinoita tasaisempaa arvonkehitysta.

e Vahintaan 2,5 vuoden sijoitukseksi, kuitenkin markki-
natilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Yritysten velkakirjojen markkinat eriytyivat vuoden
2011 aikana siten, ettd pankkien ja muiden yritysten
velkakirjojen kysynta ja hinnoittelu kehittyivat
osittain taysin eri suuntiin. Pankkien velkakirjojen
hintoihin vaikutti voimakkaasti euro-alueen valtioiden
velkakriisin kehittyminen. Tapiola Yrityskorko
-rahastossa suosimme vakaiden toimialojen ja
analyysimme mukaan vakaiden yritysten velkakirjoja.

Pidimme sijoitukset pankkeihin alipainossa
vertailuindeksiin nahden. Rahaston duraatio eli
korkoriski oli alipainossa vertailuindeksiin nahden
suurimman osan vuotta 2011. Duraatiota saddamme
porssinoteerattuja korkojohdannaisia kayttaen.
Erittain hyvien yritys- ja toimialavalintojen ansiosta
Tapiola Yrityskorko -rahaston tuotto vuonna 2011 oli
+5,60 %, mika oli 3,88 %-yksikkda parempi kuin
vertailuindeksin tuotto +1,72 %.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 1,94 % 2,61 %
3 kk 1,85 % 1,33 %
6 kk 2,69 % 0,20 %
12 kk 5,60 % 1,72 %
3vp.a. 7,99 % 7,18 %
5vp.a. 2,93 % 3,38 %
Perustamisesta lahtien p.a. 2,64 % 2,88 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 2,98 % 3,65 %
Beta 0,74
Tracking Error 1,68
Sharpen luku 1,36 0,30
Mod. duraatio 3,09 3,98
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Sijoitusrahasto Tapiola Yrityskorko

Toimialajakauma Historiallinen arvonkehitys
Rahoituspalvelut I 35,51 = Tapiolarityskorko
Yieishydylliset IEEG— 18,23 EUR Indeksi 19.12.2005 - 31.12.2011
Telekommunikaatio 8,73 12
Perusteollisuus 8,41
Terveydenhuolto N 7,13
N 11
Kulutushy6dykkeet N 6,36
Teollisuuspalvelut 5,84 10
Energia I 4,18
Teknologia ™ 1,56
Palvelut kuluttajille 0,93 ?
0 10 20 30 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rahaston kehitys perustamisesta l&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Luottoluokitusjakauma Vastuullisuusjakauma

Kiitettdva I 15,10
Hyva . 43,58

A (39,80 %) Tyydyttava 26,28
H BBB (38,70 %) Heikko 2,78
AA (14,00 %) 0 10 20 30 40

M NR (7,50 %)
Kiitettava: Yhtio on edellakavija vastuullisuusasioissa. Vastuullisuus on mukana
kaikessa toiminnassa.
Hyva: Yhtio tayttaa vastuullisuusvaatimukset, on sitoutunut ja kehittaa
vastuullisuuttaan.
Tyydyttava: Vastuullisuus on osa yhtion toimintaa, mutta panostukset ovat rajalliset
esimerkiksi pienesté koosta johtuen.
Heikko: Yhtiot eivat vield huomioi vastuullisuutta toiminnassaan.

Jakauma perustuu Tapiola Varainhoidon vastuullisuusanalyysiin.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Yrityskorko

EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011
11,8
11,6
11,4
11,2
7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.
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ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa muulla saannellylld, s3anndllisesti toimivalla, tunnustetulla ja yleisdlle avoi-
mella markkinapaikalla kuin arvepaperiporssin porssilistalla

Sijoitukset

Teollisuuden Voima OYJ 6% 27.06.2016 6 500 000,00 110,70 7 393 990,52 4,49
S Handelsbanken FRN 23.03.2012 perp. call 6 500 000,00 98,25 6 388 418,83 3,88
Coca-Cola Enterprises Inc 3.125% 29.09.2017 6 101 000,00 101,65 6 249 285,97 3,80
CEZ AS 3.63% 27.05.2016 6 000 000,00 103,08 6 313 821,52 3,83
Barclays Bank Plc FRN 30.05.2012 call 6 548 000,00 93,00 6 098 790,83 3,70
Rhon-Klinikum 3.875% 11.3.2016 5926 000,00 101,88 6 221 689,91 3,78
Elering OU 4.63% 12.07.2018 6 000 000,00 100,61 6 166 071,64 3,74
Merck Financial Services GmbH 4.5% 24.03.2020 5 000 000,00 107,02 5523 960,90 3,35
ABBEY NATL TREASURY SERV 4.10.2012 5 000 000,00 100,10 5037 523,33 3,06
Alliander NV 4.875% 5 000 000,00 97,44 4997 870,90 3,04
TDC A/S 4.38% 23.02.2018 4 600 000,00 105,53 5025 292,24 3,05
Delta Lloyd NV 4.25% 17.11.2017 5 000 000,00 93,99 4 724 338,35 2,87
K+S AG 5% 24.9.2014 4000 000,00 107,32 4 345 907,06 2,64
Neste Oil Oyj 6% 14.9.2016 3970 000,00 106,86 4 311 860,60 2,62
GEA Group AG 4.25% 21.4.2016 4000 000,00 102,48 4 216 633,66 2,56
Elisa OYJ 3% 22.03.2013 4000 000,00 101,15 4138 746,89 2,51
Corio NV 4.63% 22.01.2018 3 500 000,00 98,80 3 609 499,66 2,19
YIT OYJ 4.75% 20.6.2016 3 340 000,00 99,35 3402 030,13 2,07
Amgen Inc 4.38% 05.12.2018 3 000 000,00 105,82 3 183 415,16 1,93
SES SA 4.75% 11.03.2021 3 000 000,00 102,77 3197 610,71 1,94
CEZ AS 4.875% 16.04.2025 3 000 000,00 99,53 3089 136,76 1,88
OKO 3.875% 30.11.2012 call 3 000 000,00 99,50 2994 628,23 1,82
Bord Gais Eireann 5.75% 16.06.2014 3 000 000,00 94,78 2 936 348,26 1,78
Uponor OYJ FRN 21.06.2018 2 850 000,00 96,13 2742 211,58 1,67
Cap Gemini SA 5.25% 29.11.2016 2 500 000,00 102,55 2 574 841,80 1,56
Sampo 0YJ 4.25% 22.02.2016 2 500 000,00 100,44 2 601 505,82 1,58
Storebrand 9.362 26.6.2013 Call 2 200 000,00 102,75 2 366 205,07 1,44
Investor AB 4.875% 18.11.2021 2 000 000,00 108,14 2173 921,32 1,32
DONG Energy A/S 7.75% 1.6.2021 Call 2 000 000,00 104,21 2173 981,42 1,32
Investor AB 4.5% 12.05.2023 2 000 000,00 103,38 2124 734,38 1,29
Vallourec SA 4.25% 14.02.2017 2 000 000,00 101,77 2039 026,03 1,24
Standard Chartered Bank 28.3.2018 2 300 000,00 88,20 2028 886,73 1,23
Investor AB 3.25% 17.09.2018 2 000 000,00 100,69 2032 209,95 1,23
Telefonica Emisiones SAU 4.97% 03.02.2016 2 000 000,00 100,23 2 020 086,77 1,23
ABN Amro Bank NV FRN 15.01.2013 2 000 000,00 99,82 2 006 708,22 1,22
Pohjola Pankki Oyj 8.3.2012 2 000 000,00 99,78 1 995 589,69 1,21
Nykredit Bank A/S 3.5% 04.11.2015 2 000 000,00 97,88 1968 279,98 1,20
Sampo 0YJ 3.25% 03.10.2014 2 000 000,00 97,61 1967 756,42 1,20
Svenska Handelsbanken AB FRN 19.10.2012 Call 2 000 000,00 97,25 1952 112,00 1,19
DnB NOR Bank ASA FRN 30.05.2012 call 2 000 000,00 97,00 1942 795,00 1,18
Bank of Ireland 5.875% 03.05.2013 2 000 000,00 90,00 1877 370,22 1,14
ING BANK NV 18.3.2016 2 000 000,00 83,00 1661 279,67 1,01
CEZ 6% 18.07.2014 1 500 000,00 109,30 1680 058,17 1,02
Nederlandse Gasunie NV 3.625% 13.10.2021 1 500 000,00 104,49 1579 013,06 0,96
Casino Guichard Perrachon SA 4.47% 04.04.2016 1 500 000,00 100,54 1524 008,80 0,93
BG Energy Capital PLC 3% 16.11.2018 1 500 000,00 100,17 1507 927,14 0,92
YIT Yhtyma Oyj FRN 26.03.2014 1 500 000,00 95,75 1436 490,14 0,87
Neste Oil OYJ 4.875% 06.07.2015 1 000 000,00 103,61 1 059 625,82 0,64
Tryg Forsikring A/S 4.5% 19.12.2015 call 1 000 000,00 91,00 911 352,46 0,55
Arvopaperit yhteensa 159 514 849,72 96,87

Vakioidut johdannaissopimukset
EURO-BUND FUTURE Marl2 -5 000 000,00 -2 250,00 0,00

Johdannaiset yhteensa -2 250,00 0,00
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Sijoitusrahasto Tapiola Yrityskorko

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Maara Kurssi

Arvopaperi Kpl/nimellisarvo  eur/tuotto%

Kassa ja muut varat, netto
RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeesséa olevien kasvuosuuksien lukuméaéara
Kasvuosuuden arvo

Rahastoyhtiolle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Hallinointi- ja sailytyspalkkio

Total Expense Ratio (TER)

Salkun kiertonopeus

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

31.12.2009
Rahasto-osuuden arvo, EUR 10,765
Rahaston arvo, milj.EUR 195,0

Markkina-arvo/
arvonmuutos eur

5151 676,65
164 664 276,37

14 034 285,8927
11,733

1 069 281

0,65 % p.a.

0,65 %

197,3 %

31.12.2010
11,111
192,3

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

Rahaston
arvosta %

3,13

100,00

31.12.2011
11,733
164,7



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0,8 %
Lunastuspalkkio 0,5 %

0,35 % vuodessa + alara-
hastojen hallinnointipalk-
kiot.

11 652 089,31
Osuudenomistajien maara 222

iBOXX Euro Overall
(ennen 1.10.2007 MSCI
World & JP Morgan Euro
Govnt Bond, 1.1.2011 al-
kaen iBOXX Euro Overall)

Hallinnointi- ja sailytys

Rahaston koko

Vertailuindeksi

Sijoitusrahasto Tapiola Korkomaailma on maailmanlaa-
juisesti sijoittava korkorahasto. Rahasto sijoittaa seka
kehittyneille etta kehittyville korkomarkkinoille. Tapiola
Korkomaailman sijoituskohteena kaytetaan erityyppisia
rahastoja, jotka voivat sijoittaa niin yritysten kuin julkis-

yhteiséjenkin liikkeelle laskemiin velkakirjoihin. Rahastot

voivat olla aktiivisesti hoidettuja tai indekseja jaljittele-

vid. Rahastossa painotetaan lyhyita, keskipitkia tai pitkia

korkosijoituksia markkinatilanteen mukaisesti.
Rahaston tavoitteena on rahasto-osuuksien pitkan ai-
kavalin arvonnousu. Rahaston tavoitteet pyritédan saa-
vuttamaan aktiivisella salkunhoidolla, jossa keskipitkén
aikavalin allokaatiopaatoksilla on tarkea osa.

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hyétya kansainvalisten korkomarkkinoiden
kehityksesta.

e Haluat hyvin hajautetun ja markkinatilanteen mukai-
sesti muuttuvan korkosalkun.

e Hyvaksyt korkosijoittamiseen sisaltyvan riskin.

e Vahintdan 2-4 vuoden sijoitusajalle, kuitenkin markki-
natilanne huomioiden.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 3,24 % 3,26 %
3 kk 2,93 % 0,04 %
6 kk 4,92 % 2,76 %
12 kk 3,58 % 3,29 %
3vp.a. 7,08 % 4,93 %
5vp.a. 3,68 % 3,42 %
Perustamisesta lahtien p.a. 2,68 % 2,06 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 4,55 % 3,59 %
Beta 0,37
Tracking Error 4,92
Sharpen luku 0,43 0,74

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 jai historian kirjoihin varsin hyvana
vuotena rahaston historiassa. Rahaston tuotto oli
+3,5 prosenttia vertailuindeksin tuoton ollessa +3,2
prosenttia. Tuloksia selittaa rahaston sijoituskohteena
olevien valtionlainarahastojen erinomainen menestys.
Esimerkiksi iShares 20+ ETF (Yhdysvaltain pitkiin yli
20-vuotisiin valtionlainoihin sijoittava rahasto) tuotti
33 prosenttia. Lisédksi myés Robecon Lux-o-Renta
globaali valtionlainoihin sijoittava rahasto tuotti 7,5
prosenttia. Nama ovat erinomaisia lukuja alhaisten
korkojen maailmassa. Rahasto hy6tyi dollarin ja jenin
vahvistumisesta euroa vastaan, milla oli positiivinen
vaikutus rahaston arvoon, koska valuuttariskit olivat
nakemyksellisen valuuttastrategian mukaisesti
avoinna. Arvostus, nakymat ja riskit puoltavat
edelleen avoimia valuuttapositioita. Nakemyksellisella
valuuttastrategialla on tarkea rooli myds tulevina
vuosina nimenomaan eurosijoittajalle.

Vuosi 2012 alkaa epavarmoissa merkeissa. Kuluvan
vuoden keskeisia teemoja ovat euroalueen velkakriisin
eteneminen, Yhdysvaltain talouden mahdollinen uusi
notkahdus ja Kiinan asuntomarkkinoiden mahdollisen
kuplan puhkeaminen. Mikali jokin naista riskeista
realisoituu, vaikutukset tuntuvat kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla.

Historiallinen arvonkehitys

e 1apiola Korkomaailma

EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011

7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

e Tapiola Korkomaailma

EUR Indeksi 21.09.1999 - 31.12.2011

14
12
10

8

2001 2003 2005 2007 2009 2011

Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.
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Sijoitusrahasto Tapiola Korkomaailma

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Maara Kurssi Markkina-arvo/ Rahaston
Arvopaperi Kpl/nimellisarvo  eur/tuotto%  arvonmuutos eur arvosta %

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla
iShares Barclays 20+ Year Treasury Bond ETF 7 700,00 93,40 719 196,55 6,17

Yhteensa 719 196,55 6,17

Muut arvopaperit

Robeco Lux-o-rente 15 026,38 132,30 1 987 989,89 17,06
ING L RENTA-EM MK DB LC-IC 36 170,67 45,10 1631 392,71 14,00
ING L Renta Fund Emerging Market Debt 7 796,61 191,44 1 492 595,63 12,81
Tapiola Pitkakorko 79 997,93 15,62 1 249 887,68 10,73
T. Rowe Price Global High Yield Bond Fund 68 706,95 17,89 1 229 490,01 10,55
Tapiola Yrityskorko 89 912,38 11,73 1054 312,54 9,05
Seligson Euro Corporate Bond 47 294,77 16,31 771 524,39 6,62
ING L INV-RENTA EU HG YLD-IH 88,68 5 278,50 468 102,66 4,02
Seligson Euro-obligaatio 138 729,15 2,96 410 388,58 3,52
Tapiola Lyhytkorko 15 316,46 13,17 201 778,99 1,73
UBAM Euro 10-40 Convertible Bond 315291 94,97 299 436,96 2,57
Yhteensa 10 796 900,04 92,66
Arvopaperit yhteensa 11 516 096,59 98,83
Kassa ja muut varat, netto 135992,73 1,17
RAHASTON ARVO YHTEENSA 11 652 089,32 100,00
Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara 838 822,9298
Kasvuosuuden arvo 13,891
Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-6/2011 *) 40 466
Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-6/2011 *) 55 319
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % p.a. **
Total Expense Ratio (TER) 0,83 %
Salkun kiertonopeus 105,9 %
Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta, 0,0 %
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut 24,3 %

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot
**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista I6ytyy lisatietoja rahaston saannoista

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
Rahasto-osuuden arvo, EUR 12,429 13,411 13,891
Rahaston arvo, milj.EUR 12,9 12,3 11,7
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Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja
Merkintapalkkio
Lunastuspalkkio

Rahastosta vuoden aikana
veloitettavat maksut

Rahaston koko, euroa
Osuudenomistajien maara
Vertailuindeksi

Tapiola Varainhoito Oy
5%

5%

Arvio juoksevista kuluista
0,9 %

15042 904,43

293

25 % iBOXX Euro So-

vereign Eurozone, 25 %
iTraxx EU by TR, 25 %
Markit iBoxx EUR Liquid
High Yield seka 25 %
DBIQ Emerging Markets
Liquid

Erikoissijoitusrahasto Tapiola ETF Korko sijoittaa valtioi-
den ja muiden julkisyhteisdjen seka yritysten liikkeeseen
laskemiin tai takaamiin korkoinstrumentteihin.
Sijoitukset tehdaan paaasiassa porssinoteerattujen sijoi-
tus- ja erikoissijoitusrahastojen tai yhteissijoitusyritysten
osuuksien kautta. Rahasto sijoittaa maailmanlaajuisesti
juoksuajaltaan eripituisiin korkosijoituksiin. Rahasto
pyrkii hyddyntdmaan hintaeroja eri markkinoiden valil-
la. Rahasto voi sijoittaa my6s johdannaissopimuksiin
edistadkseen tehokasta salkunhoitoa tai suojautuakseen
markkinoiden epasuotuisilta muutoksilta. Tapiola ETF
Korko on aktiivisesti hoidettu rahasto, jonka tavoitteena
on rahasto-osuuksien pitkan aikavalin arvonnousu. Aktii-
visesti hoidettu rahasto pyrkii ottamaan nakemysta sijoi-
tuskohteiden positiivisesta tai negatiivisesta arvonkehi-
tyksestd. Rahasto ei jaa tuottoa osuudenomistajille, vaan
sijoituskohteista saatavat tuotot kasvattavat rahasto-
osuuden arvoa. Rahasto-osuuksia voi normaalitilanteessa
merkita ja lunastaa jokaisena pankkipaivana.

Suosittelemme rahastoa

e Tapiola ETF Korko on suunnattu erityisesti Tapiolan
varainhoitoasiakkaille, ja se sopii osaksi hajautettua
salkkua.

e Rahasto ei valttamatta sovi sijoittajalle, jonka sijoitus-
aika on alle kolme vuotta.

Salkunhoitajan kommentti

Tapiola ETF Korko aloitti toimintansa 7.9.2011, jolloin
euroalueen velkakriisi jalleen syventyi ja heilutti
korkoja voimakkaasti. Loppusyksysta riskin karttaminen
nakyi erityisesti high yield -markkinoilla ja kehittyvilla
korkomarkkinoilla. Vuoden loppua kohden sijoittajien
riskinottohalukkuus jalleen lisdantyi ja sijoitusten
nettovirta kdantyikin joulukuussa taas positiiviseksi.
Suhteellisen hyva talousdata USA:sta, Euroopan
keskuspankin toimenpiteet sekd markkinavolatiliteetin
lasku tukivat markkinaa. Rahaston parhaita sijoituksia
olivatkin high yield -markkinoille tehdyt sijoitukset.
Vastaavasti eniten markkinoiden epavarmuuksista ovat
kérsineet paikallisissa valuutoissa tehdyt kehittyvien
markkinoiden korkosijoitukset.

Vuosi 2012 alkaa epavarmoissa merkeissa. Kuluvan
vuoden keskeisia teemoja ovat euroalueen velkakriisin
eteneminen, Yhdysvaltain talouden mahdollinen

uusi notkahdus ja Kiinan asuntomarkkinoiden
mahdollisen kuplan puhkeaminen. Mikali jokin

naista riskeista realisoituu, vaikutukset tuntuvat
kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla. Uskomme, etta
vuonna 2012 parhaat tuottopotentiaalit 16ytyvat
edelleen eri riskitasoisista yrityslainoista ja kehittyvien
markkinoiden korkosijoituksista.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 1,92 % 4,53 %
3 kk 1,63 % 4,96 %
6 kk
12 kk
3vp.a.
bvp.a.
Perustamisesta lahtien p.a. -0,20 % 4,92 %
Rahasto Indeksi
Volatiliteetti
Beta

Tracking Error

Sharpen luku
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Erikoissijoitusrahasto Tapiola ETF Korko

Historiallinen arvonkehitys Omaisuusluokkajakauma
e Tapiola ETF Korko - .
EUR Indeksi 07.09.2011 - 31.12.2011 Valtionlainat, kovat valuutat [N 10,00
o6 Valtionlainat, paikalliset valuutat [ 20,00
10,4 Yrityslainat, kovat valuutat 20,00
102 Rahamarkkina, paikalliset valuutat 30,00

Frontier-markkinat [N 20,00

10
0 10 20 30
9,8
Kovat valuutat: USD, Euro, GBP, CAD, JPY, CHIF

9,6 Paikalliset valuutat: kehittyvien talouksien omat valluutzt
10/11 11/11 12/11 m—-m Indeksien ulkopuolistem markkinoiden joukkolainat, kovat

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e 12pi0la ETF Korko

EUR Indeksi 07.09.2011 - 31.12.2011
10,6
10,4
10,2
10
9,6
10/11 11/11 12/11

Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.
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Erikoissijoitusrahasto Tapiola ETF Korko

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Maara Kurssi

Arvopaperi

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperipdrssin porssilistalla

Kpl/nimellisarvo  eur/tuotto%

DB X-Trackers iBoxx Sovereigns Eurozone Ind. ETF 24 600,00 171,51
DB X-Trackers iTraxx Europe 5y Index ETF 32 950,00 106,27
DB X-Trackers Il Emerging Markets Eurobond Index 12 620,00 250,96
iShares Markit iBOXX EUR High Yield 22 700,00 95,67
iShares EM LOCAL Gov Bond 15 320,00 68,76

Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto
RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara
Kasvuosuuden arvo

Rahastoyhticlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)

Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

Total Expense Ratio (TER)

Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,

josta lahipiirille maksetut kaupankayntikulut.

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot
Rahasto aloitti 7.9.2011

Rahasto-osuuden arvo, EUR
Rahaston arvo, milj.EUR

Markkina-arvo/
arvonmuutos eur

4 219 146,00
3 501 596,50
3167 115,20
2171 709,00
1053 403,20

14 112 969,90
929 934,53
15042 904,43

1507 305,054100
9,980

12 610

15 196
0,3 % p.a.
n/a

n/a

n/a

n/a

31.12.2011
9,98
15,0
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Rahaston
arvosta %

28,05
23,28
21,05
14,44

7,00

93,82
6,18

100,00



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0,8 %
Lunastuspalkkio 1%

0,7 % vuodessa + alara-
hastojen hallinnointipalk-
kiot.

165 669 769,45
Osuudenomistajien maara 1 599

JP Morgan Global High
Yield (USD)

Hallinnointi- ja sailytys-
palkkio

Rahaston koko, euroa

Vertailuindeksi

Erikoissijoitusrahasto Tapiola High Yield sijoittaa maa-
ilmanlaajuisesti high yield -korkomarkkinoille alarahas-
tojen kautta. High yield -lainat ovat yrityslainoja, joiden
liilkkeeseenlaskijoiden luottoriski on melko korkea.
Alarahastojen sijoituskohteiden luottoriskiluokitus on
Moody’sin asteikolla padsaantdisesti Baa3 tai alempi.
Rahaston sijoituskohteina ovat talla hetkella T. Rowe
Price -varainhoitotalon rahasto Global High Yield Bond
Fund seka Pacific Investment Management Company
-varainhoitotalon rahasto High Yield Bond Fund. Suurin
osa alarahastojen sijoituksista kohdistuu USA:n high
yield -markkinoille. Rahasto voi sijoittaa johdannaisso-
pimuksiin edistaakseen tehokasta salkunhoitoa tai suo-
jautuakseen markkinoiden epasuotuisilta muutoksilta.
Rahaston korkoriskia kuvaava modifioitu duraatio laske-
taan sijoituskohteina olevien alarahastojen modifioitujen
duraatoiden painotettuna keskiarvona. Tapiola High Yield
-rahaston sijoitusten keskimaaradinen korkoriskin pituus
on paasaantodisesti 3-8 vuotta ja modifioitu duraatio 2-6.

Suosittelemme rahastoa

e Jos tavoittelet perinteisia korkosijoituksia parempaa
tuottoa ja hyvaksyt high yield -lainoihin sisaltyvan suu-
remman riskin.

e Haluat parantaa sijoitussalkkusi tuotto/riski-suhdetta.
e Vahintdan 3 vuoden sijoitukseksi, kuitenkin markkinati-
lanne huomioiden.

Tuotto- ja riskiluvut Rahasto Indeksi
1 kk 2,70 % 2,50 %
3 kk 5,79 % 6,43 %
6 kk -1,12 % 0,24 %
12 kk 2,24 % 5,73 %
3vpa. 16,34 % 24,07 %
5vp.a. 3,27 % 7,66 %
Perustamisesta lahtien p.a. 5,18 % 9,09 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 4,87 % 4,81 %
Beta 0,85
Tracking Error 2,76
Sharpen luku 0,17 1,07
Mod. duraatio 3,99 4,16

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 oli high yield -markkinoilla kaksijakoinen.
Vuosi alkoi vahvasti hyvien yritysuutisten ja alhaisten
maksuhairididen merkeissa. High yield -lainojen liikkee-
seenlaskujen maara oli ennatyksellisen suuri. Kesakuus-
sa suotuisa kehitys katkesi huoleen Kreikan tilanteesta
seka lantisten teollisuusmaiden kasvundkymien heikke-
nemisestd. Keskimaaraiset riskilisat painuivat alimmil-
leen sitten marraskuun 2007. Tunnelma rauhoittui het-
kellisesti kesakuun viimeisella viikolla Kreikka -ratkaisun
my6ta, mutta ongelmat levisivat kuitenkin pian Italian ja
Espanjan korkomarkkinoille. Loppukesan ja lokakuun va-
listd aikaa leimasi suuri epavarmuus globaalin talouden
kestavyydestd seka velkakriisin ratkaisusta ja High yield
-markkinoilla koettiin hetkittain jopa paniikkia. Riskilisat
nousivat l1ahes 900 korkopisteeseen lokakuun puoleen
valiin tultaessa, minka jalkeen markkinat alkoivat vahi-
tellen rauhoittua. Yritysten tuloskommentit olivat myén-
teisia yllatyksia, mika poisti pahimpia pelkoja taantuman
syvyydesta.

Eurokriisiin saatiin aikalisa keskuspankkien pankkisek-
toria tukevilla operaatioilla ja poliittisilla toimenpiteilla.
Kokonaisuudessaan high yield -markkina sinnitteli plus-
salle vahvan viimeisen parin kuukauden ansiosta. Vuo-
den kokonaistuotoksi muodostui USD-maaraisesti las-
kettuna 5,73 %. BB ja B -luokiteltujen lainojen tuotto oli
yli 6 % ja CCC-lainojen tuotto +0,26 %. Vuoden lopussa
riskilisa oli 754 korkopistetta, mika oli 176 korkopistetta
alkuvuotta korkeammalla. Markkinan juokseva tuotto

oli vuoden lopussa 8,44 %. Uusia lainoja emittoitiin

v. 2011 lahes 250 miljardin dollarin edesta, mika on
kaikkien aikojen toiseksi korkein maara. Maksuhairididen
taso pysyi historiallisen keskiarvonsa alapuolella selkeés-
ti alle kahdessa prosentissa.

Tapiola High Yield —rahasto tuotti 2,24 %. Rahaston
dollaririski oli suojattuna koko ajan, eika dollarin lop-
puvuoden vahvistuminen hyédyttanyt rahastoa. Uusina
sijoituskohteina rahastoon otettiin eurooppalaiseen high
yield —markkinaan keskittyva ING Inv - Renta EU High
Yield seka vaihtuvakorkoisiin etuoikeudeltaan ns. senior-
statuksen saaneisiin lainoihin sijoittava Loomis Sayles
Senior Bank Loan -rahasto. Vuotta 2012 tulevat leimaa-
maan edelleen euroalueen velkaongelmat, epailyt Kiinan
talouskasvusta seké korkea volatiliteetti. Positiivisista on
high yield -lainojen olosuhteisiin nahden maltillinen hin-
noittelu, yritysten hyva rahoitustilanne seka varovainen
optimismi taloustilanteen oikenemisesta. Uskommekin,
ettd vuonna 2012 high yield -markkina tulee yltdméaan
positiiviseen tuottoon.
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Erikoissijoitusrahasto Tapiola High Yield

Toimialajakauma

Teollisuuspalvelut I 18,64
Telekommunikaatio N 9,53
Energia 8,23
Rahoituspalvelut 7,59
Terveydenhuolto N 7,05
Kulutustuotteet N 6,55
Palvelut kuluttajille 4,32
Julkishyodylliset HEEE 3,36
Teknologia @ 3,33
Muut 29,25

Luottoluokitusjakauma

B (35,75 %)
M BB (32,25 %)
BBB (5,49 %)
M A (1,70 %)
AA (1,29 %)
W AAA (0,67 %)
M NR (0,18 %)
B Muut (22,79 %)

Historiallinen arvonkehitys

e  Tapiola High Yield

EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011

17
16,5
16
15,5

15
7/11 8/11 911 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e lapiola High Yield

EUR Indeksi 02.05.2002 - 31.12.2011
25
20
15
10
2003 2005 2007 2009 2011

Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.
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Erikoissijoitusrahasto Tapiola High Yield

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Maara

Arvopaperi Kpl/nimellisarvo

Muut arvopaperit

T. Rowe Price Global High Yield Bond Fund 5 585 233,77
Pimco High Yield Fund 2 572 939,57
NATIXIS LOOMIS SAY SEN LO-IEUR 9 221,77
ING L INV-RENTA EU HG YLD-IH 1 752,04

Arvopaperit yhteensa

Vakioidut johdannaissopimukset
Valuuttajohdannaiset

FX FWRD -OEUR/USD

FX FWRD -OEUR/USD

FX FWRD -OEUR/USD
FX FWRD -OEUR/USD

21 000 000,00
151 239 247,77
-15 692 123,53
-204 560 308,20

Johdannaiset yhteensa
Kassa ja muut varat, netto
RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeesséa olevien kasvuosuuksien lukuméaara

Kasvuosuuden arvo

Rahastoyhtitlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen palkkiot 1-12/2011 *)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

Total Expense Ratio (TER)

Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,

joista l&hipiirille maksetut kaupankéyntikulut

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

Kurssi
eur/tuotto%

17,89
16,78
1 186,01
5 278,50

usb
usb
usb
usb

Markkina-arvo/

arvonmuutos eur

99 946 062,07
43 168 065,13
10 937 107,88

9248 127,30

163 299 362,38

497 325,34
0,00

0,00

-6 461 640,27
-5 964 314,93
8334 722,00

165 669 769,45

10 092 584,1884

16,415

1 304 692
977 995

0,70 % p.a.*™)
1,22 %

-35,7 %

0,00 %

0,00 %

Rahaston
arvosta %

60,33
26,06
6,60
5,568

98,57

0,30
0,00
0,00
-3,90
-3,60
5,03

100,00

**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista I6ytyy lisatietoja rahaston saanngista

31.12.2009
Rahasto-osuuden arvo, EUR 14,193
Rahaston arvo, milj.EUR 159,9

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

31.12.2010

16,056
189,9

31.12.2011
16,415
165,7



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0,8 %
Lunastuspalkkio 1,0 %

Hallinnointi- ja sailytys 0,50 % vuodessa + alara-

hastojen hallinnointipalk-
kiot.

41 488 513,26
Osuudenomistajien maara 522

Rahaston koko

Vertailuindeksi 50 % JPMorgan Emerging
Markets Bond Index usd
(EMBI)

50 % JPMorgan Emerging
Local Markets usd (EL-

MI+)

Erikoissijoitusrahasto Tapiola Kehittyvat Korkomarkkinat
on maailmanlaajuisesti kehittyviin talouksiin (emerging
economies) seka kehitysmaihin (developing economies)
sijoittava korkorahasto. Tapiola Kehittyvat Korkomarkki-
nat -rahaston sijoituskohteena kaytetdan paasaantoisesti
erityyppisia kohderahastoja, jotka voivat sijoittaa seka
yritysten etta julkisyhteisojen liikkeelle laskemiin joukko-
velkakirjalainoihin. Sijoituksia painotetaan markkinatilan-
teen mukaisesti. Rahaston sijoitukset on suojattu USA:n
dollarin kurssivaihteluilta.

Kehittyvat Korkomarkkinat on erikoissijoitusrahasto,
koska se voi poiketa tavallisten sijoitusrahastojen ha-
jautusta koskevista rajoituksista. Rahaston tavoitteena
on rahasto-osuuksien arvonnousu pitkalla aikavalilla.
Tavoitteeseen pyritaan aktiivisella salkunhoidolla, jossa
taktisilla allokaatiopaatoksilla eri kohderahastojen kesken
on tarkea osa.

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hyotya kehittyvien talouksien kehityksesta
ja hyvaksyt niihin sisaltyvan riskin.

e Haluat hyvin hajautetun ja markkinatilanteen mukai-

sesti muuttuvan korkosalkun.

e Vahintaan 2-5 vuoden sijoitukseksi, kuitenkin markki-
natilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Tapiola Kehittyvat Korkomarkkinat -rahaston

arvo oli vuoden lopussa noin 2,2 prosenttia
perustamisajankohdan (25.5.2011) alapuolella.
Rahaston vertailuindeksi laski vastaavana ajanjaksona
1,0 prosenttia. Vertailuindeksia huonompi kehitys
selittyi yksinomaan heikohkolla menestyksella rahaston
ensimmaisen kokonaisen kuukauden eli kesékuun
aikana. Heinakuun alusta lukien rahasto menestyi
vertailuindeksia paremmin. Rahaston sijoitusjakauman
taktiset painotukset onnistuivat hyvin. Parhaiten
tuottivat kovissa valuutoissa liikkeelle lasketut
obligaatiot, jotka olivat rahaston salkussa selvassa
ylipainossa. Vastaavasti paikallisissa valuutoissa
noteeratut rahamarkkinasijoitukset, jotka tuottivat
kaikkein heikoiten, olivat rahastossa voimakkaassa
alipainossa. Parhaiten yksittaisista sijoituskohteista
menestyi ING:n EMD Hard Currency —rahasto, jonka
tuotti reilun seitseman kuukauden aikana noin 1,0
prosenttia. Rahastossa ei kaytetty johdannaisia.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 0,49 % -0,19 %
3 kk 2,89 % 2,03 %
6 kk -1,85 % -2,61 %
12 kk
3vp.a.
5vp.a.
Perustamisesta lahtien p.a. -2,18 % -1,01 %
Rahasto Indeksi
Volatiliteetti
Beta

Tracking Error

Sharpen luku

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Erikoissijoitusrahasto Tapiola Kehittyvat Korkomarkkinat

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Kehittyvat Korkomarkkinat

EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011

10,2
10
9,8
9,6
9,4
10/11 11/11

711 8/11 9/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e 1apiola Kehittyvat Korkomarkkinat
EUR Indeksi

10,5

25.05.2011 - 31.12.2011

10,25
10
9,75
9,5

9,25
7/11 9/11 11/11

Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Omaisuusluokkajakauma

Valtionlainat, kovat valuutat [l 10,00
Valtionlainat, paikalliset valuutat [N 20,00
Yrityslainat, kovat valuutat 20,00
Rahamarkkina, paikalliset valuutat
Frontier-marikinat [ 20,00
0 10 20 30

Kovat valuutat: USD, Euro, GBP, CAD, JPY, CHIF

Paikalliset valuutat: kehittyvien talouksien omat valuutat

Frontier-markiinat: Indeksien wlkopuolisten markkinoiden joukkolainat, kovat
valluwtzt
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Erikoissijoitusrahasto Tapiola Kehittyvat Korkomarkkinat

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Maara Kurssi Markkina-arvo/ Rahaston
Arvopaperi Kpl/nimellisarvo  eur/tuotto%  arvonmuutos eur arvosta %

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla
DB X-Trackers Il Emerging Markets Eurobond Index 10 000,00 250,96 2 509 600,00 6,05

Yhteensd 2509 600,00 6,05

Muut arvopaperit

ING L Renta Fund EMD Local Bond 2 294,69 5 708,31 13 098 790,46 31,57
ING L Renta Fund EMD Hard Currency 2 883,32 3945,39 11 375 837,68 27,42
ING L Renta Fund EMD Local Currency 109 205,91 45,53 4 972 144,95 11,98
GE FRONTIER MARKETS 43 376,60 102,89 4 463 017,86 10,76
ING L Renta Fund EM Corporate Debt 804,13 5 078,78 4 083 994,28 9,84
Yhteensa 37 993 785,23 91,58
Arvopaperit yhteensa 40503 385,23 97,63
Kassa ja muut varat, netto 985 128,03 2,37
RAHASTON ARVO YHTEENSA 41488 513,26 100,00
Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara 4 241 311,9265
Kasvuosuuden arvo 9,782
Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 110 206
Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 165 463
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5 % p.a. **
Total Expense Ratio (TER) n/a
Salkun kiertonopeus n/a
Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta, n/a
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut n/a

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot
**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista I6ytyy lisatietoja rahaston saannoista

Rahasto aloitti 25.5.2011

31.12.2011
Rahasto-osuuden arvo, EUR 9,782
Rahaston arvo, milj.EUR 41,5
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Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy

Merkintapalkkio 0,8 %

Lunastuspalkkio 1%

Hallinnointi- ja sailytys- 1,00 % vuodessa + alara-

palkkio hastojen hallinnointipalk-
kiot.

26 510 463,32
Osuudenomistajien maara 1 234

Rahaston koko, euroa

Vertailuindeksi -

Erikoissijoitusrahasto Tapiola Suoja sijoittaa paaosan
varoistaan korkomarkkinoille. Rahastolla on kaytdssaan
riskibudjetti, jonka rajoissa se voi tehda sijoituksia myds
riskipitoisempiin kohteisiin, kuten osakkeisiin. Riskipi-
toisten sijoitusten avulla pyritddan saamaan rahastolle
korkosijoituksia parempaa tuottoa. Rahaston sijoitus-
toiminnan tavoitteena on pyrkia jatkuvasti suojaamaan
vahintaan 90 prosenttia rahaston historian korkeimmas-
ta arvosta. Suojatavoite ei ole padomaturva, koska sille
ei ole ulkopuolisen myéntdmaa takuuta tai vakuutta.
Suojatavoitteessa pysyminen on kuitenkin salkunhoidon
keskeisin tehtava. Tapiola Suoja -rahaston tavoitteena
on saavuttaa mahdollisimman vakaa arvonnousu kes-
kipitkalla aikavalilla. Tavoitteeseen pyritaan aktiivisella
salkunhoidolla ja tehokkaalla riskienhallinnalla.

Suosittelemme rahastoa

e Jos tavoittelet korkomarkkinoita parempaa tuottoa,
mutta haluat rajata sijoittamiseen liittyvia riskeja.

e Vahintdan kolmen vuoden sijoitukseksi, kuitenkin
markkinatilanne huomioideen.

Salkunhoitajan kommentti

Kaikkiin paaomaisuusluokkiin sijoittava Tapiola Suoja
selvisi haastavasta sijoitusvuodesta kohtuullisen hyvin,
vaikka rahaston arvo laskikin vuodentakaisesta 0,99
prosenttia. Tapiola Suojan arvonvaihtelua pehmensivat
lyhyiden korkosijoitusten poikkeuksellisen suuri

osuus sijoitusjakaumasta sekéa verrattain alhainen
osakepaino. Parhaiten menestyivat sijoitukset
joukkolainamarkkinoille. Erityisen hyvin tuottivat
rahaston sijoitukset turvallisina pidettyjen valtioiden,
kuten Saksan ja Yhdysvaltojen, velkamarkkinoille.
Suuren korkoriskin vuoksi naiden sijoitusten osuus
jouduttiin riskienhallinnallisista syista kuitenkin
pitdmaan maltillisena. Kiitettdvaa tuottoa kertyi myos
euroalueen hyvélaatuisista yrityslainoista. Rahastossa
ei kaytetty johdannaisia.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 1,90 %
3 kk 1,72 %
6 kk 0,84 %
12 kk -0,99 %
3vp.a.
5vp.a.
Perustamisesta lahtien p.a. 3,32 %
Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 2,35 %
Beta 0,04
Tracking Error 11,55
Sharpen luku -1,04
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Erikoissijoitusrahasto Tapiola Suoja

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Suoja
EUR Suojatavoite 30.06.2011 - 31.12.2011

10,8 F/—h_‘bA“'\\/d-‘_/JJ~\JA\mf\\~I~4\/—J\’\‘\\J_,JrA——f

10,6
10,4
10,2

7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Suoja

EUR ~ Suojatavoite 28.05.2009 - 31.12.2011
11
10,5
10
9,5 /
9
2010 2011

Rahaston kehitys perustamisesta |&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Korko- osakejakauma

[ Korot (87,04 %)
I Osakkeet (8,49 %)
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ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla

iShares Barclays 20+ Year Treasury Bond ETF 12 000 121,25 1120 825,79
DB X-Trackers Il iBoxx Euro Sovereigns TR ETF 7 000 157,10 1 099 700,00
DB X-Trackers Il Emerging Markets Eurobond Index 4 000 250,96 1 003 840,00
DB X-Trackers - MSCI Emerging Market TRN Index ETF 32 000 26,88 860 160,00
DB X-Trackers - MSCI World TRN Index ETF 35000 22,59 790 650,00
DB X-Trackers Il FED Funds Rate Index ETF 5000 131,99 659 950,00
Yhteensa 5535 125,79

Muut arvopaperit

Tapiola Kassakorko 526 829 10,85 5713 457,62
Tapiola Yrityskorko 359018 11,73 4 209 840,99
Tapiola Lyhytkorko 193 653 13,17 2 551 187,09
Robeco Lux-o-rente 18 323 132,30 2 424 128,81
Tapiola Pitkakorko 125 579 15,62 1 962 053,30
T. Rowe Price Global High Yield Bond Fund 65 726 23,23 1176 141,09
ING L Renta Fund Emerging Market Debt 3239 248,52 620 073,05
ING L RENTA-EM MK DB LC-IC 11 919 58,55 537 565,45
Tapiola Osinko A 38 526 9,05 348 741,22
Tapiola Eurooppa 17 837 14,06 250 749,14
Yhteensa 19 793 937,76
Arvopaperit yhteensa 25 329 063,55
Kassa ja muut varat, netto 1181 399,77
RAHASTON ARVO YHTEENSA 26 510 463,32
Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara 2 431 706,4141
Kasvuosuuden arvo 10,902
Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 281 934
Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen palkkiot 1-12/2011 *) 99 370
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,00 % p.a. **
Total Expense Ratio (TER) 1,35 %
Salkun kiertonopeus 175,3 %
Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta, 0,05 %
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut 56,1 %

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

4,23
4,15
3,79
3,24
2,98
2,49

20,88

21,55
15,88
9,62
9,14
7,40
4,44
2,34
2,03
1,32
0,95

74,66
95,54
4,46

100,00

**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista 16ytyy lisatietoja rahaston saannéista

Rahasto aloitti 28.5.2009

31.12.2009 31.12.2010
Rahasto-osuuden arvo, EUR 10,564 11,011
Rahaston arvo, milj.EUR 16,7 27,9

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

31.12.2011
10,902

26,5



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy

Merkintapalkkio 0,8 %

Lunastuspalkkio 0,5 %

Hallinnointi- ja sailytys- 0,3 % vuodessa + alara-

palkkio hastojen hallinnointipalk-
kiot.

Rahaston koko, euroa 17 336 942,65
Osuudenomistajien maara 5 462

20 % MSCI World & 80
% iBOXX Euro Sovereigns

Vertailuindeksi

Sijoitusrahasto Tapiola Maailma 20 on yhdistelméarahas-
to, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti seka korko- etta
osakemarkkinoille erilaisten rahastojen kautta. Perusti-
lanteessa 20 prosenttia rahaston varoista on sijoitettu
osakkeisiin. Osakkeiden ja korkojen osuutta muutetaan
markkinatilanteen mukaan, ja osakerahastojen osuus
rahaston varoista voi vaihdella O ja 40 prosentin valilla.

Suosittelemme rahastoa

e Jos tavoittelet korkorahastoja parempaa tuottoa, mutta
osakemarkkinoita tasaisempaa arvonkehitysta.

e Haluat hyvin hajautetun ja markkinatilanteen mukai-
sesti muuttuvan sijoitussalkun.

e Vahintdan kolmen vuoden sijoitukseksi, kuitenkin
markkinatilanne huomioiden.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 3,65 % 3,34 %
3 kk 3,47 % 2,20 %
6 kk 5,98 % 2,17 %
12 kk 2,88 % 1,97 %
3vp.a. 8,29 % 6,26 %
5vp.a.
Perustamisesta lahtien p.a. 4,78 % 3,27 %
Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 5,42 % 3,83 %
Beta 0,33
Tracking Error 5,86
Sharpen luku 0,22 0,32

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 jai historian kirjoihin varsin kohtuullisena
vuotena. Tapiola Maailma 20 - rahaston tuotto

oli +2,9 prosenttia vertailuindeksin tuoton ollessa
+2 prosenttia. Tata lukemaa voidaan pitaa
erinomaisena haastavassa ymparistéssa. Osakkeiden
alipainottaminen ja pitkien valtionlainojen merkittava
ylipainottaminen olivat onnistuneita paatoksia

ja paransivat tuloksia merkittavasti. Rahastojen
sijoituskohteina olevaa valikoimaa laajennettiin
edelleen vuoden aikana siten, etté loppuvuonna
mukaan otettiin myds vaihtovelkakirjalainoihin sijoittava
rahasto, mika tarjoaa valtionlainoja korkeamman
tuotto-odotuksia osakemarkkinoita alhaisemmalla
riskitasolla.

Rahaston sijoituskohteista koko vuoden jaksolla
parhaiten tuottivat pitkat yli 20-vuotiset yhdysvaltain
valtionlainat +33 prosenttia ja globaalit valtionlainat
+7,4 prosenttia. Eniten puolestaan laskivat kehittyvien
markkinoiden osakkeet ja suomalaiset osakkeet -20—
30 prosenttia. Viime vuonna riskivalinnan merkitys
korostui entisestaan ja tuottoerot omaisuusluokkien
sisalla olivat poikkeuksellisen suuria.

Valuuttamarkkinoilla dollari ja jeni jatkoivat
vahvistumistaan edellisvuoden tapaan euroa vastaan,
milld oli positiivinen vaikutus rahaston arvoon, koska
valuuttariskit olivat nakemyksen mukaisesti avoinna.
Suurista valuutoista jeni vahvistui 9 prosenttia euroa
vastaan. Valuuttojen rooli lisatuoton lahteena on suuri,
mika korostaa nakemyksellisen valuuttastrategian
merkitysta osana sijoitusstrategiaa. Jatkuva valuuttojen
suojaus tuo tuottosarjoihin negatiivisen vinouden, mika
on sijoittajan kannalta ongelmallista, koska yleensa
sijoitusmarkkinoiden stressijaksoilla juuri dollari ja jeni
ovat sijoittajien turvasatamat.

Vuosi 2012 alkaa epavarmoissa merkeissa. Kuluvan
vuoden keskeisia teemoja ovat euroalueen velkakriisin
eteneminen, Yhdysvaltain talouden uusi notkahdus ja
Kiinan mahdollisen asuntokuplan puhkeaminen. Mikali
jokin naista riskeista realisoituu, vaikutukset nakyvat
kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla.

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola Maailma 20

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Maailma 20

EUR ~  Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011
12,25
12
11,75
11,5
11,25
7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Maailma 20

EUR ~ Indeksi 01.10.2007 - 31.12.2011
12
11
10
9
2008 2009 2010 2011

Rahaston kehitys perustamisesta |&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Korko- osakejakauma

[ Korot (78,91 %)
W Osakkeet (18,10 %)

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla
[

Shares Barclays 20+ Year Treasury Bond ETF 25 000,0000 93,4021

DB X-Trackers DJ STOXX 600 Industrial Goods ETF 7 000,0000 43,3300

iShares Russell 1000 Growth Index Fund 5 800,0000 44,5172
iShares MSCI Emerging Markets SmallCap 5 490,0000 43,4773
Yhteensa

Muut arvopaperit

Robeco Lux-o-rente 17 034 132,3000
ING L Renta Fund Emerging Market Debt 8 764 191,4417
ING L RENTA-EM MK DB LC-IC 31873 45,1026
Tapiola Pitkékorko 83 553 15,6240
Tapiola Hyvinvointi A 105 412 11,9900
T. Rowe Price Global High Yield Bond Fund 60 170 17,8947
Tapiola Yrityskorko 89 175 11,7260
Seligson Euro-obligaatio 271 651 2,9582
ING L INVEST-EMER MKTS-IC$ 14 221 43,8701
Seligson Euro Corporate Bond 29 800 16,3131
Tapiola Kassakorko 42 547 10,8450
DB Croci Japan 5364 82,8172
UBAM - Euro 10-40 Convertible Bond 4 204 94,9800
ING L INV-RENTA EU HG YLD-IH 71 5 278,4999

Yhteensa
Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto

RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara
Kasvuosuuden arvo

Rahastoyhtitlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)

Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

Total Expense Ratio (TER)

Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,

joista lahipiirille maksetut kaupankéayntikulut

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

2 335053,73
303 310,00
258 199,75
238 690,14

3 135 253,62

2 253 658,32
1677 810,47
1437 536,34
1305 437,90
1263 892,08
1076 726,38
1 045 664,03
803 598,18
623 861,53
486 123,82
461 420,48
444 244,88
399 285,28
374 440,95

13 653 700,64
16 788 954,26
547 988,39

17 336 942,65

1417 343,2518

12,232

45 558
69 048

0,3 % p.a. **
0,75 %

38,4 %

0,01 %
13,96 %

13,47
1,75
1,49
1,38

18,08

13,00
9,68
8,29
7,53
7,29
6,21
6,03
4,64
3,60
2,80
2,66
2,56
2,30
2,16

78,715
96,84
3,16

100,00

**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista I6ytyy lisatietoja rahaston saanndista

31.12.2009 31.12.2010
Rahasto-osuuden arvo, EUR 10,787 11,89
Rahaston arvo, milj.EUR 6,2 14,8

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

31.12.2011
12,232
17,3



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy

Merkintapalkkio 0,8 %

Lunastuspalkkio 0,5 %

Hallinnointi- ja sailytys- 0,4 % vuodessa + alara-

palkkio hastojen hallinnointipalk-
kiot.

Rahaston koko, euroa 46 300 367,72
Osuudenomistajien maara 6 045

50 % MSCI World & 50
% iBOXX Euro Sovereigns

Vertailuindeksi

(ennen 20.8.2007 DJ
Stoxx Europe & JP Morgan
Euro Govnt Bond)

Tapiola Maailma 50 on yhdistelmarahasto, jonka varat si-
joitetaan maailmanlaajuisesti korko- ja osakemarkkinoille
erilaisten alarahastojen kautta. Rahaston nimessa oleva
luku kertoo osakesijoitusten maarasta. Perustilanteessa
50 % rahaston varoista on sijoitettu osakemarkkinoille.
Osakkeiden ja korkojen osuutta muutetaan markkinati-
lanteen mukaisesti. Maailma 50 -rahasto sopii tasapai-
noiselle saastajalle. Rahaston tavoitteena on rahasto-
osuuksien pitkan aikavalin arvonnousu. Tavoitteeseen
pyritdan aktiivisella salkunhoidolla.

Suosittelemme rahastoa

e Jos tavoittelet korkorahastoja parempaa tuottoa, mutta
osakemarkkinoita tasaisempaa arvonkehitysta.

e Haluat hyvin hajautetun ja markkinatilanteen mukai-
sesti muuttuvan sijoitussalkun.

e Vahintaan neljan vuoden sijoitukseksi, kuitenkin mark-
kinatilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 jai historian kirjoihin varsin kohtuullisena
vuotena. Tapiola Maailma 50 - rahaston arvo laski,
mutta varsin maltillisesti. Osakkeiden alipainottaminen
ja pitkien valtionlainojen merkittéva ylipainottaminen
olivat onnistuneita paatdksia ja paransivat tuloksia
merkittavasti. Rahaston sijoituskohteina olevaa
valikoimaa laajennettiin edelleen vuoden aikana

siten, etta loppuvuonna mukaan otettiin myds
vaihtovelkakirjalainoihin sijoittava rahasto, mika
tarjoaa valtionlainoja korkeamman tuotto-odotuksia
osakemarkkinoita alhaisemmalla riskitasolla.

Rahaston sijoituskohteista koko vuoden jaksolla
parhaiten tuottivat pitkat yli 20-vuotiset yhdysvaltain
valtionlainat +33 prosenttia ja globaalit valtionlainat
+7,4 prosenttia. Eniten puolestaan laskivat kehittyvien
markkinoiden osakkeet ja suomalaiset osakkeet -20—
30 prosenttia. Viime vuonna riskivalinnan merkitys
korostui entisestaan ja tuottoerot omaisuusluokkien
sisalla olivat poikkeuksellisen suuria.

Valuuttamarkkinoilla dollari ja jeni jatkoivat
vahvistumistaan edellisvuoden tapaan euroa vastaan,
milld oli positiivinen vaikutus rahaston arvoon, koska
valuuttariskit olivat nakemyksen mukaisesti avoinna.
Suurista valuutoista jeni vahvistui 9 prosenttia euroa
vastaan. Valuuttojen rooli lisatuoton lahteena on suuri,
mika korostaa nakemyksellisen valuuttastrategian
merkitysta osana sijoitusstrategiaa. Jatkuva valuuttojen
suojaus tuo tuottosarjoihin negatiivisen vinouden, mika
on sijoittajan kannalta ongelmallista, koska yleensa
sijoitusmarkkinoiden stressijaksoilla juuri dollari ja jeni
ovat sijoittajien turvasatamat.

Vuosi 2012 alkaa epavarmoissa merkeissa. Kuluvan
vuoden keskeisia teemoja ovat euroalueen velkakriisin
eteneminen, Yhdysvaltain talouden uusi notkahdus ja
Kiinan mahdollisen asuntokuplan puhkeaminen. Mikali
jokin naista riskeista realisoituu, vaikutukset nakyvat
kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 2,71 % 3,44 %
3 kk 3,55 % 5,48 %
6 kk 2,22 % 1,13 %
12 kk -2,54 % -0,19 %
3vp.a. 10,17 % 9,47 %
5vp.a. 2,59 % 1,67 %
Perustamisesta lahtien p.a. 3,09 % 3,00 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 5,66 % 7,81 %
Beta 0,42
Tracking Error 6,46
Sharpen luku -0,72 -0,14

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola Maailma 50

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Maailma 50
EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011
13,75

13,5
13,25
13
12,75
12,5

7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Maailma 50

EUR = Indeksi 18.02.2002 - 31.12.2011
14
12
10
8
2003 2005 2007 2009 2011

Rahaston kehitys perustamisesta |&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Korko- osakejakauma

[ Korot (63,47 %)
[ Osakkeet (35,53 %)

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla

iShares Barclays 20+ Year Treasury Bond ETF 48 100,00 93,4021
DB X-Trackers DJ STOXX 600 Industrial Goods ETF 55 000,00 43,3300
iShares Russell 1000 Growth Index Fund 34 000,00 44,5172
Seligson OMX Helsinki 25 -indeksiosuus 60 000,00 19,2400
iShares MSCI Emerging Markets SmallCap 9 150,00 43,4773
iShares MSCI AC Far East ex-Japan SmallCap 20 000,00 17,8177
Yhteensa

Muut arvopaperit

Robeco Lux-o-rente 53 594,51 132,30
ING L INVEST-EMER MKTS-IC$ 108 326,12 43,87
Tapiola Yrityskorko 267 709,26 11,73
ING L Renta Fund Emerging Market Debt 15 585,69 191,44
DB Croci Japan 32 985,67 82,82
T. Rowe Price Global High Yield Bond Fund 118 746,62 17,89
ING L RENTA-EM MK DB LC-IC 41 496,18 45,10
Tapiola Pitkakorko 116 814,24 15,62
Tapiola Kasvu 231 134,98 7,07
Tapiola Kassakorko 142 173,43 10,85
Tapiola Hyvinvointi A 127 702,12 11,99
Seligson Euro-obligaatio 437 162,99 2,96
Tapiola Lyhytkorko 91 650,07 13,17
UBAM - Euro 10-40 Convertible Bond 10 566,36 94,98
Seligson Euro Corporate Bond 38 733,57 16,31
ING L INV-RENTA EU HG YLD-IH 35,47 5 278,50

Yhteensa
Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto

RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara
Kasvuosuuden arvo

Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)

Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

Total Expense Ratio (TER)

Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,

joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

4 492 643,38
2383 150,00
1513 584,72
1 154 400,00
397 816,89
356 353,27

10 297 948,26

7 090 554,24
4 752 280,37
3 139 158,80
2 983 749,52
2731780,42
2124 934,70
1871 587,61
1825 105,70
1634 124,33
1541 870,83
1531 148,46
1293 215,57
1 207 398,07
1 003 592,49

631 864,56

187 217,84

35 549 583,51
45 847 531,77
452 835,95

46 300 367,72

3 402 937,5073

13,606

180 878

204 547

0,40 % p.a. **
0,85 %

96,07 %

0,01 %

1,10 %

9,70
5,15
3,27
2,49
0,86
0,77

22,24

15,31
10,26
6,78
6,44
5,90
4,59
4,04
3,94
3,53
3,33
3,31
2,79
2,61
2,17
1,36
0,40

76,78
99,02
0,98

100,00

**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista I6ytyy lisatietoja rahaston saénnoista

31.12.2009 31.12.2010
Rahasto-osuuden arvo, EUR 12,109 13,960
Rahaston arvo, milj.EUR 36,4 46,6

20.8.2007 saakka Erikoissijoitusrahasto Tapiola Tasapaino

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

31.12.2011
13,606
46,3



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy

Merkintapalkkio 0,8 %

Lunastuspalkkio 0,5 %

Hallinnointi- ja sailytys- 0,5 % vuodessa + alara-

palkkio hastojen hallinnointipalk-
kiot.

47 555 049,02
Osuudenomistajien maara 1 676

80 % MSCI World & 20
% iBOXX Euro Sovereigns
(ennen 20.8.2007 DJ
Stoxx Europe & JP Morgan
Euro Govnt Bond)

Rahaston koko, euroa

Vertailuindeksi

Sijoitusrahasto Tapiola Maailma 80 on yhdistelméarahas-
to, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti seké korko- etta
osakemarkkinoille erilaisten rahastojen kautta. Perusti-
lanteessa 80 prosenttia rahaston varoista on sijoitettu
osakkeisiin. Osakkeiden ja korkojen osuutta muutetaan
markkinatilanteen mukaan, ja osakerahastojen osuus ra-
haston varoista voi vaihdella 60 ja 100 prosentin valilla.

Suosittelemme rahastoa

e Jos tavoittelet korkorahastoja parempaa tuottoa, mutta
osakemarkkinoita tasaisempaa arvonkehitysta.

e Haluat hyvin hajautetun ja markkinatilanteen mukai-
sesti muuttuvan sijoitussalkun.

e Vahintdan viiden vuoden sijoitukseksi, kuitenkin mark-
kinatilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 jai historian kirjoihin varsin kohtuullisena
vuotena. Tapiola Maailma 80 -rahaston arvo laski,
mutta varsin maltillisesti. Osakkeiden alipainottaminen
ja pitkien valtionlainojen merkittéva ylipainottaminen
olivat onnistuneita paatoksia ja paransivat

tuloksia merkittavasti. Rahaston sijoituskohteiden
valikoimaa laajennettiin edelleen vuoden aikana

siten, etta loppuvuonna mukaan otettiin myds
vaihtovelkakirjalainoihin sijoittava rahasto, mika
tarjoaa valtionlainoja korkeamman tuotto-odotuksia
osakemarkkinoita alhaisemmalla riskitasolla.

Rahaston sijoituskohteista koko vuoden jaksolla
parhaiten tuottivat pitkat yli 20-vuotiset yhdysvaltain
valtionlainat +33 prosenttia ja globaalit valtionlainat
+7,4 prosenttia. Eniten puolestaan laskivat kehittyvien
markkinoiden osakkeet ja suomalaiset osakkeet -20—
30 prosenttia. Viime vuonna riskivalinnan merkitys
korostui entisestaan ja tuottoerot omaisuusluokkien
sisalla olivat poikkeuksellisen suuria.

Valuuttamarkkinoilla dollari ja jeni jatkoivat
vahvistumistaan edellisvuoden tapaan euroa vastaan,
milld oli positiivinen vaikutus rahaston arvoon, koska
valuuttariskit olivat nakemyksen mukaisesti avoinna.
Suurista valuutoista jeni vahvistui 9 prosenttia euroa
vastaan. Valuuttojen rooli lisatuoton lahteena on suuri,
mika korostaa nakemyksellisen valuuttastrategian
merkitysta osana sijoitusstrategiaa. Jatkuva valuuttojen
suojaus tuo tuottosarjoihin negatiivisen vinouden, mika
on sijoittajan kannalta ongelmallista, koska yleensa
sijoitusmarkkinoiden stressijaksoilla juuri dollari ja jeni
ovat sijoittajien turvasatamat.

Vuosi 2012 alkaa epavarmoissa merkeissa. Kuluvan
vuoden keskeisia teemoja ovat euroalueen velkakriisin
eteneminen, Yhdysvaltain talouden uusi notkahdus ja
Kiinan mahdollisen asuntokuplan puhkeaminen. Mikali
jokin naista riskeista realisoituu, vaikutukset nakyvat
kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 2,50 % 3,53 %
3 kk 5,27 % 8,80 %
6 kk -1,56 % -0,10 %
12 kk -7,60 % -2,57 %
3vpa. 12,22 % 12,48 %
5vp.a. 0,06 % -0,20 %
Perustamisesta lahtien p.a. 2,01 % 0,79 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 9,54 % 12,66 %
Beta 0,58
Tracking Error 8,10
Sharpen luku -0,96 -0,29

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola Maailma 80

Historiallinen arvonkehitys Korko- osakejakauma

e Tapiola Maailma 80
EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011

13,5
[7] Osakkeet (66,41 %)

M Korot (32,61 %)

7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e 1apiola Maailma 80
EUR Indeksi 12.10.1999 - 31.12.2011

2001 2003 2005 2007 2009 2011

Rahaston kehitys perustamisesta l&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla

iShares Barclays 20+ Year Treasury Bond ETF 56 300,00 93,40 5258 541,00
DB X-Trackers DJ STOXX 600 Industrial Goods ETF 111 500,00 43,33 4 831 295,00
Seligson OMX Helsinki 25 -indeksiosuus 232 552,00 19,24 4 474 300,48
iShares Russell 1000 Growth Index Fund 57 000,00 44 52 2 537 480,26
DB X-Trackers - RUSSELL 2000 14 000,00 74,67 1 045 380,00
iShares MSCI AC Far East ex-Japan SmallCap 17 000,00 17,82 302 900,28
iShares MSCI Emerging Markets SmallCap 3 660,00 43,48 159 126,76
Yhteensa 18 609 023,78

Muut arvopaperit

DB Croci Japan 66 622,49 82,82 5517 487,83
ING L INVEST-EMER MKTS-IC$ 124 999,31 43,87 5483 735,05
Robeco Lux-o-rente 29 003,50 132,30 3837 162,69
Tapiola Hyvinvointi A 305 475,20 11,99 3662 647,67
Tapiola Kasvu 504 437,68 7,07 3566 374,37
ING L Renta Fund Emerging Market Debt 11 978,38 191,44 2 293 161,80
ING L RENTA-EM MK DB LC-IC 40 831,80 45,10 1841 622,09
T. Rowe Price Global High Yield Bond Fund 71 221,92 17,89 1 274 494,63
UBAM - Euro 10-40 Convertible Bond 10 566,36 94,98 1 003 592,49
Yhteensa 28 480 278,62
Arvopaperit yhteensa 47 089 302,40
Kassa ja muut varat, netto 465 746,63
RAHASTON ARVO YHTEENSA 47 555 049,03
Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara 3715 528,4808
Kasvuosuuden arvo 12,799
Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 245 831
Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 236 751
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5 % p.a. **
Total Expense Ratio (TER) 0,98 %
Salkun kiertonopeus 121,7 %
Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta, 0,01 %
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut 0,00 %

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

11,06
10,16
9,41
5,34
2,20
0,64
0,33

39,13

11,60
11,53
8,07
7,70
7,50
4,82
3,87
2,68
2,11

59,89
99,02
0,98

100,00

**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista I6ytyy lisatietoja rahaston saannoista

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
Rahasto-osuuden arvo, EUR 11,418 13,852 12,799
Rahaston arvo, milj.EUR 43,2 54,6 47,6

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy

Merkintapalkkio 0,8 %

Lunastuspalkkio 0,5 %

Hallinnointi- ja sailytys- 0,60 % vuodessa + alara-

palkkio hastojen hallinnointipalk-
kiot

Rahaston koko, euroa 32 429 927,27

Osuudenomistajien maara 228

MSCI World TR (EUR) &
iBOXX Euro Overall
(ennen 1.10.2007 MSCI
World & JP Morgan Euro
Govnt Bond)

Vertailuindeksi

Sijoitusrahasto Tapiola 2015 on yhdistelméarahasto, joka
sijoittaa maailmanlaajuisesti seka korko- etta osake-
markkinoille erilaisten rahastojen kautta. Aluksi sijoitus-
ten paapaino on osakerahastoissa, koska jaljella oleva
sijoitusaika on pidempi. Tavoitevuoden lahestyesséa py-
ritdan turvaamaan mahdollisesti kertyneet tuotot, joten
sijoitusten paapaino siirtyy pienempiriskisiin korkosijoi-
tuksiin. Tavoitevuoden 2015 jalkeen rahastossa ei ole
osakesijoituksia, vaan se on korkorahasto. Rahasto voi
sijoittaa johdannaissopimuksiin edistaakseen tehokasta
salkunhoitoa taisuojautuakseen markkinoiden epéasuotui-
silta muutoksilta.

Suosittelemme rahastoa

e Jos tavoittelet korkorahastoja parempaa tuottoa, mutta
osakemarkkinoita tasaisempaa arvonkehitysta.

e Elakesaastamiseen tai muuhun tavoitesdastamiseen.

e Jos haluat hyvin hajautetun ja aktiivisesti hoidetun
sijoitussalkun.

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 jai historian kirjoihin haasteellisena
vuotena rahaston historiassa. Rahaston arvo laski jopa
vertailuindeksia enemman. Tuloksia selittavat rahaston
sijoituskohteena olevien osakerahastojen huono
menestys. Rahaston sijoituksista parhaiten tuotti
Robecon Lux-o-Renta —korkorahasto, joka sijoittaa
valtionlainoihin maailmanlaajuisesti.

Kokonaisuutena vuosi oli hyvin haasteellinen aktiivisille
varainhoitajille ja valtaosa aktiivisesti hoidetuista
rahastoista jai omille vertailuindekseilleen. Yleensa
kurssilaskussa aktiiviset varainhoitajat onnistuvat
helpommin lydmaan vertailuindeksit.

Valuuttamarkkinoilla dollari ja jeni vahvistuivat euroa
vastaan, milla oli positiivinen vaikutus rahaston
arvoon, koska valuuttariskit olivat nakemyksellisen
valuuttastrategian mukaisesti avoinna. Arvostus,
nakymat ja riskit puoltavat edelleen avoimia
valuuttapositioita.

Vuosi 2012 alkaa epavarmoissa merkeissa. Kuluvan
vuoden keskeisia teemoja ovat euroalueen velkakriisin
eteneminen, Yhdysvaltain talouden mahdollinen uusi
notkahdus ja Kiinan asuntomarkkinoiden mahdollisen
kuplan puhkeaminen. Mikali jokin naista riskeista
realisoituu, vaikutukset tuntuvat kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 2,56 % 3,32 %
3 kk 4,40 % 1,66 %
6 kk -1,24 % 2,33 %
12 kk -5,07 % 2,31 %
3vpa. 8,86 % 8,37 %
5vp.a. -0,82 % 0,70 %
Perustamisesta lahtien p.a. 1,75 % 1,57 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 6,75 % 3,47 %
Beta 0,96
Tracking Error 5,87
Sharpen luku -0,99 0,46

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola 2015

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola 2015
EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011

13
12,75
12,5
12,25
12
11,75

7/11 8/11 911 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola 2015

EUR ~ Indeksi 21.09.1999 - 31.12.2011
14
12
10
8
2001 2003 2005 2007 2009 2011

Rahaston kehitys perustamisesta |&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Korko- osakejakauma

[ Korot (57,61 %)
W Osakkeet (39,48 %)

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla

DB X-Trackers - RUSSELL 2000
Seligson OMX Helsinki 25 -indeksiosuus
iShares Russell 1000 Growth Index Fund

iShares MSCI AC Far East ex-Japan SmallCap

Yhteensa
Muut arvopaperit

Robeco Lux-o-rente

ING L Renta Fund Emerging Market Debt
ING L INVEST-EMER MKTS-IC$

ING L RENTA-EM MK DB LC-IC

Tapiola Pitkakorko

Tapiola Yrityskorko

Tapiola Kasvu

T. Rowe Price Global High Yield Bond Fund
Seligson Euro Corporate Bond

DB Croci Japan

DB Croci US

Tapiola Kuluttaja

Tapiola Hyvinvointi A

UBI Horizon March 2015 C-share (cap)
Tapiola Kassakorko

Tapiola Lyhytkorko

ING L INV-RENTA EU HG YLD-IH

Yhteensa
Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto

RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara

Kasvuosuuden arvo

24 375,0000
80 724,0000
13 500,0000
8 000,0000

26 485,3797
18 254,3040
76 098,9460
70 862,6660
148 806,9488
196 861,4883
246 957,0296
59 681,7000
60 251,8208
11 616,9290
7 680,4900
61 634,1013
68 804,5709
703,8640
46 680,9821
38 162,1126
17,7340

Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio
Total Expense Ratio (TER)
Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

74,67
19,24
44,52
17,82

132,30
191,44
43,87
45,10
15,62
11,73
7,07
17,89
16,31
82,82
120,29
14,47
11,99
997,14
10,84
13,17
5 278,50

1820 081,25
1553 129,76
600 982,17
142 541,31

4116 734,49

3504 015,73
3494 634,39
3338470,11
3196 093,74
2 324 959,77
2 308 397,81
1 745 986,20
1 067 985,90
982 893,98
962 081,53
923 859,73
892 030,35
824 966,81
701 850,95
506 255,25
502 747,67
93 608,92

27 370 838,84
31487 573,33
942 353,94

32429 927,27

2612 156,8483

12,415

193 959

168 285

0,60 % p.a. **
1,12 %

30,9 %

0,00 %

0,00 %

5,6
4,8
1,9
0,4

12,7

10,8
10,8
10,3
9,9
7,2
7,1
5,4
3,3
3,0
3,0
2,8
2,8
2,5
2,2
1,6
1,6
0,3

84,4
97,09
2,91

100,0

**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista I6ytyy lisatietoja rahaston saannoista

Rahasto-osuuden arvo, EUR
Rahaston arvo, milj.EUR

31.12.2009
11,444
26,7

31.12.2010

13,078
33,2

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

31.12.2011
12,415
32,4



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy

Merkintapalkkio 0,8 %

Lunastuspalkkio 0,5 %

Hallinnointi- ja sailytys- 0,60 % vuodessa + alara-

palkkio hastojen hallinnointipalk-
kiot .

Rahaston koko, euroa 43 350 627,45

Osuudenomistajien maara 247

MSCI World TR (EUR) &
iBOXX Euro Overall
(ennen 1.10.2007 MSCI
World & JP Morgan Euro
Govnt Bond)

Vertailuindeksi

Sijoitusrahasto Tapiola 2020 on yhdistelmarahasto, joka
sijoittaa maailmanlaajuisesti seka korko- etta osake-
markkinoille erilaisten rahastojen kautta. Aluksi sijoitus-
ten paapaino on osakerahastoissa, koska jaljella oleva
sijoitusaika on pidempi. Tavoitevuoden lahestyessa py-
ritdan turvaamaan mahdollisesti kertyneet tuotot, joten
sijoitusten paapaino siirtyy pienempiriskisiin korkosijoi-
tuksiin. Tavoitevuoden 2020 jalkeen Rahastossa ei ole
osakesijoituksia, vaan se on korkorahasto. Rahasto voi
sijoittaa johdannaissopimuksiin edistaakseen tehokasta
salkunhoitoa tai suojautuakseen markkinoiden epasuo-
tuisilta muutoksilta.

Suosittelemme rahastoa

e Jos tavoittelet korkorahastoja parempaa tuottoa, mutta
osakemarkkinoita tasaisempaa arvonkehitysta.

e Elakesaastamiseen tai muuhun tavoitesaéastdmiseen.

e Jos haluat hyvin hajautetun ja aktiivisesti hoidetun
sijoitussalkun.

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 jai historian kirjoihin haasteellisena
vuotena rahaston historiassa. Rahaston arvo laski

jopa vertailuindeksia enemman. Tuloksia selittavat
rahaston sijoituskohteena olevien osakerahastojen
huono menestys. Rahaston sijoituksista parhaiten tuotti
Robecon Lux-o-Renta —korkorahasto, joka sijoittaa
valtionlainoihin maailmanlaajuisesti.

Kokonaisuutena vuosi oli hyvin haasteellinen aktiivisille
varainhoitajille ja valtaosa aktiivisesti hoidetuista
rahastoista jai omille vertailuindekseilleen. Yleensa
kurssilaskussa aktiiviset varainhoitajat onnistuvat
helpommin lydmaan vertailuindeksit.

Valuuttamarkkinoilla dollari ja jeni vahvistuivat euroa
vastaan, milla oli positiivinen vaikutus rahaston
arvoon, koska valuuttariskit olivat nakemyksellisen
valuuttastrategian mukaisesti avoinna. Arvostus,
nakymat ja riskit puoltavat edelleen avoimia
valuuttapositioita.

Vuosi 2012 alkaa epavarmoissa merkeissa. Kuluvan
vuoden keskeisia teemoja ovat euroalueen velkakriisin
eteneminen, Yhdysvaltain talouden mahdollinen uusi
notkahdus ja Kiinan asuntomarkkinoiden mahdollisen
kuplan puhkeaminen. Mikali jokin naista riskeista
realisoituu, vaikutukset tuntuvat kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 2,77 % 3,51 %
3 kk 5,86 % 8,24 %
6 kk -5,96 % 0,12 %
12 kk -10,04 % -2,16 %
3vp.a. 10,50 % 12,82 %
5vp.a. -0,79 % -0,30 %
Perustamisesta lahtien p.a. 1,54 % 1,16 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 10,44 % 11,83 %
Beta 0,61
Tracking Error 8,86
Sharpen luku -1,13 -0,27

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola 2020

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola 2020
EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011

7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola 2020

EUR = Indeksi 21.09.1999 - 31.12.2011
14
12
10
8
2001 2003 2005 2007 2009 2011

Rahaston kehitys perustamisesta |&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Korko- osakejakauma

[ Osakkeet (72,20 %)
M Korot (24,32 %)

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperipdrssin porssilistalla

DB X-Trackers DJ STOXX 600 Industrial Goods ETF 55 000,0000

DB X-Trackers - RUSSELL 2000
Seligson OMX Helsinki 25 -indeksiosuus
iShares Russell 1000 Growth Index Fund

iShares MSCI AC Far East ex-Japan SmallCap

Yhteensa
Muut arvopaperit

ING L INVEST-EMER MKTS-IC$

Tapiola Eurooppa

Tapiola Hyvinvointi A

ING L RENTA-EM MK DB LC-IC

Tapiola Kasvu

DB Croci Japan

ING L Renta Fund Emerging Market Debt
Tapiola Kuluttaja

Tapiola USA

Tapiola Yrityskorko

UBI Horizon March 2015 C-share (cap)
Tapiola Osinko A

Robeco Lux-o-rente

T. Rowe Price Global High Yield Bond Fund
Tapiola Lyhytkorko

Tapiola Pitkékorko

ING L INV-RENTA EU HG YLD-IH

Yhteensa
Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto

RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara

Kasvuosuuden arvo

24 375,0000
77 800,0000
23 000,0000
17 000,0000

134 557,8150
317 286,2328
311 765,1483
65 808,2390
404 079,9596
31 653,0870
12 242,6640
141 994,0464
178 764,4787
134 288,4431
1 005,5200
102 186,7974
6 396,5130
41 406,6200
45 794,5351
20 766,9943
26,6010

Rahastoyhtitlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio
Total Expense Ratio (TER)
Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,
joista l&hipiirille maksetut kaupankéyntikulut

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

43,3300
74,6700
19,2400
44,5172

17,8177

43,87
14,06
11,99
45,10
7,07
82,82
191,44
14,47
9,59
11,73
997,14
9,05
132,30
17,89
13,17
15,62
5 278,50

2383 150,00
1820 081,25
1496 872,00
1 023 895,54

302 900,28

7 026 899,07

5903 067,87
4 460 409,86
3738 064,13
2968 125,71
2 856 845,31
2621 420,04
2 343 756,01
2 055 079,83
1713 636,29
1 574 666,28
1 002 644,21
924 994,89
846 258,67
740 958,89
603 297,21
324 463,52
140 413,38

34 818 102,10
41 845 001,17
1505 626,28

43 350 627,45

3 584 473,9090

12,094
258 604
245 251

0,60 % p.a. **]

1,17 %
21,6 %
0,00 %
0,00 %

5,50
4,20
3,45
2,36
0,70

16,21

13,62
10,29
8,62
6,85
6,59
6,05
5,41
4,74
3,95
3,63
2,31
2,13
1,95
1,71
1,39
0,75
0,32

80,32
96,53
3,47

100,0

**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista I6ytyy lisatietoja rahaston saannoista

Rahasto-osuuden arvo, EUR
Rahaston arvo, milj.EUR

31.12.2009
11,205
33,3

31.12.2010

13,444
44.6

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

31.12.2011
12,094
43,4



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy

Merkintapalkkio 0,8 %

Lunastuspalkkio 0,5 %

Hallinnointi- ja sailytys- 0,60 % vuodessa + alara-

palkkio hastojen hallinnointipalk-
kiot

Rahaston koko, euroa 69 001 916,43

Osuudenomistajien maara 297

MSCI World TR (EUR) &
iBOXX Euro Overall
(ennen 1.10.2007 MSCI
World & JP Morgan Euro
Govnt Bond)

Vertailuindeksi

Sijoitusrahasto Tapiola 2025 on yhdistelmarahasto,

joka sijoittaa maailmanlaajuisesti seka korko- etta
osakemarkkinoille erilaisten rahastojen kautta. Aluksi
sijoitusten paapaino on osakerahastoissa, koska jaljella
oleva sijoitusaika on pidempi. Tavoitevuoden l&hestyes-
sa pyritaan turvaamaan mahdollisesti kertyneet tuotot,
joten sijoitusten paapaino siirtyy pienempiriskisiin korko-
sijoituksiin. Tavoitevuoden 2025 jalkeen Rahastossa ei
ole osakesijoituksia, vaan se on korkorahasto.Rahasto voi
sijoittaa johdannaissopimuksiin edistadkseen tehokasta
salkunhoitoa tai suojautuakseen markkinoiden epasuo-
tuisilta muutoksilta.

Suosittelemme rahastoa

e Jos tavoittelet korkorahastoja parempaa tuottoa, mutta
osakemarkkinoita tasaisempaa arvonkehitysta.

e Elakesaastamiseen tai muuhun tavoitesaastéamiseen.

e Jos haluat hyvin hajautetun ja aktiivisesti hoidetun
sijoitussalkun.

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 jai historian kirjoihin haasteellisena
vuotena rahaston historiassa. Rahaston arvo laski jopa
vertailuindeksia enemman. Tuloksia selittavat rahaston
sijoituskohteena olevien osakerahastojen huono
menestys. Rahaston sijoituksista parhaiten tuotti
Robecon Lux-o-Renta —korkorahasto, joka sijoittaa
valtionlainoihin maailmanlaajuisesti.

Kokonaisuutena vuosi oli hyvin haasteellinen aktiivisille
varainhoitajille ja valtaosa aktiivisesti hoidetuista
rahastoista jai omille vertailuindekseilleen. Yleensa
kurssilaskussa aktiiviset varainhoitajat onnistuvat
helpommin lydmaan vertailuindeksit.

Valuuttamarkkinoilla dollari ja jeni vahvistuivat euroa
vastaan, milla oli positiivinen vaikutus rahaston
arvoon, koska valuuttariskit olivat nakemyksellisen
valuuttastrategian mukaisesti avoinna. Arvostus,
nakymat ja riskit puoltavat edelleen avoimia
valuuttapositioita.

Vuosi 2012 alkaa epavarmoissa merkeissa. Kuluvan
vuoden keskeisia teemoja ovat euroalueen velkakriisin
eteneminen, Yhdysvaltain talouden mahdollinen uusi
notkahdus ja Kiinan asuntomarkkinoiden mahdollisen
kuplan puhkeaminen. Mikali jokin naista riskeista
realisoituu, vaikutukset tuntuvat kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 2,93 % 3,54 %
3 kk 6,10 % 9,08 %
6 kk -5,43 % -0,21 %
12 kk -9,78 % -2,78 %
3vp.a. 11,09 % 12,72 %
5vp.a. -1,27 % -0,35 %
Perustamisesta lahtien p.a. 1,10 % 1,13 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 10,32 % 13,07 %
Beta 0,57
Tracking Error 9,16
Sharpen luku -1,12 -0,30

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola 2025

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola 2025
EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011

7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola 2025

EUR = Indeksi 21.09.1999 - 31.12.2011
14
12
10
8
2001 2003 2005 2007 2009 2011

Rahaston kehitys perustamisesta |&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Korko- osakejakauma

[ Osakkeet (72,03 %)
M Korot (23,54 %)

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvepaperiporssin porssilistalla

DB X-Trackers - RUSSELL 2000

DB X-Trackers DJ STOXX 600 Industrial Goods ETF

Seligson OMX Helsinki 25 -indeksiosuus
iShares Russell 1000 Growth Index Fund

DB X-Trackers DJ STOXX 600 Basic Resources ETF
iShares MSCI AC Far East ex-Japan SmallCap

Yhteensa
Muut arvopaperit

ING L INVEST-EMER MKTS-IC$

Tapiola Hyvinvointi A

ING L Renta Fund Emerging Market Debt
Tapiola Eurooppa

DB Croci Japan

Tapiola Kuluttaja

Tapiola Kasvu

Tapiola USA

ING L RENTA-EM MK DB LC-IC

Robeco Lux-o-rente

Tapiola Yrityskorko

Tapiola Osinko A

UBI Horizon March 2015 C-share (cap)
T. Rowe Price Global High Yield Bond Fund
Tapiola Pitkakorko

ING L INV-RENTA EU HG YLD-IH

Yhteensa
Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto

RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara

Kasvuosuuden arvo

47 258,00
69 000,00
113 988,00
38 000,00
13 500,00
17 000,00

211 043,41
600 618,97
28 293,06
369 394,83
47 706,82
252 363,06
478 940,32
351 930,50
57 927,52
17 157,76
187 297,04
213 612,02
1709,39
59 152,32
50 994,37
35,47

Rahastoyhtidlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio
Total Expense Ratio (TER)
Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskimaaraisesta arvosta,
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

74,67
43,33
19,24
44,52
77,63
17,82

43,87
11,99
191,44
14,06
82,82
14,47
7,07
9,59
45,10
132,30
11,73
9,05
997,14
17,89
15,62
5 278,50

3528 754,86
2989 770,00
2193 129,12
1691 653,51
1 048 005,00

302 900,28

11 754 212,77

9 258 500,20
7 201 421,46
5416 469,61
5192 952,57
3 950 945,17
3 652 450,60
3 386 108,09
3373 605,79
2612 684,52
2269 971,41
2 196 245,08
1933 616,01
1704 496,16
1 058 512,80

796 735,99

187 217,84

54 191 933,30
65 946 146,07
3055 770,36

69 001 916,43

6 021 635,0847

11,459
405 876
382 199

0,60 % p.a. *¥)

1,16 %
21,21 %
0,00 %
0,00 %

511
4,33
3,18
2,45
1,52
0,44

17,03

13,42
10,44
7,85
7,53
5,73
5,29
4,91
4,89
3,79
3,29
3,18
2,80
2,47
1,53
1,15
0,27

78,54
95,57
4,43

100,00

**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista 16ytyy lisatietoja rahaston séanndéista

Rahasto-osuuden arvo, EUR
Rahaston arvo, milj.EUR

31.12.2009
10,577
51,2

31.12.2010

12,701
69,2

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

31.12.2011
11,459
69,0



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy

Merkintapalkkio 0,8 %

Lunastuspalkkio 0,5 %

Hallinnointi- ja sailytys- 0,60 % vuodessa + alara-

palkkio hastojen hallinnointipalk-
kiot

24 848 543,14
Osuudenomistajien maara 198

MSCI World TR (EUR) &
iBOXX Euro Overall
(ennen 1.10.2007 MSCI
World & JP Morgan Euro
Govnt Bond)

Rahaston koko, euroa

Vertailuindeksi

Sijoitusrahasto Tapiola 2035 on yhdistelméarahasto, joka
sijoittaa maailmanlaajuisesti seka korko- ettd osake-
markkinoille erilaisten rahastojen kautta. Aluksi sijoitus-
ten paapaino on osakerahastoissa, koska jaljella oleva
sijoitusaika on pidempi. Tavoitevuoden lahestyessa py-
ritadn turvaamaan mahdollisesti kertyneet tuotot, joten
sijoitusten paapaino siirtyy pienempiriskisiin korkosijoi-
tuksiin. Tavoitevuoden 2035 jalkeen rahastossa ei ole
osakesijoituksia, vaan se on korkorahasto. Rahasto voi
sijoittaa johdannaissopimuksiin edistadkseen tehokasta
salkunhoitoa tai suojautuakseen markkinoiden epasuo-
tuisilta muutoksilta.

Suosittelemme rahastoa

e Jos tavoittelet korkorahastoja parempaa tuottoa, mutta
osakemarkkinoita tasaisempaa arvonkehitysta.

e Elakesaastamiseen tai muuhun tavoitesaastamiseen.

e Jos haluat hyvin hajautetun ja aktiivisesti hoidetun
sijoitussalkun.

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 jai historian kirjoihin haasteellisena
vuotena rahaston historiassa. Rahaston arvo laski jopa
vertailuindeksia enemman. Tuloksia selittavat rahaston
sijoituskohteena olevien osakerahastojen huono
menestys.

Kokonaisuutena vuosi oli hyvin haasteellinen aktiivisille
varainhoitajille ja valtaosa aktiivisesti hoidetuista
rahastoista jai omille vertailuindekseilleen. Yleensa
kurssilaskussa aktiiviset varainhoitajat onnistuvat
helpommin lyémaén vertailuindeksit.

Valuuttamarkkinoilla dollari ja jeni vahvistuivat euroa
vastaan, milla oli positiivinen vaikutus rahaston
arvoon, koska valuuttariskit olivat nakemyksellisen
valuuttastrategian mukaisesti avoinna. Arvostus,
nakymat ja riskit puoltavat edelleen avoimia
valuuttapositioita.

Vuosi 2012 alkaa epavarmoissa merkeissa. Kuluvan
vuoden keskeisia teemoja ovat euroalueen velkakriisin
eteneminen, Yhdysvaltain talouden mahdollinen uusi
notkahdus ja Kiinan asuntomarkkinoiden mahdollisen
kuplan puhkeaminen. Mikali jokin naista riskeista
realisoituu, vaikutukset tuntuvat kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 3,23 % 3,54 %
3 kk 6,58 % 9,08 %
6 kk -5,13 % -0,21 %
12 kk -10,42 % -2,78 %
3vp.a. 11,60 % 12,72 %
5vp.a. -1,68 % -0,35 %
Perustamisesta lahtien p.a. 3,92 % 3,86 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 10,79 % 13,07 %
Beta 0,56
Tracking Error 9,73
Sharpen luku -1,13 -0,30

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola 2035

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola 2035
EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011

7/11 8/11 911 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola 2035
EUR Indeksi 08.12.2004 - 31.12.2011

16
14
12
10

8
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rahaston kehitys perustamisesta |&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Korko- osakejakauma

[0 Osakkeet (76,31 %)
M Korot (17,87 %)

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla

DB X-Trackers - RUSSELL 2000
Seligson OMX Helsinki 25 -indeksiosuus
iShares Russell 1000 Growth Index Fund

DB X-Trackers DJ STOXX 600 Industrial Goods ETF
iShares MSCI AC Far East ex-Japan SmallCap

Yhteensa
Muut arvopaperit

Tapiola Hyvinvointi A

ING L INVEST-EMER MKTS-IC$

Tapiola Kuluttaja

ING L RENTA-EM MK DB LC-IC

DB Croci Japan

Tapiola Kasvu

Tapiola USA

Tapiola Eurooppa

ING L Renta Fund Emerging Market Debt
T. Rowe Price Global High Yield Bond Fund
Tapiola Osinko A

UBI Horizon March 2015 C-share (cap)
ING L INV-RENTA EU HG YLD-IH

Yhteensa
Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto

RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara

22 037,0000
53 000,0000
15 500,0000
13 000,0000
24 000,0000

266 262,9197
68 786,2590
155 692,1766
31 397,0110
16 834,1700
188 018,4227
131 660,2316
89 014,0822
5600,5880
59 795,0900
101 369,9195
603,3120
53,2030

74,6700 1645 502,79
19,2400 1019 720,00
44,5172 690 016,56
43,3300 563 290,00
17,8177 427 623,93
4 346 153,28

11,99 3192 492,41
43,87 3017 661,63
14,47 2 253 332,87
45,10 1416 088,27
82,82 1394 158,82
7,07 1329 290,25
9,59 1262 094,98
14,06 1 251 359,97
191,44 1072 185,90
17,89 1070 014,98
9,05 917 600,51
997,14 601 586,53
5 278,50 280 832,04

19 058 699,16
23 404 852,44

1443 690,70
24 848 543,14

1 885 464,9930

Kasvuosuuden arvo 13,179
Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 139 996
Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 133 305
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,60 % p.a. **)
Total Expense Ratio (TER) 1,17 %
Salkun kiertonopeus 26,21 %
Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta, 0,00 %
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut 0,00 %

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

6,62
4,10
2,78
2,27
1,72

17,49

12,85
12,14
9,07
5,70
5,61
5,35
5,08
5,04
4,31
4,31
3,69
2,42
1,13

76,70
94,19
5,81

100,00

**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista I6ytyy lisatietoja rahaston saannoista

Rahasto-osuuden arvo, EUR
Rahaston arvo, milj.EUR

31.12.2009
12,215
14,8

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

31.12.2010 31.12.2011
14,712 13,179
23,1 24,9



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja
Merkintapalkkio
Lunastuspalkkio

Hallinnointi- ja sailytys-
palkkio

Rahaston koko, euroa
Osuudenomistajien maara
Vertailuindeksi

Tapiola Varainhoito Oy
0,8 %

0,5 %

0,6 % vuodessa + alara-
hastojen hallinnointipalk-
kiot

5213 824,79

128

MSCI World TR (EUR) &

iBOXX Euro Overall

Sijoitusrahasto Tapiola 2045 on yhdistelmarahasto, joka

sijoittaa maailmanlaajuisesti seka korko- etta osake-
markkinoille erilaisten rahastojen kautta. Aluksi sijoitus-
ten paapaino on osakerahastoissa, koska jaljella oleva
sijoitusaika on pidempi. Tavoitevuoden lahestyessa py-
ritddn turvaamaan mahdollisesti kertyneet tuotot, joten
sijoitusten paapaino siirtyy pienempiriskisiin korkosijoi-
tuksiin. Tavoitevuoden 2045 jalkeen rahastossa ei ole
osakesijoituksia, vaan se on korkorahasto. Rahasto voi
sijoittaa johdannaissopimuksiin edistadkseen tehokasta
salkunhoitoa tai suojautuakseen markkinoiden epasuo-
tuisilta muutoksilta.

Suosittelemme rahastoa

e Jos tavoittelet korkorahastoja parempaa tuottoa, mutta

osakemarkkinoita tasaisempaa arvonkehitysta.

e Elakesaastamiseen tai muuhun tavoitesaastamiseen.
e Jos haluat hyvin hajautetun ja aktiivisesti hoidetun
sijoitussalkun.

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 jai historian kirjoihin haasteellisena
vuotena rahaston historiassa. Rahaston arvo laski jopa
vertailuindeksia enemman. Tuloksia selittavat rahaston
sijoituskohteena olevien osakerahastojen huono
menestys.

Kokonaisuutena vuosi oli hyvin haasteellinen aktiivisille
varainhoitajille ja valtaosa aktiivisesti hoidetuista
rahastoista jai omille vertailuindekseilleen. Yleensa
kurssilaskussa aktiiviset varainhoitajat onnistuvat
helpommin lydmaéan vertailuindeksit.

Valuuttamarkkinoilla dollari ja jeni vahvistuivat euroa
vastaan, milla oli positiivinen vaikutus rahaston
arvoon, koska valuuttariskit olivat nakemyksellisen
valuuttastrategian mukaisesti avoinna. Arvostus,
nakymat ja riskit puoltavat edelleen avoimia
valuuttapositioita.

Vuosi 2012 alkaa epavarmoissa merkeissa. Kuluvan
vuoden keskeisia teemoja ovat euroalueen velkakriisin
eteneminen, Yhdysvaltain talouden mahdollinen uusi
notkahdus ja Kiinan asuntomarkkinoiden mahdollisen
kuplan puhkeaminen. Mikali jokin naista riskeista
realisoituu, vaikutukset tuntuvat kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 3,55 % 3,54 %
3 kk 7,01 % 9,08 %
6 kk -5,79 % -0,21 %
12 kk -11,39 % -2,78 %
3vpa. 10,83 % 12,72 %
5vp.a.
Perustamisesta lahtien p.a. -4.51 % -1,66 %
Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 11,60 % 13,07 %
Beta 0,61
Tracking Error 9,90
Sharpen luku -1,13 -0,30

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola 2045

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola 2045

EUR ~ Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011
9
8,5
8
7,5
7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola 2045
EUR Indeksi 01.11.2007 - 31.12.2011

10

o

2008 2009 2010 2011

Rahaston kehitys perustamisesta |&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Korko- osakejakauma

[ Osakkeet (83,64 %)
M Korot (10,34 %)

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperipdrssin porssilistalla

DB X-Trackers - RUSSELL 2000 7 462,0000 74,6700 557 187,54
iShares Russell 1000 Growth Index Fund 5 800,0000 44,5172 258 199,75
Seligson OMX Helsinki 25 -indeksiosuus 11 500,0000 19,2400 221 260,00
DB X-Trackers DJ STOXX 600 Industrial Goods ETF 2 000,0000 43,3300 86 660,00
iShares MSCI AC Far East ex-Japan SmallCap 4 000,0000 17,8177 71 270,65
Yhteensa 1194 577,94

Muut arvopaperit

Tapiola Hyvinvointi A 66 620,95 11,9900 798 785,17
ING L INVEST-EMER MKTS-IC$ 11 465,91 43,8701 503 010,75
Tapiola Kuluttaja 34 087,19 14,4730 493 343,90
Tapiola Kasvu 50 478,87 7,0700 356 885,61
DB Croci Japan 3994,22 82,8172 330 789,87
Tapiola USA 29 150,58 9,5860 279 437,45
Tapiola Eurooppa 16 954,04 14,0580 238 339,92
T. Rowe Price Global High Yield Bond Fund 11 047,28 17,8947 197 687,72
Tapiola Pitkékorko 12 233,24 15,6240 191 132,18
Tapiola Osinko A 18 262,92 9,0520 165 315,98
UBI Horizon March 2015 C-share (cap) 150,83 997,1400 150 396,63
Yhteensa 3705 125,18
Arvopaperit yhteensa 4899 703,12
Kassa ja muut varat, netto 314 121,67
RAHASTON ARVO YHTEENSA 5213 824,79
Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara 633 745,5684
Kasvuosuuden arvo 8,227
Rahastoyhtitlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 29 981
Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 26 120
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,60 % p.a. **)
Total Expense Ratio (TER) 1,12 %
Salkun kiertonopeus 23,6 %
Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta, 0,00 %
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut 0,00 %

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

10,69
4,95
4,24
1,66
1,37

22,91

15,32
9,65
9,46
6,84
6,34
5,36
4,57
3,79
3,67
3,17
2,88

71,06
93,98
6,02

100,00

**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista I6ytyy lisatietoja rahaston saénnoista

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
Rahasto-osuuden arvo, EUR 7,751 9,285 8,227
Rahaston arvo, milj.EUR 4,2 5,2 5,2

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0,8 %
Lunastuspalkkio 1%

Hallinnointi- ja sailytys-
palkkio

1,4 % vuodessa

Rahaston koko, euroa 30 330 301,17

Osuudenomistajien maara 953

Vertailuindeksi Dow Jones Stoxx Europe

600 Total Return

Sijoitusrahasto Tapiola Osinko sijoittaa maailmanlaajui-
sesti osakemarkkinoille. Sijoituskohteeksi valitaan koh-
tuullisesti arvostettuja yrityksia, joiden osinkotuotto on
keskimaaraista parempi tai joiden odotetaan kasvattavan
osinkoaan.

Sijoituskohteena ovat tarkoin valittujen 30-40 yhtion
osakkeet, joiden avulla saavutetaan hyva hajautus seka
toimialoittain ettd maantieteellisesti. Hyvaan tuottoon
pyritdan itsenaiselld ja analyyttisella yritysvalinnalla.
Indeksi ei ohjaa sijoituskohteiden valintaa. Yrityksia seu-
rataan tarkasti mm. kassavirran, kannattavuuden seka
taseen rakenteen osalta. Jokaisesta sijoituskohteesta
tehdaan myos vastuullisuusanalyysi.

Tapiola Osinko -rahaston tavoitteena on rahasto-osuuk-
sien pitkan aikavalin arvonnousu. Tavoitteeseen pyritaan
aktiivisella salkunhoidolla.

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hyétya sijoituskohteena olevien osingonmak-
susta ja arvonkehityksesta.

e Hyvaksyt osinkosijoittamiseen sisaltyvan maltillisen
osakeriskin.

e Vahintdan neljan vuoden sijoitukseksi, kuitenkin mark-
kinatilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Tapiola Osinko aloitti toimintansa 19.1.2011, jolloin
markkinatunnelmat olivat viela kohtuullisen myoénteiset.
Euroopan osakemarkkinoilla vuodesta tuli kuitenkin
varsin rauhaton. Kesaan asti kurssit pysyivat lahes
paikoillaan, mutta heina-elokuun vaihteessa euroalueen
velkakriisi rajahti kasiin ja osakekurssit romahtivat.
Myds markkinoiden kurssiheilahtelu lisdéntyi. Pahiten
karsivat Etela-Euroopan porssit, kuten Italia ja Espanja.
Vahimmilla vaurioilla selvisivat Iso-Britannia ja Sveitsi,
jotka ovat euroalueen ulkopuolisia maita.

Osakekurssit toipuivat viimeisen neljanneksen
aikana, mutta rahaston vertailuindeksin tuotto
rahaston perustamisesta lahtien oli lopulta noin

-11 %. Euroopan osakemarkkinoilla toimialoista

vain terveydenhuolto, elintarvikkeet seka energia
nousivat vahan (terveydenhuolto parhaana vain reilut
10 %). Pankit, perusteollisuus ja autoteollisuus
laskivat voimakkaasti (noin 25-30 %). Vuoden aikana
rahasto kevensi toimialapainoja julkishyddyllisissa,
rahoituspalveluissa ja teollisuuspalveluissa.
Defensiivisempien kulutustuotteiden ja -palveluiden
seka terveydenhuollon painoja vastaavasti lisattiin.

Rahasto hydtyi toimialoittain tarkasteltuna eniten
rahoituspalveluiden (pankkien liséksi salkussa

oli melko paljon kiinteisté- ja vakuutusyhtioita)

ja perusteollisuuden alipainoista (vain yksi
perusteollisuusyhtié salkussa osan vuotta toimialalta,
joka laski vuoden aikana noin 20 %) seka kyseisten
toimialojen onnistuneista yritysvalinnoista. Myds
Iso-Britannian iso maapaino auttoi rahastoa
vertailuindeksin voittamisessa. Toimialoittain heikoiten
rahaston sijoitukset onnistuivat kuluttajatuotteissa
yksittaisten yritysvalintojen takia (erityisesti CSM N.V.).

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 3,22 % 1,92 %
3 kk 6,37 % 8,56 %
6 kk -6,79 % -9,56 %
12 kk -
3vp.a. -
5vp.a. -
Perustamisesta lahtien p.a. -8,98 % -10,89 %
Rahasto Indeksi
Volatiliteetti
Beta

Tracking Error

Sharpen luku

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola Osinko

Toimialajakauma

Palvelut kuluttajille NG 21,05
Kulutustuotteet NGNS 14,40
Rahoituspalvelut 11,19
Terveydenhuolto 10,88
Julkishyddylliset I 9,98
Teollisuuspalvelut N 8,64
Energia 7,93
Telekommunikaatio N 7,23
Muut FE 8,70
0 5 10 15 20

Maantieteellinen jakauma

Iso-Britannia I 27,96
Alankomaat I 19,33
Ranska 7,49
Saksa 6,32
Yhdysvallat s 5,41
Sveitsi N 5,00
ltalia 4,27
Luxemburg HEEE 2,97
Ruotsi = 2,61
Tanska 2,42
Muut 16,22
0 5 10 15 20 25

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Osinko
EUR Indeksi

01.07.2011 - 31.12.2011
10
9,5
9
8,5
8

7,5
7/11 8/11 911 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Vastuullisuusjakauma

Kiitettava I 50,08
Hyvéd I 29,69

Tyydyttava 5,43
Heikko 6,12
0 10 20 30 40 50

Kiitettava: Yhtio on edellakévija vastuullisuusasioissa. Vastuullisuus on mukana
kaikessa toiminnassa.

Hyva: Yhtio tayttaa vastuullisuusvaatimukset, on sitoutunut ja kehittaa
vastuullisuuttaan.

Tyydyttéva: Vastuullisuus on osa yhtion toimintaa, mutta panostukset ovat rajalliset
esimerkiksi pienesta koosta johtuen.

Heikko: Yhti6t eivét vield huomioi vastuullisuutta toiminnassaan.

Jakauma perustuu Tapiola Varainhoidon vastuullisuusanalyysiin.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Osinko

EUR Indeksi 19.01.2011 - 31.12.2011
10
9
8
3/11 5/11 7/11 9/11 11/11

Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola Osinko

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Maara Kurssi Markkina-arvo/ Rahaston
Arvopaperi Kpl/nimellisarvo  eur/tuotto%  arvonmuutos eur arvosta %

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperipérssin porssilistalla

ALANKOMAAT

Unilever Nv -CVA 40 700 26,57 1 081 399,00 3,57
Royal Dutch Shell Plc A GBP 34 100 28,37 967 459,81 3,19
Reed Elsevier NV 98 300 9,01 885 388,10 2,92
Nutreco Holding NV 14 000 50,84 711 760,00 2,35
Corio Nv 17 400 33,61 584 727,00 1,93
Eurocommercial -Cva 23 500 24,53 576 455,00 1,90
KONINKLIJKE KPN NV 60 100 9,25 555 624,50 1,83
Vastned Retail NV 13 900 34,60 480 940,00 1,59
BERMUDA

Seadrill Ltd 25 000 25,82 645 411,13 2,13
ESPANJA

Almirall SA 86 474 5,31 459 176,94 1,61
1SO-BRITANNIA

Diageo Plc 58 500 16,83 984 560,94 3,25
GlaxoSmithKline Plc 53 500 17,61 942 022,01 3,11
Greene King PLC 157 100 5,83 915 862,89 3,02
Vodafone Group Plc 420 000 2,14 899 097,17 2,96
Firstgroup Plc 220 800 4,04 893 023,26 2,94
United Utilities PLC 116 000 7,25 841 158,06 2,77
Tesco PLC 160 000 4,83 772 425,68 2,55
Britvic Plc 190 000 3,85 731 394,45 2,41
Mucklow A & J Group Plc 168 300 3,49 588 049,61 1,94
ITALIA

Terna Rete Elettrica Nazionale SpA 307 400 2,60 800 469,60 2,64
Hera SpA 445 400 1,10 491 276,20 1,62
ITAVALTA

Oesterreichische Post AG 29 500 23,30 687 350,00 2,27
LUXEMBURG

SES SA 48 500 18,55 899 432,50 2,97
NORJA

DNB ASA 64 500 7,56 487 475,80 1,61
RANSKA

Sanofi-Aventis 15 800 56,75 896 650,00 2,96
Total Sa 19 900 39,50 786 050,00 2,59
Vivendi 34 300 16,92 580 356,00 1,91
RUOTSI

Axfood Ab 27 800 28,44 790 575,99 2,61
SAKSA

Siemens Ag 9 300 73,94 687 642,00 2,27
Kabel Deutschland Holding AG 16 000 39,22 627 440,00 2,07
Pfeiffer Vacuum Technology AG 8 800 67,62 595 056,00 1,96
SVEITSI

Nestle Sa 19 000 44,49 845 258,40 2,79
Zurich Financial Services AG 3800 175,07 665 249,66 2,19
TANSKA

TDC A/S 118 000 6,20 731 199,63 2,41
YHDYSVALLAT

Eli Lilly & Co 31 000 32,01 992 458,50 3,27
National Grid PLC 118 300 7,48 884 732,05 2,92
Waste Management Inc 25 500 25,20 642 533,61 2,12
Arvopaperit yhteensa 27 607 141,49 91,02
Kassa ja muut varat, netto 2 723 159,68 8,98
RAHASTON ARVO YHTEENSA 30330 301,17 100,00
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Sijoitusrahasto Tapiola Osinko

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Maara Kurssi Markkina-arvo/ Rahaston
Arvopaperi Kpl/nimellisarvo  eur/tuotto%  arvonmuutos eur arvosta %
Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara 3332 267,7626
Kasvuosuuden arvo 9,102
Liikkeessa olevien tuotto-osuuksien lukumaara 0,000
Tuotto-osuuden arvo 9,102
Rahastoyhtiolle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 395 749
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4 % p.a.
Total Expense Ratio (TER) n/a
TKA-luku n/a
Salkun kiertonopeus n/a
Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta n/a
josta lahipiirille maksetut kaupankayntikulut, n/a
*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot
Rahasto aloitti 19.1.2011

31.12.2011

Rahasto-osuuden arvo, EUR 9,102
Rahaston arvo, milj.EUR 30,3
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Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0,8 %
Lunastuspalkkio 1%

Hallinnointi- ja sailytys- 1,4 % vuodessa

palkkio

Rahaston koko, euroa 28 690 366,97

Osuudenomistajien maara 1 263

Vertailuindeksi Dow Jones Stoxx Europe
600 Total Return (ennen
1.3.2011 FTSE EPRA UK
restricted Net Total Return
ja 1.6.2008 FTSE EPRA

(UK restricted)

Sijoitusrahasto Tapiola Infra sijoittaa varansa maailman-
laajuisesti osakemarkkinoille. Rahaston sijoituskohteiksi
valitaan yrityksia, jotka osallistuvat infrastruktuurihank-
keisiin tai hy6étyvat niista, omistavat infrastruktuuriva-
rallisuutta tai harjoittavat infrastruktuuriliiketoimintaa.
Tallaisia yrityksia ovat muun muassa julkishyodylliset
yhtiét, infrastruktuuri- ja ympéristokonsultit, kiinteistdy
htiot,kiinteistéhuollon palveluita ja teknisia palveluista
tarjoavat yhtiot, lentokenttayhtiot, logistiikkayritykset,
rakennusyhtiot, rautatiet, satamat ja tieyhtiot.
Sijoituskohteina ovat tarkoin valittujen, paasaantoisesti
30-40 yhtidn osakkeet, joiden avulla saavutetaan hyva
yritys- ja maantieteellinen hajautus. Sijoitukset kohdistu-
vat useille toimialoille ja maantieteellisille alueille, milla
saavutetaan puhdasta toimialarahastoa laajempi hajau-
tus ja pyritaan tasaisempaan arvonkehitykseen. Hyvaan
tuottoon pyritaan itsenaisella ja analyyttisella yritys-
valinnalla. Indeksi ei ohjaa sijoituskohteiden valintaa.
Yrityksia seurataan tarkasti muun muassa kassavirran,
kannattavuuden seka taseen rakenteen osalta. Jokaises-
ta sijoituskohteesta tehdaan myds vastuullisuusanalyysi.

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hyétya infrastruktuurin parissa toimivien
yhtididen kehityksesta.

e Hyvaksyt osakesijoittamiseen sisaltyvan riskin.

e Vahintaan viiden vuoden sijoitukseksi, kuitenkin mark-
kinatilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Kiinteisté-rahasto muuttui Infra-rahastoksi
maaliskuussa, kun markkinatunnelmat olivat viela
rauhalliset ja kohtuullisen mydnteiset. Euroopan
osakemarkkinoilla vuodesta tuli kuitenkin rauhaton.
Kesaan asti kurssit pysyivat lahes paikoillaan, mutta
heina-elokuun vaihteessa euroalueen velkakriisi

rajahti kasiin ja osakekurssit romahtivat. Pahiten
karsivat Etela-Euroopan porssit, kuten lItalia ja
Espanja. Vahimmilla vaurioilla selvisivat Iso-Britannia
ja Sveitsi, jotka ovat euroalueen ulkopuolisia maita.
Osakekurssit toipuivat viimeisen neljanneksen aikana,
mutta rahaston vertailuindeksin vuosituotto oli lopulta
-10 %. Euroopan osakemarkkinoilla toimialoista

vain terveydenhuolto, elintarvikkeet seka energia
nousivat vahan (terveydenhuoltokin parhaana vain
reilut 10 %). Pankit, perus- ja autoteollisuus laskivat
voimakkaasti (noin 25-30 %). Maaliskuussa rahaston
toimialajakauma muuttui uuden sijoituspolitiikan
my6ta. Aikaisemmin puhtaasti kiinteistdihin sijoittanut
rahasto sijoittaa nyt paaosin teollisuuspalveluihin, jonne
on sijoitettu lahes puolet rahaston varoista. Toinen
merkittava sijoituskohde on julkishyddylliset yhtiot,
jotka ovat merkittavia infrastruktuurin yllapitajia (kuten
sahko- ja kaasuverkot).

Suuresta toimialavinoumasta johtuen tuottotarkastelu
toimialoittain suhteessa markkinoihin tai
vertailuindeksiin ei ole kovin mielekasta. Toisaalta
vinouma (syklisempiin, infrastruktuurihankkeista
riippuvaisiin yhtidihin) aiheutti sen, etta rahasto

jai hieman vertailuindeksilleen. Onnistuneita
yritysvalintoja nahtiin rahoituspalveluissa
(hyvaksyimme ostotarjouksen ProLogis European
Propertiesta), julkishyddyllisissa (National Grid,
United Utilities ja Public Service Enterprise Group —
pettymyksiakin nahtiin, kuten Suez Environnement) ja
teollisuuspalveluissa (Bilfinger Berger, Vopak ja Union
Pacific nousivat 12-20 %).

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 0,64 % 1,92 %
3 kk 4,88 % 8,56 %
6 kk -12,49 % -9,56 %
12 kk -13,67 % -10,13 %
3vp.a. 7,28 % 12,52 %
bvp.a. -11,95 % -11,48 %
Perustamisesta lahtien p.a. -3,39 % -3,30 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 18,16 % 21,98 %
Beta 0,77
Tracking Error 8,12
Sharpen luku -0,81 -0,48
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Sijoitusrahasto Tapiola Infra

Toimialajakauma

Teollisuuspalvelut [N 47,83
Julkishyddylliset [INEGGN 23,18
Rahoituspalvelut 7,28
Telekommunikaatio 6,47
Palvelut kuluttajile [T 6,24
Teknologia [ 2,66
Muut 6,34
0 10 20 30 40

Maantieteellinen jakauma

Iso-Britannia I 22 34
Yhdysvallat I 13,15
Ranska 13,04
Saksa 12,54
Italia I 9,17
Alankomaat I 7,96
Venaja 4,69
Espanja I 3,84
Norja i 3,60
Turkki 3,32
Muut 6,35
0 5 10 15 20

Historiallinen arvonkehitys

e T1apiola Infra
EUR Indeksi

9,5

01.07.2011 - 31.12.2011

9
8,5
8
7,5

7
7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Infra

EUR Indeksi 04.10.2005 - 31.12.2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rahaston kehitys perustamisesta |&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Vastuullisuusjakauma

Kiitettava I 41,65
Hyva . 24,07
Tyydyttava 17,49
Heikko 10,44
0 10 20 30 40

Kiitettava: Yhtio on edellakavija vastuullisuusasioissa. Vastuullisuus on mukana
kaikessa toiminnassa.

Hyva: Yhtio tayttaa vastuullisuusvaatimukset, on sitoutunut ja kehittaa
vastuullisuuttaan.

Tyydyttéva: Vastuullisuus on osa yhtion toimintaa, mutta panostukset ovat rajalliset
esimerkiksi pienesta koosta johtuen.

Heikko: Yhtiot eivat viela huomioi vastuullisuutta toiminnassaan.

Jakauma perustuu Tapiola Varainhoidon vastuullisuusanalyysiin.
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Sijoitusrahasto Tapiola Infra

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Maéra Kurssi

Arvopaperi Kpl/nimellisarvo  eur/tuotto%

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperipérssin porssilistalla

ALANKOMAAT

Koninklijke Vopak NV 24000 40,83
Imtech NVt 40 000 20,02
Corio Nv 15000 33,61
ESPANJA

Fomento de Construcciones y Contratas SA 55000 20,04
1SO-BRITANNIA

National Grid PLC 171 000 7,48
United Utilities PLC 164 000 7,25
Centrica PLC 250 000 3,46
Inmarsat PLC 170 000 4,84
Firstgroup Plc 200 000 4,04
Segro PLC 320 000 2,49
ITALIA

Terna Rete Elettrica Nazionale SpA 343 500 2,60
Atlantia SpA 71925 12,37
Enel Green Power SpA 525 000 1,61
NORJA

Telenor Asa 81 500 12,66
RANSKA

Vinci SA 26 500 33,76
Silic 10 500 74,93
lliad SA 8000 95,35
Suez Environnement SA 77 000 8,90
Lafarge SA 22 500 27,16
SAKSA

Bilfinger Berger AG 16 000 65,88
Deutsche Post AG 85 500 11,88
Kabel Deutschland Holding AG 25 000 39,22
VTG AG 41178 13,30
TURKKI

TAV Havalimanlari Holding AS 290 000 3,28
VENAJA

Globaltrans Investment PLC 66 500 10,59
Mostotrest 140 000 4,58
YHDYSVALLAT

Waste Management Inc 43 000 25,20
Union Pacific Corp 12 750 81,61
Public Service Enterprise Group Inc 35000 25,43
Aecom Technology Corp 48 000 15,85
RPS Group Plc 300 000 2,15

Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto
RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara
Kasvuosuuden arvo

Liikkeessa olevien tuotto-osuuksien lukumaara
Tuotto-osuuden arvo

Rahastoyhtitlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

Total Expense Ratio (TER)

TKA-luku

Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot
31.12.2009 31.12.2010

Rahasto-osuuden arvo, EUR 8,006 9,308
Rahaston arvo, milj.EUR 28,8 31,8
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Markkina-arvo/
arvonmuutos eur

979 800,00
800 600,00
504 075,00

1102 200,00

1278 860,36
1189 223,47
865 436,97
823 245,04
808 897,88
798 367,85

894 474,00
889 712,25
847 350,00

1032 031,75

894 640,00
786 765,00
762 800,00
685 377,00
611 100,00

1 054 080,00
1015 740,00
980 375,00
547 461,51

952 330,51

704 367,75
641 682,39

1083 488,04
1040 507,65
889 997,30
760 590,07
646 161,03

26 871 737,82
1818 629,15
28 690 366,97

3570 229,8381
8,036
0,000
8,036

421 441
1,4 % p.a.
1,40 %
1,72 %
204,4 %
0,16 %
0,00

31.12.2011
8,036
28,7

Rahaston
arvosta %

3,42
2,79
1,76

3,84

4,46
4,15
3,02
2,87
2,82
2,78

3,12
3,10
2,95

3,60

3,12
2,74
2,66
2,39
2,13

3,67
3,54
3,42
1,91

3,32

2,46
2,24

3,78
3,63
3,10
2,65
2,25

93,66
6,34
100,00



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0,8 %
Lunastuspalkkio 1%

Hallinnointi- ja sailytys-
palkkio

1,4 % vuodessa

Rahaston koko, euroa 58 853 306,51

Osuudenomistajien maara 2 583

Vertailuindeksi Dow Jones Stoxx Europe

600 Total Return

Sijoitusrahasto Tapiola Kuluttaja sijoittaa maailmanlaa-
juisesti osakemarkkinoille. Rahaston sijoituskohteiksi
valitaan yrityksia, jotka valmistavat, markkinoivat tai
valittavat elintarvikkeita, paivittais- ja kestokulutustava-
roita tai -palveluja kuluttajille. Sijoituskohteina ovat tar-
koin valittujen, paasaantoisesti 30-40 yhtion osakkeet,
joiden avulla saavutetaan hyva yritys- ja maantieteellinen
hajautus. Sijoitukset kohdistuvat useille toimialoille ja
maantieteellisille alueille, milla saavutetaan puhdasta
toimialarahastoa laajempi hajautus ja tasaisempi kehitys.

Hyvaan tuottoon pyritaan itsenaisella ja analyyttisella
yritysvalinnalla. Indeksi ei ohjaa sijoituskohteiden valin-
taa. Yrityksia seurataan tarkasti muun muassa kasvun,
kannattavuuden seka taseen rakenteen osalta. Jokaises-
ta sijoituskohteesta tehdaan myés vastuullisuusanalyysi.

Rahaston tavoitteena on rahasto-osuuksien pitkan ai-
kavalin arvonnousu. Tavoitteeseen pyritdén aktiivisella
salkunhoidolla. Osakevalinnat tehdaan huolellisen ja
pitkajanteisen analyysin tuloksena.

Suosittelemme rahastoa

e Haluat hyétya sijoituskohteena olevien yritysten arvon-
kehityksesta.

e Haluat hyvin hajautetun ja aktiivisesti hoidetun sijoi-
tussalkun.

e Hyvaksyt osakesijoittamiseen sisaltyvan riskin.

e Vahintdan viiden vuoden sijoitukseksi, kuitenkin mark-
kinatilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Vuoden 2011 huhtikuussa Tapiola Trendin nimi vaih-

tui Tapiola Kuluttajaksi. Uusi nimi kuvaa paremmin
rahaston sijoitusfilosofiaa. Vuonna 2011 Tapiola Kulut-
taja -rahaston tuotto oli -4,8 %, kun eurooppalainen
Stoxx600-tuottoindeksi tuotti -8,6 %. Rahasto menes-
tyi indeksiin nahden hyvin. Tahan vaikuttivat defensiivi-
set osakevalinnat, se ettei rahasto ottanut paljon syklista
riskia eika tehnyt sijoituksia finanssisektorille. Rahaston
yhtiévalinnoissa on kiinnitetty huomiota kehittyvien talo-
uksien kulutuksen kasvuun. Myds yhdysvaltalaisten yhti-
6iden osuutta on nostettu vuoden aikana. Liséksi syksyn
aikana rahastoon on lisatty syklisempia kulutusyhtioita.
Rahastossa ei vuoden aikana kaytetty johdannaisia.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 2,29 % 1,92 %
3 kk 8,33 % 8,56 %
6 kk -2,49 % -9,56 %
12 kk 4,77 % -8,61 %
3vp.a. 10,67 % 10,33 %
5vp.a. -1,70 % -4,83 %
Perustamisesta lahtien p.a. 3,43 % -0,85 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 14,83 % 22,12 %
Beta 0,61
Tracking Error 10,50
Sharpen luku -0,45 -0,43
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Sijoitusrahasto Tapiola Kuluttaja

Toimialajakauma

Kulutustuotteet NI 45,73
Palvelut kuluttajile [INNENEREGEEE 3831

Terveydenhuolto 7,26
Telekommunikaatio 2,18
Rahoituspalvelut [l 1,71

Muut [ 4,81

0 10 20 30 40

Maantieteellinen jakauma

Iso-Britannia I 31,51
Yhdysvallat I 16,31
Saksa 12,23
Alankomaat 9,07
Ruotsi s 8,02
Ranska W 6,78
Sveitsi 3,87
Espanja HEE 2,81
Israel 0 2,76
Italia 1,83
Muut 4,81
0 10 20 30

Historiallinen arvonkehitys

e  Tapiola Kuluttaja

EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011
15
14
13
12
711 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

——  Tapiola Kuluttaja

EUR Indeksi 17.01.2001 - 31.12.2011
15
10
5
2003 2005 2007 2009 2011

Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Vastuullisuusjakauma

Kiitettava I, 48,84
Hyva I 32,34
Tyydyttava 12,19
Heikko 1,83
0 10 20 30 40

Kiitettava: Yhti6 on edellakavija vastuullisuusasioissa. Vastuullisuus on mukana
kaikessa toiminnassa.

Hyvé: Yhtio tayttaa vastuullisuusvaatimukset, on sitoutunut ja kehittaa
vastuullisuuttaan.

Tyydyttava: Vastuullisuus on osa yhtién toimintaa, mutta panostukset ovat rajalliset
esimerkiksi pienesta koosta johtuen.

Heikko: Yhtiot eivat viela huomioi vastuullisuutta toiminnassaan.

Jakauma perustuu Tapiola Varainhoidon vastuullisuusanalyysiin.
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ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla

ALANKOMAAT

Heineken Nv

Philips Electronics Nv
Medig NV

Corio Nv

ESPANJA

Ebro Foods S.A.
1SO-BRITANNIA

Next PLC

Greene King PLC
Diageo Plc

Reckitt Benckiser Group PLC
Tesco PLC

Procter & Gamble Co
Britvic Plc
GlaxoSmithKline Plc
Kingfisher Plc

WPP PLC

Vodafone Group Plc
ISRAEL

Teva Pharmaceutical Industries Ltd
ITALIA

Recordati SpA

RANSKA

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton Sa
Vivendi

Compagnie Generale des Etablissements Michelin
RUOTSI

Hennes & Mauritz Ab B
SCAAb B

SAKSA

Tom Tailor Holding AG
Adidas AG

Henkel Kgaa -Vorzug
Fielmann Ag
Volkswagen AG

SVEITSI

Nestle Sa
YHDYSVALLAT
McDonald’s Corp

Ralph Lauren Corp

PVH Corporation
Abercrombie & Fitch Co

Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto
RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara
Kasvuosuuden arvo

46 800
90 000
101 000
30 000

115 289

75000
400 000
130 000
55 000
425 000
38 000
450 000
89 000
475 000
175 000
600 000

52 300

193 058

15 000
85000
20 000

115 600
162 000

142 600
30000
33 000
17 764
10 000

51 250

40 000
16 000
30 000
32 500

Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio
Total Expense Ratio (TER)
TKA-luku

Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskimé&araisesta arvosta,

joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

Rahasto-osuuden arvo, EUR
Rahaston arvo, milj.EUR
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35,77
16,28
11,77
33,61

14,35

32,75
5,83
16,83
38,05
4,83
51,39
3,85
17,61
3,00
8,08
2,14

31,09
5,59

109,40
16,92
45,68

24,82
11,44

12,30
50,26
44,59
73,44
115,75

44,49

77,29
106,37
54,30
37,62

31.12.2009
13,849
52,1

1674 036,00
1 465 200,00
1188 265,00
1 008 150,00

1654 397,15

2 456 309,34
2331 923,35
2187 913,20
2092 843,77
2 051 755,70
1952 763,55
1732 250,02
1567 102,03
1424 934,64
1414 524,26
1284 424,53

1626 027,81
1078 228,93

1641 000,00
1438 200,00
913 500,00

2 868 724,38
1 852 954,53

1 753 980,00
1 507 800,00
1471 470,00
1304 588,16
1 157 500,00

2279973,31

3 091 476,33
1 701 868,04
1629 010,51
1222 740,05

56 025 834,59

2827 471,92

58 853 306,51

4 046 013,0977

14,546
816 503
1,40 % p.a.
1,40 %
1,65 %
85,56 %
0,14 %
0,00

31.12.2010
15,275
69,7

2,84
2,49
2,02
1,71

2,81

4,17
3,96
3,72
3,56
3,49
3,32
2,94
2,66
2,42
2,40
2,18

2,76
1,83

2,79
2,44
1,55

4,87
3,15

2,98
2,56
2,50
2,22
1,97

3,87
5,25
2,89
2,77
2,08
95,20
4,80

100,00

31.12.2011
14,546
58,9



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0,8 %
Lunastuspalkkio 1%

Hallinnointi- ja sailytys-
palkkio

1,4 % vuodessa

Rahaston koko, euroa 73 707 564,58

Osuudenomistajien maara 1 051

Vertailuindeksi Dow Jones Stoxx Europe

600 Total Return

Sijoitusrahasto Tapiola Eurooppa sijoittaa eurooppalais-
ten yritysten osakkeisiin. Sijoituskohteena ovat tarkoin
valittujen 30-40 yhtién osakkeet, joiden avulla saavu-
tetaan seka hyva yritys- ettéd toimialahajautus. Rahasto
sijoittaa yrityksiin, joilla on innovatiivinen tuotekehitys,
vahva markkina-asema ja hyvat kasvumahdollisuudet.
Yritykset tayttévat varainhoitajien asettamat kriteerit
mm. yrityksen kasvulle suhteessa toimialaansa, kan-
nattavuudelle, taseen rakenteelle seka arvostukselle.
Jokaisesta sijoituskohteesta tehddan myés vastuulli-
suusanalyysi. Rahaston varat hajautetaan kymmenelle
toimialalle. Eri sektoreiden painot voivat vaihdella 0-20
prosenttiin. Jakamalla sijoitukset tasapainoisesti eri toi-
mialoille pyritdan saavuttamaan yleisté osakemarkkinaa
vakaampi kehitys kaikissa markkinatilanteissa. Rahasto
voi sijoittaa johdannaissopimuksiin edistadakseen teho-
kasta salkunhoitoa tai suojautuakseen markkinoiden
epasuotuisilta muutoksilta.

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hyotya Euroopan osakemarkkinoiden kehi-
tyksesta.

e Hyvaksyt osakesijoittamiseen sisaltyvan riskin.

e Vahintdan viiden vuoden sijoitukseksi, kuitenkin mark-
kinatilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Euroopan osakemarkkinoilla vuosi 2011 oli varsin
rauhaton. Kesaan asti kurssit pysyivat lahes paikoillaan,
mutta heind-elokuun vaihteessa euroalueen velkakriisi
rajahti kasiin ja osakekurssit romahtivat. Pahiten
karsivat Etela-Euroopan porssit, kuten Italia ja Espanja.
Vahimmilla vaurioilla selvisivat Iso-Britannia ja Sveitsi,
jotka ovat euroalueen ulkopuolisia maita. Osakekurssit
toipuivat viimeisen neljanneksen aikana, mutta rahaston
vertailuindeksin vuosituotto oli lopulta noin -9 %.

Euroopan osakemarkkinoilla toimialoista vain
terveydenhuolto, elintarvikkeet seka energia nousivat
vahan (terveydenhuoltokin parhaana vain reilut 10
%). Pankit, perusteollisuus ja autoteollisuus laskivat
voimakkaasti (noin 25-30 %). Vuoden aikana
rahasto kevensi toimialapainoja teollisuuspalveluissa,
rahoituspalveluissa ja teknologiassa. Defensiivisempien
toimialojen, kuten telekommunikaatio, kulutustuotteet
ja terveydenhuolto, painoja lisattiin. Rahasto hyotyi
toimialoittain tarkasteltuna eniten rahoituspalveluiden
alipainosta (pankkien painoa ehdittiin vahentaa
ennen syksyn kurssiromahdusta) ja terveydenhuollon
ylipainosta (yksittaisiin yritysvalintoihin mahtui myds
pettymyksia, kuten Stada Arzneimittel ja Qiagen).

Onnistunutta toimialanakemysta tukivat onnistuneet
yritysvalinnat teollisuuspalveluissa (Gemalto,

Bilfinger Berger, Schidler) ja julkishyddyllisissa, kun
reguloitu séhkd- ja kaasuverkkoyhtié National Grid
pidettiin salkussa, mutta sahkén hintamuutoksille ja
valtioiden veronkorotuksille herkisté sahkdntuottajista
luovuttiin. Toimialoittain heikoiten rahaston sijoitukset
onnistuivat energiassa ja telekommunikaatiossa seka
terveydenhuollossa.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 1,40 % 1,92 %
3 kk 8,42 % 8,56 %
6 kk -11,25 % -9,56 %
12 kk -8,77 % -8,61 %
3vp.a. 10,70 % 10,33 %
5vp.a. -0,65 % -4,83 %
Perustamisesta lahtien p.a. 2,83 % 0,63 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 20,54 % 22,12 %
Beta 0,90
Tracking Error 511
Sharpen luku -0,51 -0,43

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola Eurooppa

Toimialajakauma

Kulutustuotteet I 16,26
Teollisuuspalvelut I 14,43

Terveydenhuolto 14,10

Palvelut kuluttajille 11,33
Energia M 8,94

Telekommunikaatio . 8,00

Rahoituspalvelut 7,95

Perusteollisuus I 7,26

Teknologia o 4,82
Julkishyodylliset 3,15
Muut 3,76
0 5 10 15

Maantieteellinen jakauma

Saksa I 30,04
Iso-Britannia I 24,52
Ranska 11,39
Sveitsi 11,24
Norja Wmmm 4,81
Alankomaat WS 3,46
Ruotsi 3,16
Tanska N 3,11
Luxemburg = 2,52
Itavalta 1,99
Muut 3,76

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Eurooppa

EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011

16
15
14
13

12

7/11 8/11 911 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Eurooppa

EUR Indeksi 21.09.1999 - 31.12.2011

2001 2003 2005 2007 2009 2011

Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Vastuullisuusjakauma

Kiitettava I 43,99
Hyvéd I 35,85
Tyydyttava 11,76
Heikko 4,65

0 10 20 30 40

Kiitettava: Yhtio on edellakavija vastuullisuusasioissa. Vastuullisuus on mukana
kaikessa toiminnassa.

Hyva: Yhtio tayttaa vastuullisuusvaatimukset, on sitoutunut ja kehittaa
vastuullisuuttaan.

Tyydyttava: Vastuullisuus on osa yhtién toimintaa, mutta panostukset ovat rajalliset
esimerkiksi pienesta koosta johtuen.

Heikko: Yhtiot eivat vield huomioi vastuullisuutta toiminnassaan.

Jakauma perustuu Tapiola Varainhoidon vastuullisuusanalyysiin.

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperipérssin porssilistalla

1SO-BRITANNIA

Reckitt Benckiser Group PLC 63 000 38,05
National Grid PLC 310 000 7,48
Diageo Plc 130 000 16,83
Subsea 7 S.A. 141 000 14,33
Standard Chartered PLC 108 000 16,86
Smith & Nephew PLC 220 000 7,48
WPP PLC 200 000 8,08
Inmarsat PLC 300 000 4,84
Tullow Qil PLC 80 000 16,78
Cairn Energy Plc 400 000 3,17
SVEITSI

Nestle Sa 49 000 44,49
Schindler Holding-Part Cert 21 500 90,13
ABB Ltd 108 500 14,57
Kaba Holding AG 5200 270,43
Bank Sarasin & Cie AG 52 311 22,61
RUOTSI

Hennes & Mauritz Ab B 94 000 24,82
NORJA

Telenor Asa 170 000 12,66
DNB ASA 183778 7,56
ALANKOMAAT

Reed Elsevier NV 283 000 9,01
LUXEMBURG

SES SA 100 000 18,55
SAKSA

Rhon Klinikum Ag 152 200 14,72
Henkel Kgaa -Vorzug 50 000 44,59
Kloeckner & Co AG 207 500 9,92
Bilfinger Berger AG 30 000 65,88
Carl Zeiss Meditec AG 120 000 16,32
Stada Arzneimittel AG 96 000 19,25
SAP Ag 43 600 40,85
Software AG 62 000 28,56
Bayer AG -New 35400 49,40
Volkswagen AG 15 000 115,75
Symrise Ag 74 700 20,62
Adidas AG 25 000 50,26
RANSKA

Sanofi-Aventis 47 500 56,75
Technip SA 27 000 72,62
Gemalto NV 50 000 37,58
Vinci SA 55 000 33,76
TANSKA

TDC A/S 370 000 6,20
ITAVALTA

Vienna Insurance Group AG 48 000 30,62

Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto
RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara
Kasvuosuuden arvo

Rahastoyhtidlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

Total Expense Ratio (TER)

TKA-luku

Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

31.12.2009
Rahasto-osuuden arvo, EUR 13,138
Rahaston arvo, milj.EUR 84,9

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

2 397 257,41
2 318 401,83
2187 913,20
2 020 265,91
1820 881,77
1646 633,68
1 616 599,16
1452 785,37
1342 100,38
1269 826,07

2179 876,92
1937 750,76
1 580 353,10
1406 210,10
1182 980,28

2332 699,76

2 152 704,27
1 388 950,81

2 548 981,00
1854 500,00

2 240 384,00
2229 500,00
2 058 400,00
1 976 400,00
1 958 400,00
1848 000,00
1781 060,00
1770 410,00
1748 760,00
1736 250,00
1540 314,00
1 256 500,00

2 695 625,00
1 960 740,00
1879 000,00
1 856 800,00

2292 744,62
1469 760,00
70936 719,40

2770 845,18
73 707 564,58

5209 383,3191

14,149

1 190 280
1,4 % p.a.
1,40 %
1,62 %
65,4 %
0,12 %
0,00

31.12.2010
15,510
94,1

3,25
3,15
2,97
2,74
2,47
2,23
2,19
1,97
1,82
1,72

2,96
2,63
2,14
191
1,60
3,16

2,92
1,88

3,46
2,52
3,04

2,79

2,51

2,37

31.12.2011
14,149
73,7



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja
Merkintapalkkio
Lunastuspalkkio

Rahastosta vuoden aikana
veloitettavat maksut

Rahaston koko, euroa
Osuudenomistajien maara

Tapiola Varainhoito Oy
5%

5%

Arvio juoksevista kuluista
0,9 %

10 734 575,06

233

Vertailuindeksi 20 % OMX Helsinki 25,
20 % Stoxx 600 TR, 20
% S&P 500 TR, 20 %

MSCI Emerging Markets
TR Net sekad 20 % MSCI

Aasia ex Japan TR Net

Erikoissijoitusrahasto Tapiola ETF Osake sijoittaa maa-
ilmanlaajuisesti osakemarkkinoille. Sijoitukset tehdaan
paaasiassa porssinoteerattujen sijoitus- ja erikoissijoitus-
rahastojen tai yhteissijoitusyritysten osuuksien kautta.
Rahasto pyrkii hyddyntamaan hintaeroja eri markkinoi-
den valilld. Rahasto voi sijoittaa myds johdannaissopi-
muksiin edistédkseen tehokasta salkunhoitoa tai suo-
jautuakseen markkinoiden epasuotuisilta muutoksilta.
Tapiola ETF Osake on aktiivisesti hoidettu rahasto, jonka
tavoitteena on rahasto-osuuksien pitkéan aikavalin arvon-
nousu. Aktiivisesti hoidettu rahasto pyrkii ottamaan na-
kemysta sijoituskohteiden positiivisesta tai negatiivisesta
arvonkehityksesta. Rahasto ei jaa tuottoa osuudenomis-
tajille, vaan sijoituskohteista saatavat tuotot kasvattavat
rahasto-osuuden arvoa. Rahasto-osuuksia voi normaaliti-
lanteessa merkita ja lunastaa jokaisena pankkipaivana.

Suosittelemme rahastoa

e Tapiola ETF Korko on suunnattu erityisesti Tapiolan
varainhoitoasiakkaille, ja se sopii osaksi hajautettua
salkkua.

e Rahasto ei valttamatta sovi sijoittajalle, jonka sijoitus-
aika on alle viisi vuotta.

Salkunhoitajan kommentti

Erikoissijoitusrahasto Tapiola ETF Osake rahasto
aloitti 7.9.2011. Rahasto sijoittaa maailman
osakemarkkinoille paaasiassa porssinoteerattujen
indeksirahastojen kautta. Rahasto pyrkii tuottamaan
pitkén aikavalin arvonnousua hyddyntamalla aktiivista
osakestrategiaa.

Vuonna 2011 osakemarkkinat heiluivat Euroopan
velkakriisin, Japanin tsunamin ja hidastuvan
talouskasvun seurauksena. Syksylla 2011

alkanut osakekurssien toipuminen nakyi myds
rahaston tuotossa. Rahasto tuotti 8,20 prosenttia
tarkastelujaksolla ja voitti oman vertailuindeksinsa
4,17 prosentilla. Rahaston ylituottoon vaikuttivat
onnistunut rahastovalinta ja sijoitusstrategia.
Parhaiten rahastossa tuotti Yhdysvaltoihin sijoittava db
x-trackers S&P 500 ETF. Euron heikkeneminen muita
paavaluuttoja vastaan paransi euroalueen ulkopuolelle
sijoittavien indeksirahastojen tuottoa.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 2,45 % 1,97 %
3 kk 9,25 % 9,04 %
6 kk
12 kk
3vp.a.
5vp.a.
Perustamisesta lahtien p.a. 8,20 % 4,03 %
Rahasto Indeksi
Volatiliteetti
Beta

Tracking Error

Sharpen luku

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Erikoissijoitusrahasto Tapiola ETF Osake

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola ETF Osake
EUR Indeksi 07.09.2011 - 31.12.2011
11
10,5
10

9,5

9
10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola ETF Osake
EUR Indeksi 07.09.2011 - 31.12.2011
11
10,5
10

9,5

9
10/11 11/11 12/11

Rahaston kehitys perustamisesta |&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Erikoissijoitusrahasto Tapiola ETF Osake

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Maara Kurssi

Arvopaperi Kpl/nimellisarvo  eur/tuotto%

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperipdrssin porssilistalla

DDB X-Trackers S&P 500 ETF 230 250,00
iShares STOXX Europe 600 (DE) 82 700,00
DB X-Trackers - MSCI Emerging Market TRN Index ETF 49 635,00
DB X-Trackers - MSCI Asia ex Japan Index ETF 62 300,00
Seligson OMX Helsinki 25 -indeksiosuus 66 550,00
iShares MSCI Japan Fund 94 250,00

Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto
RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara
Kasvuosuuden arvo

Rahastoyhtitlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)

Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

Total Expense Ratio (TER)

Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,

josta lahipiirille maksetut kaupankayntikulut.

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot
Rahasto aloitti 7.9.2011

Rahasto-osuuden arvo, EUR
Rahaston arvo, milj.EUR

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

15,65
24,77
26,88
21,27
19,24

7,04

Markkina-arvo/
arvonmuutos eur

3603 412,50
2048 479,00
1334 188,80
1325121,00
1280 422,00

663 048,75

10 254 672,05
479 903,01
10 734 575,06

992 104,9040
10,820

7 100

8 900
0,3 % p.a.
n/a

n/a

n/a

n/a

31.12.2011
10,82
10,7

Rahaston
arvosta %

33,57
19,08
12,43
12,34
11,93

6,18

95,53
4,47

100,00



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0,8 %
Lunastuspalkkio 1%

Hallinnointi- ja sailytys-
palkkio

1,6 % vuodessa

Rahaston koko, euroa 57 758 861,26

Osuudenomistajien maara 1 865

S&P 500 (EUR)
(ennen 12.5.2009 Russel
3000 TR)

Vertailuindeksi

Sijoitusrahasto Tapiola USA sijoittaa varansa yhdysval-
talaisten yritysten osakkeisiin. Sijoituskohteena ovat
tarkoin valittujen 30-40 yhtion osakkeet, joiden avulla
saavutetaan seka hyva yritysettad toimialahajautus. Ra-
hasto sijoittaa yrityksiin, joilla on innovatiivinen tuote-
kehitys, vahva markkina-asema ja hyvat kasvumahdol-
lisuudet. Yritykset tayttavat varainhoitajien asettamat
kriteerit mm. yrityksen kasvulle suhteessa toimialaansa,
kannattavuudelle, taseen rakenteelle seké arvostukselle.
Jokaisesta sijoituskohteesta tehdaan myods vastuullisuus-
analyysi. Rahaston varat hajautetaan kymmenelle toimi-
alalle, jotka ovat energia, rahoitus, kulutushyddykkeet,
palvelut kuluttajille, perusteollisuus, teknologia, tele-
kommunikaatio, teollisuuspalvelut, terveydenhuolto seka
julkishyodylliset palvelut. Hajautuksella pyritaan yleista
osakemarkkinaa vakaampaan kehitykseen kaikissa mark-
kinatilanteissa. Eri sektoreiden painot voivat vaihdella
0-20 prosenttiin. Rahasto voi sijoittaa myds johdannais-
sopimuksiin.

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hyétya Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden
kehityksesta ja hyvaksyt osakesijoittamiseen sisaltyvan
riskin.

e Osaksi hajautettua salkkua.

e Vahintaan viiden vuoden sijoitukseksi , kuitenkin mark-
kinatilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Yhdysvalloissa osakekurssit nousivat 2 % vuonna
2011. Vuosi kaynnistyi hyvin ja ensimmaisella
neljanneksella kurssit nousivat lahes 6 %. Kevaan
mittaan epavarmuutta alkoi kertyd, kun huolet etenkin
talouskasvusta ja Euroopan valtiontalouksien tilasta
nousivat jalleen pintaan. Heindkuussa kurssit kaantyivat
voimakkaaseen laskuun, kun tuloskaudestakaan ei
saatu tukea osakekursseille. Lopulta elokuun pohjista
palauduttiin positiiviseen tuottoon koko vuoden
osalta. Epavarmuus sailyi kuitenkin koko syksyn

ajan, mika nakyi seka suurina tuoton vaihteluina etta
riskinottohalukkuuden védhenemisena.

Loppuvuonna sijoittajat suosivat yha suurempia yhtioita
ja yhtioita, joiden nadkymat ovat vakaat. Tama suosi
my0ds yhdysvaltalaisia osakkeita, joita yleensa suositaan
epavarmassa markkinatilanteessa. Toimialoista USA:ssa
parhaiten parjasivat defensiivinen terveydenhuolto
(laakeyhtiot) ja kulutusyhtiot. Vastaavasti heikoiten
indeksitasolla parjasivat rahoitus- ja teollisuuspalvelut.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 4,29 % 4,86 %
3 kk 12,52 % 15,83 %
6 kk -0,70 % 7,69 %
12 kk -5,96 % 5,51 %
3vpa. 13,13 % 16,81 %
5vp.a. -1,50 % 0,06 %
Perustamisesta lahtien p.a. -0,51 % 0,10 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 20,65 % 20,30 %
Beta 1,00
Tracking Error 4,27
Sharpen luku -0,41 0,19

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola USA

Toimialajakauma Historiallinen arvonkehitys
Terveydenhuolto NN 18,49 —— Tapiola USA
EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011
Kulutustuotteet NI 17,38
Teollisuuspalvelut 13,93
1
Palvelut kuluttajille 13,87 0
Teknologia I 12,12 .
Rahoituspalvelut [N 9,29
Energia 8,21 s
Muut I 6.71
0 5 10 15 711 811 911 1011 1111 1211

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Vastuullisuusjakauma

Kiitettava . 28,41
Hyva I 33,96
Tyydyttava 25,06
Heikko 5,85
0 10 20 30

Kiitettdava: Yhtio on edelldkavija vastuullisuusasioissa. Vastuullisuus on mukana
kaikessa toiminnassa.

Hyva: Yhtio tayttaa vastuullisuusvaatimukset, on sitoutunut ja kehittaa
vastuullisuuttaan.

Tyydyttava: Vastuullisuus on osa yhtién toimintaa, mutta panostukset ovat rajalliset
esimerkiksi pienesté koosta johtuen.

Heikko: Yhtiot eivat viela huomioi vastuullisuutta toiminnassaan.

Jakauma perustuu Tapiola Varainhoidon vastuullisuusanalyysiin.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola USA

EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011
10
9
8
7111 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.
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ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvepaperiporssin porssilistalla

O'Reilly Automotive Inc 33 000,0000 61,59
Walt Disney Co/The 70 000,0000 28,89
Mednax Inc 35 000,0000 55,47
Medtronic Inc 64 000,0000 29,47
NIKE Inc 25 000,0000 74,24
Cooper Industries PLC 42 500,0000 41,71
Teva Pharmaceutical Industries Ltd 56 600,0000 31,09
Google Inc 3 500,0000 497,55
Waste Management Inc 67 500,0000 25,20
Allstate Corp/The 80 000,0000 21,11
United Technologies Corp 29 500,0000 56,30
Procter & Gamble Co 32 000,0000 51,39
Honeywell International Inc 37 700,0000 41,87
eBay Inc 66 000,0000 23,36
Apple Inc 4 900,0000 311,98
JM Smucker Co/The 25 000,0000 60,22
Parametric Technology Corp 105 000,0000 14,07
Life Technologies Corp 48 000,0000 29,97
Adobe Systems Inc 65 000,0000 21,78
PVH Corporation 26 000,0000 54,30
American Express Co 38 500,0000 36,34
Kellogg Co 35 000,0000 38,96
Amphenol Corp 38 000,0000 34,97
FMC Technologies Inc 33 000,0000 40,23
Thermo Fisher Scientific 37 800,0000 34,64
Dick’s Sporting Goods Inc 45 000,0000 28,41
Zimmer Holdings Inc 30 000,0000 41,15
Schlumberger Ltd 23 000,0000 52,62
Bank of New York Mellon Corp/The 78 400,0000 15,34
Coca-Cola Co 22 000,0000 53,90
Occidental Petroleum Corp 16 000,0000 72,18
Abercrombie & Fitch Co 30 000,0000 37,62
Gilead Sciences Inc 35 000,0000 31,53
Och-Ziff Capital Management Group LLC 165 000,0000 6,48
Ralph Lauren Corp 10 000,0000 106,37
Apache Corp 15 000,0000 69,78
Rovi Corp 44 000,0000 18,93

Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto

RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara

Kasvuosuuden arvo

Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio
Total Expense Ratio (TER)
TKA-luku

Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot
31.12.2009 31.12.2010

Rahasto-osuuden arvo, EUR 8,453 10,109
Rahaston arvo, milj.EUR 43,9 75,6

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

2032 392,25
2022 108,39
1941 493,66
1 885 760,51
1855 910,33
1772 811,31
1759 716,52
1741 439,74
1700 824,25
1689 173,05
1660 944,42
1644 432,46
1578 396,18
1542 025,19
1528 713,94
1505 411,55
1476 947,96
1438 724,34
1415 514,39
1411 809,11
1398 948,50
1363 440,28
1328 675,42
1327 72792
1309 452,68
1278 434,70
1234 526,06
1 210 283,87
1202 437,31
1185 795,17
1 154 874,24
1128 683,13
1103 531,95
1 068 944,27
1063 667,53
1 046 643,30

833 124,06

53 843 739,94
3915121,32

57 758 861,26

6 076 042,6324

9,506

1 041 650
1,60 % p.a.
1,60 %
1,72 %
48,0 %
0,10 %
0,00

31.12.2011
9,506
57,8

3,52
3,50
3,36
3,26
3,21
3,07
3,05
3,02
2,94
2,92
2,88
2,85
2,73
2,67
2,65
2,61
2,56
2,49
2,45
2,44
2,42
2,36
2,30
2,30
2,27
2,21
2,14
2,10
2,08
2,05
2,00
1,95
191
1,85
1,84
1,81
1,44

93,22
6,78

100,00



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0,8 %
Lunastuspalkkio 1%

Hallinnointi- ja sailytys- 1,4 % vuodessa

palkkio
79 113 761,37
Osuudenomistajien maara 2 042

Rahaston koko, euroa

Dow Jones Stoxx Europe
600 Total Return

Vertailuindeksi

Sijoitusrahasto Tapiola Hyvinvointi sijoittaa maailman-
laajuisesti osakemarkkinoille. Rahaston varat sijoitetaan
yrityksiin, jotka hyétyvat ihmisten ja ymparistdn hyvin-
voinnin lisddntymisesta. Sijoituskohteena olevat yritykset
toimivat esimerkiksi terveydenhuoltoalalla, ympariston-
huollon tai teknologian alalla sekéa tarjoavat vapaa-ajan
tuotteita ja palveluita. Rahastoon pyritaan valitsemaan
yrityksia, joilla on innovatiivinen tuotekehitys, vahva
markkina asema ja hyvat kasvumahdollisuudet. Yrityk-
set tayttavat salkunhoitajien asettamat kriteerit taseen
rakenteelle ja arvostukselle. Rahasto voi sijoittaa johdan-
naissopimuksiin edistéédkseen tehokasta

salkunhoitoa tai suojautuakseen markkinoiden epasuo-
tuisilta muutoksilta.

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hyétya hyvinvoinnin kehityksen mukanaan
tuomista tuottomahdollisuuksista.

e Hyvaksyt osakesijoittamiseen sisaltyvan riskin.

e Vahintdan viiden vuoden sijoitukseksi, kuitenkin mark-
kinatilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Vuonna 2011 Tapiola Hyvinvointi -rahaston tuotto jai
negatiiviseksi. Rahasto menestyi kuitenkin selvasti
yleistd osakemarkkinaa paremmin. Tuottoa selittda
paaosin defensiivisen terveydenhuollon hyva menestys
ja heikosti menestyneiden pankki- ja syklisten
sijoitusten puuttuminen. Rahaston arvo laski -4,4 % ja
eurooppalainen Stoxx-tuottoindeksi -8,6 %. Parhaiten
tuottaneet sijoitukset olivat sveitsilainen kirurgian
vélinevalmistaja Synthes, ruotsalainen terveydenhuollon
laitevalmistaja Getinge ja saksalainen ladkeyhtio
Merck KGaA. Heikoiten tuottivat hammaslaaketieteen
tuotevalmistaja Coltene ja laboratoriodiagnostiikan

Life Technologies. Valuuttojen vaikutus oli lievasti
positiivinen. Rahastossa ei kaytetty johdannaisia.

Tapiola Hyvinvoinnin nakymat vuodelle 2012 ovat
hyvat. Rahaston osakkeiden arvostus on edelleen
maltillinen absoluuttisesti tarkasteltuna seka
suhteessa historiaan. Esimerkiksi odotettu P/E

eli tulos suhteessa osakehintaan on 12,0. Tutut

riskit, terveydenhuoltobudjettien kiristyminen ja
patenttien erdantyminen, painavat varsinkin suurten
ladkeyhtididen kasvunakymia. Taman vuoksi olemme
ostaneet rahastoon rinnakkaislaakevalmistajia Tevaa ja
Stadaa. Budjettipaineista huolimatta pitkakestoiset
hyvinvoinnin trendit, kuten uudet hoitomuodot, vapaa-
aikaan panostaminen ja ymparistdn huomioonotto,
tukevat rahastoa. Lisaksi kehittyvat markkinat tarjoavat
kasvumahdollisuuden monille rahaston yhtidille
keskiluokkaistuvan vaestén ja paremman diagnosoinnin
ansiosta. Suosimme rahastossa erikoisosaajia, joilla

on hinnoitteluvoimaa ja kasvua innovaatioiden seka
erikoistumisen ansioista.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 4,60 % 1,92 %
3 kk 7,32 % 8,56 %
6 kk -6,63 % -9,56 %
12 kk -4,26 % -8,61 %
3vp.a. 15,37 % 10,33 %
5vp.a. -0,73 % -4,83 %
Perustamisesta lahtien p.a. 1,68 % -0,85 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 14,13 % 22,12 %
Beta 0,55
Tracking Error 12,23
Sharpen luku -0,45 -0,43

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola Hyvinvointi

Toimialajakauma Historiallinen arvonkehitys
Terveydenhuolto [N 71,61 = Tapiola Hyvinvointi
EUR Indeksi 17.01.2001 - 31.12.2011
Kulutustuotteet M 9,06
Teollisuuspalvelut 4,16 14
Perusteollisuus 3,37 12
Palvelut kuluttajille B 2,36 10
Julkishyédylliset M 2,04 8
Energia 0,83 6
Muut I 6,57 4
0 20 40 60 2003 2005 2007 2009 2011

Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Maantieteellinen jakauma Vastuullisuusjakauma

Yhdysvallat I 28,34 Kiitettava I 26,87
Saksa I 22,06 Hyva .. 40,33
Sveitsi 16,03 Tyydyttava 17,93
Ranska 5,33 Heikko 8,28

Iso-Britannia W 4,62 0 10 20 30 40
Ruotsi W 4,16
Israel 4,11 Kiitettdvd: Yhtio on edellakavija vastuullisuusasioissa. Vastuullisuus on mukana
Japani N 2,68 kaikessa toiminnassa.

Hyva: Yhtio tayttaa vastuullisuusvaatimukset, on sitoutunut ja kehittaa

Alankomaat 0 2,09 .
Italia 204 vastuullisuuttaan. ) i o o
’ Tyydyttava: Vastuullisuus on osa yhtion toimintaa, mutta panostukset ovat rajalliset
Muut 8,54 esimerkiksi pienesta koosta johtuen.
0 5 10 15 20 25 Heikko: Yhti6t eivét vield huomioi vastuullisuutta toiminnassaan.

Jakauma perustuu Tapiola Varainhoidon vastuullisuusanalyysiin.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Hyvinvointi

EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011
13
12
11
10
7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla

ALANKOMAAT

Accell Group 117 198 14,10
1SO-BRITANNIA

Smith & Nephew PLC 285 000 7,48
GlaxoSmithKline Plc 86 229 17,61
ISRAEL

Teva Pharmaceutical Industries Ltd 104 500 31,09
ITALIA

Enel Green Power SpA 1 000 000 1,61
JAPANI

Santen Pharmaceutical Co Ltd 67 000 31,70
RANSKA

Sanofi-Aventis 55 400 56,75
BioMerieux 19 400 55,24
RUOTSI

Fenix Outdoor Ab 122 413 17,16
Getinge Ab B 60 887 19,56
SAKSA

Rhon Klinikum Ag 208 266 14,72
Stada Arzneimittel AG 147 600 19,25
Bayer AG -New 54 000 49,40
Carl Zeiss Meditec AG 162 732 16,32
Merck KGAA 29 500 77,03
Adidas AG 37 000 50,26
Fresenius Medical Care Ag 27 400 52,50
CENTROTEC Sustainable AG 57 900 11,28
suomi

Rapala VMC Qyj 275 000 5,65
SVEITSI

Novartis Ag 73 900 44,24
Tecan Group AG 57 535 52,31
Roche Holding Ag 19 100 131,16
Synthes Inc 15 600 129,75
Coltene Holding Ag 71 267 26,24
YHDYSVALLAT

Gilead Sciences Inc 102 000 31,53
Mednax Inc 57 600 55,47
Life Technologies Corp 103 000 29,97
Medtronic Inc 75 700 29,47
HeartWare International Inc 38 038 53,15
Waste Management Inc 78 200 25,20
Walt Disney Co/The 64 500 28,89
Thermo Fisher Scientific 53 100 34,64
Zimmer Holdings Inc 40 800 41,15
PerkinElmer Inc 85 500 15,41

Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto
RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessé olevien kasvuosuuksien lukuméaéara
Kasvuosuuden arvo

Liikkeesséa olevien tuotto-osuuksien lukuméaara
Tuotto-osuuden arvo

Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

Total Expense Ratio (TER)

TKA-luku

Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

31.12.2009
Rahasto-osuuden arvo, EUR 10,650
Rahaston arvo, milj.EUR 60,3

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

1652 491,80

2133 139,09
1518 310,58

3 248 946,58
1 614 000,00
2123 900,00

3 143 950,00
1 071 656,00

2100 238,18
1190 750,12

3 065 675,52
2 841 300,00
2 667 600,00
2 655 786,24
2 272 385,00
1859 620,00
1438 500,00

652 822,50

1553 750,00

3 269 345,79
3009 871,65
2 505 062,49
2024 171,42
1 869 993,29

3 216 007,40
3 195 143,86
3087 262,64
2 230501,10
2021 817,20
1970 436,39
1863 228,44
1839 469,24
1678 955,44
1317 259,18

73 903 347,14
5210 414,23
79 113 761,37

6 530 257,0701

12,034

43 929,5156
12,034

1 003 326
1,40 % p.a.
1,40 %

1,52 %

31,0 %

0,10 %

0,00

31.12.2010
12,570
70,8

2,09

2,70
1,92

4,11
2,04
2,68

3,97
1,35

2,65
1,51

3,88
3,59
3,37
3,36
2,87
2,35
1,82
0,83

1,96

4,13
3,80
3,17
2,56
2,36

4,07
4,04
3,90
2,82
2,56
2,49
2,36
2,33
2,12
1,67

93,41
6,59
100,00

31.12.2011
12,034
79,1



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0,8 %
Lunastuspalkkio 1%

Hallinnointi- ja sailytys-
palkkio

1,4 % vuodessa

19 794 464,40
Osuudenomistajien maara 2 623
OMX Helsinki CAP-indeksi

Rahaston koko, euroa

Vertailuindeksi

Sijoitusrahasto Tapiola Suomi sijoittaa varansa suoma-
laisten yritysten osakkeisiin. Rahaston sijoituskohteena
ovat sekad suurten etta pienten kasvuja arvoyhtididen
osakkeet. Hyvaan tuottoon paastaan itsenaiselléd ja ana-
lyyttisella yritysvalinnalla. Indeksi ei ohjaa sijoituskoh-
teiden valintaa. Rahastoon valitaan noin 30-40 yritysta,
jotka tayttavat salkunhoitajien asettamat kriteerit muun
muassa yrityksen kasvulle suhteessa toimialaansa, kan-
nattavuudelle, taseen rakenteelle, osinkotuotolle seka
arvostukselle. Jokaisesta sijoituskohteesta tehdaén myos
vastuullisuusanalyysi.

Rahasto voi sijoittaa johdannaissopimuksiin edistaak-
seen tehokasta salkunhoitoa tai suojautuakseen markki-
noiden epasuotuisilta muutoksilta.

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hyétyd Suomen osakemarkkinoiden kehityk-
sesta.

e Hyvaksyt osakesijoittamiseen sisaltyvan riskin.

e Vahintdan kuuden vuoden sijoitukseksi, kuitenkin
markkinatilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 oli hyvin heikko Suomen osakemarkkinoilla.
Syklisena ja vientivetoisena kansantaloutena
osakekurssit laskivat Suomessa selvasti enemman kuin
muualla Lansi-Euroopassa tai USA:ssa. Indeksitasolla
kaikki toimialat laskivat viime vuoden aikana. Tapiola
Suomi -rahaston tuotto oli viime vuonna -31 % ja
vastaavasti vertailuindeksi tuotti -25 %.

Salkkuun lisattiin kevaan aikana syklisempia yhtioita
teollisuuspalveluista ja perusteollisuudesta. Vaikka
syklisten painoa kevennettiin kesén ja syksyn
markkinamyllerryksen aikana, niin valittu strategia ei
toiminut, vaan rahasto jai vertailuindeksilleen viime
vuonna. Suhteessa vertailuindeksiin parhaiten tuottivat
alipaino teknologiasektorilla (Nokia) ja reilu ylipaino
kuluttajatuotteissa. Rahastossa ei vuoden aikana
kaytetty johdannaisia.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk -4,16 % -3,64 %
3 kk -0,16 % 2,77 %
6 kk -27,94 %  -20,07 %
12 kk -31,16 % -24,93 %
3vpa. 10,43 % 11,84 %
5vp.a. -3,75 % -4,26 %
Perustamisesta lahtien p.a. -0,88 % -1,75 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 25,97 % 27,96 %
Beta 0,91
Tracking Error 5,68
Sharpen luku -1,24 -0,90

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola Suomi

Toimialajakauma

Teollisuuspalvelut I 26,32

Kulutustuotteet I 17,08

Teknologia 12,66

Telekommunikaatio 11,05

Rahoituspalvelut I 744

Perusteollisuus s 6,27
Palvelut kuluttajille 6,11

Julkishyodylliset N 5,20

Energia =% 1,97
Terveydenhuolto 1,74
Muut 4,16
0 5 10 15 20 25

Vastuullisuusjakauma

Kiitettava I 36,19
Hyva I 36,32
Tyydyttava 21,64
0 10 20 30

Kiitettava: Yhtio on edelldkavija vastuullisuusasioissa. Vastuullisuus on mukana
kaikessa toiminnassa.
Hyva: Yhtio tayttaa vastuullisuusvaatimukset, on sitoutunut ja kehittaa
vastuullisuuttaan.
Tyydyttava: Vastuullisuus on osa yhtién toimintaa, mutta panostukset ovat rajalliset

esimerkiksi pienesta koosta johtuen.
Heikko: Yhtiot eivat viela huomioi vastuullisuutta toiminnassaan.

Jakauma perustuu Tapiola Varainhoidon vastuullisuusanalyysiin.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Suomi
EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011
14

13
12
11
10
9
7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Suomi
EUR Indeksi 04.09.2006 - 31.12.2011

14
12
10
8
6

2007 2008 2009 2010 2011

Rahaston kehitys perustamisesta |&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla

TeliaSonera Ab 230 000 5,24
Nokia Oyj 300 000 3,77
Fortum Oyj 62 500 16,49
Elisa Oyj 61 000 16,13
Pohjola Pankki A 118 000 7,51
Kesko Oyj B 32 000 25,96
UPM-Kymmene Oyj 96 000 8,51
Vaisala Oyj A 49 580 16,40
Kone Oyj B 18 700 40,10
Raisio PLC 310 000 2,39
F-Secure Oyj 360 000 2,01
Amer- Sports Oyj 80 000 9,00
Metso Oyj 25 000 28,65
Lassila & Tikanoja Oyj 60 000 11,49
Marimekko Oyj 66 395 9,88
Olvi Oyj A 43 200 14,75
Nokian Renkaat Oyj 25 300 24,88
Nordea Bank Ab 98 300 5,98
KCI Konecranes Qyj 39 500 14,54
YIT Oyj 39000 12,38
Ramirent Oyj 87 000 5,50
M-real OYJ 320 000 1,33
BasWare Oyj 25 000 16,45
Neste Oil Qyj 50 000 7,81
Stockmann Oyj B 31623 11,98
Tikkurila Oyj 29 000 12,89
Oriola-KD B 200 000 1,72
Wartsila Oyj B 15 000 22,32
Digia PLC 100 000 2,42

Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto
RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukuméaéara
Kasvuosuuden arvo

Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

Total Expense Ratio (TER)

TKA-luku

Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot
31.12.2009 31.12.2010

Rahasto-osuuden arvo, EUR 11,187 13,849
Rahaston arvo, milj.EUR 30,1 41,5

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

1 204 050,00
1 131 600,00
1030 625,00
983 930,00
886 180,00
830 720,00
816 960,00
813 112,00
749 870,00
740 900,00
723 600,00
720 000,00
716 250,00
689 400,00
655 982,60
637 200,00
629 464,00
587 342,50
574 330,00
482 820,00
478 500,00
425 600,00
411 250,00
390 250,00
378 843,54
373 810,00
344 000,00
334 800,00
242 000,00

18 983 389,64
811 074,76

19794 464,40

2 076 415,0215

9,533

408 534
1,40 % p.a.
1,40 %
1,60 %
-40,5 %
0,12 %
39,7 %

31.12.2011
9,633
19,8

6,08
5,72
5,21
4,97
4,48
4,20
4,13
4,11
3,79
3,74
3,66
3,64
3,62
3,48
3,31
3,22
3,18
2,97
2,90
2,44
2,42
2,15
2,08
1,97
191
1,89
1,74
1,69
1,22

95,90
4,10

100,00



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0,8 %
Lunastuspalkkio 1%

Hallinnointi- ja sailytys-
palkkio

1,4 % vuodessa

Rahaston koko, euroa 36 677 482,01

Osuudenomistajien maara 1 048

Vertailuindeksi Dow Jones Stoxx Europe

600 Total Return

Sijoitusrahasto Tapiola Kasvu sijoittaa maailmanlaajui-
sesti osakemarkkinoille. Sijoituskohteeksi valitaan yrityk-
sia joiden odotetaan kasvavan voimakkaasti tulevaisuu-
dessa. Tallaiset yritykset voivat muun muassa hyddyntaa
teknologisia innovaatioita, markkina-alueen kasvua tai
osallistua rakenteellisiin muutoksiin.

Sijoituskohteina ovat tarkoin valittujen, padsaantoisesti
30-40 yhtidon osakkeet, joiden avulla saavutetaan hy-

va hajautus seka toimialoittain ettd maantieteellisesti.
Hyvaan tuottoon pyritaan itsenaisella ja analyyttisella
yritysvalinnalla. Indeksi ei ohjaa sijoituskohteiden valin-
taa. Yrityksia seurataan tarkasti muun muassa kasvun,
kannattavuuden sekéa taseen rakenteen osalta. Jokaises-
ta sijoituskohteesta tehdaan myds vastuullisuusanalyysi.
Rahaston tavoitteena on rahasto-osuuksien pitkan aika-
valin arvonnousu. Tuotto-osuuksille tavoitellaan tasaista
tuotonjakoa. Tavoitteeseen pyritdan aktiivisella salkun-
hoidolla. Osakevalinnat tehdaan huolellisen ja pitkajan-
teisen analyysin tuloksena.

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hyotya sijoituskohteena olevien yritysten
arvonkehityksesta.

e Haluat hyvin hajautetun ja aktiivisesti hoidetun sijoi-
tussalkun.

e Hyvaksyt osakesijoittamiseen sisaltyvan riskin.

e Vahintdan kuuden vuoden sijoitukseksi, kuitenkin
markkinatilanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Vuoden 2011 huhtikuussa Tapiola Tulevaisuuden nimi
muuttui Tapiola Kasvuksi. Uusi nimi kuvaa paremmin
rahaston sijoitusfilosofiaa ja tasapainoista toimialahajau-
tusta kasvuyrityksiin. Tapiola Kasvu tuotti vuoden aikana
-18,6 % vertailuindeksin tuottaessa -8,6 %. Viime vuon-
na suuret yhtiét tuottivat selvasti paremmin kuin pienet
ja keskisuuret yhtiét. Tama selittaa osan tuottoerosta,
koska rahaston sijoitukset olivat paaosin kasvavissa,
keskisuurissa yrityksissa. Suhteessa indeksiin parhaiten
tuottivat alipaino finanssisektorilla ja onnistuneet yritys-
valinnat julkishyddyllisissa. Rahastossa ei vuoden aikana
kaytetty johdannaisia.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 2,42 % 1,92 %
3 kk 512 % 8,56 %
6 kk -18,19 % -9,56 %
12 kk -18,61 % -8,61 %
3vpa. 13,90 % 10,33 %
5vp.a. -3,51 % -4,83 %
Perustamisesta lahtien p.a. -3,03 % -0,85 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 21,18 % 22,12 %
Beta 0,87
Tracking Error 9,57
Sharpen luku -0,96 -0,43

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Sijoitusrahasto Tapiola Kasvu

Toimialajakauma Historiallinen arvonkehitys
Teollisuuspalvelut I 23,07 — ra;"‘;'a, Kasvu
Teknologia G 18,27 EUR ndekst 17.01.2001 - 31.12.2011
Terveydenhuolto 12,78 14
Palvelut kuluttajille 11,08 12
Kulutustuotteet I 8,33 10
Energia mmmmm 7,12
Rahoituspalvelut 6,26 8
Telekommunikaatio N 5,35 6
Julkishyodylliset = 2,32
Muut 542 4
0 5 10 15 20 2003 2005 2007 2009 2011
Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.
Maantieteellinen jakauma Vastuullisuusjakauma
Yhdysvallat I 31,52 Kiitettava NN 9,93
Iso-Britannia I 21,63 Hyva I 35,02
Saksa 15,91 Tyydyttava 34,15
Ranska 8,06 Heikko 15,49
Ruotsi s 4,83 0 10 20 30
Sveitsi N 4,83
Italia 3.35 Kiitettava: Yhtio on edelldkavija vastuullisuusasioissa. Vastuullisuus on mukana
K y kaikessa toiminnassa.
Portugali Il 2,32 Hyva: Yhtio tayttaa vastuullisuusvaatimukset, on sitoutunut ja kehittaa
Itéavalta =0 2,14 vastuullisuuttaan.
Muut 541 Tyydyttava: Vastuullisuus on osa yhtién toimintaa, mutta panostukset ovat rajalliset
’ esimerkiksi pienesté koosta johtuen.
0 10 20 30 Heikko: Yhtiot eivat viela huomioi vastuullisuutta toiminnassaan.

Jakauma perustuu Tapiola Varainhoidon vastuullisuusanalyysiin.

Historiallinen arvonkehitys

e 1apiola Kasvu
EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011

9
8,5

7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.
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ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla

YHDYSVALLAT

HeartWare International Inc
eBay Inc

ANSYS Inc

PerkinElmer Inc

Akamai Technologies Inc

Och-Ziff Capital Management Group LLC

DENTSPLY International Inc
Rovi Corp

Parametric Technology Corp
Insituform Technologies Inc
SVEITSI

Sika Ag -Bearer

Bank Sarasin & Cie AG
SUOMI

Talvivaara Mining Co PLC
SAKSA

Vossloh AG

ElringKlinger AG

KUKA AG

Wacker Chemie AG

Carl Zeiss Meditec AG
Aixtron SE

Rational Ag

Wirecard Ag

RUOTSI

Hexagon AB

Know It Ab

RANSKA

Vallourec

EDP Renovaveis SA
ITAVALTA

DO & CO Restaurants & Catering AG
ITALIA

Brembo Spa

DiaSorin SpA

ISRAEL

NICE Systems Ltd
1SO-BRITANNIA

Jazztel PLC

RPS Group Plc

Inmarsat PLC

Subsea 7 S.A.

Spectris PLC

Standard Chartered PLC
ESPANJA

Gamesa Corp Tecnologica SA
ALANKOMAAT

Core Laboratories NV

Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto

RAHASTON ARVO YHTEENSA

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

25000
57 000
33 100
66 500
50 500
110 000
38 000
25000
60 500
65 000

800
38 000

212 500

16 300
61 000
70 000
8 500
63 790
41 500
5200
72 000

84 666
109 750

19 500
180 000

30 000

120 000
29 167

50 000

340 000
530 000
220 000
73 000
66 000
62 500

135637

14 500

51,03 1275 833,56
22,23 1 267 146,60
37,66 1 246 608,57
18,54 1232 787,96
21,68 1094 816,07

9,55 1051 047,12
26,23 996 858,64
39,52 987 875,45
15,80 955 679,94
14,45 938 998,35

1 657,94 1326 353,67

27,24 1035 007,36

5,16 1 096 500,00
96,78 1577 514,00
24,47 1492 670,00
18,58 1300 600,00
149,10 1 267 350,00
15,36 979 814,40
23,21 963 215,00
181,75 945 100,00
12,33 887 400,00
17,03 1441 564,38
8,69 953 518,68
83,99 1 637 805,00
4,55 818 820,00
34,00 1 020 000,00
9,83 1179 600,00
33,10 965 427,70
25,05 1252 411,13
4,42 1 503 480,00
2,71 1437 645,89
6,15 1353 172,19
17,74 1294 667,24
17,61 1162 365,18
18,12 1132 529,45
5,57 755 498,09
76,84 1114 170,57

42 941 852,19
2 607 107,07

45 548 959,26

1,40 % p.a.
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2,80
2,78
2,74
2,71
2,40
2,31
2,19
2,17
2,10
2,06

2,91
2,27

2,41

3,46
3,28
2,86
2,78
2,15
2,11
2,07
1,95

3,16
2,09

3,60
1,80

2,24

2,59
2,12

2,75
3,30
3,16
2,97
2,84
2,55
2,49
1,66
2,45
94,28
5,72

100,00



Sijoitusrahasto Tapiola Kasvu

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Maara Kurssi Markkina-arvo/ Rahaston
Arvopaperi Kpl/nimellisarvo  eur/tuotto%  arvonmuutos eur arvosta %
Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara 5162 207,1807
Kasvuosuuden arvo 7,105
Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 590 503
Total Expense Ratio (TER) 1,40 %
TKA-luku 1,66 %
Salkun kiertonopeus 85,5 %
Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta, 0,17 %
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut 0,00
*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011

Rahasto-osuuden arvo, EUR 7,202 8,730 7,105
Rahaston arvo, milj.EUR 31,9 45,1 36,7
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Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy

Merkintapalkkio 0,8 %

Lunastuspalkkio 1%

Hallinnointi- ja sailytys- 1,2 % vuodessa + alara-

palkkio hastojen hallinnointipalk-
kiot.

19 177 521,82
Osuudenomistajien maara 1 053

MSCI Daily TR Gross Ja-
pan Local

Rahaston koko, euroa

Vertailuindeksi

Erikoissijoitusrahasto Tapiola Japani sijoittaa alarahasto-
jen kautta Japanin osakemarkkinalle. Rahaston sijoituk-
set hajautetaan eri varainhoitotalojen Japaniin sijoittaviin
rahastoihin, joiden sijoituskohteina ovat seké suuret

ettd pienet arvo- ja kasvuyhtiét. Rahaston salkunhoitaja
painottaa sijoituskohteita vallitsevan markkinatilanteen
mukaisesti. Rahasto voi sijoittaa johdannaissopimuksiin
edistéddkseen tehokasta salkunhoitoa tai suojautuakseen
markkinoiden epasuotuisilta muutoksilta. Rahasto sopii
pitkaaikaisille sijoittajille, jotka haluavat sijoittaa Japanin
osakemarkkinoille laajasti ja hyvin hajautetusti.Tavoittee-
seen pyritaan aktiivisella salkunhoidolla.

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hyétya Japanin osakemarkkinoiden kehityk-
sestd ja hyvaksyt osakesijoittamiseen sisaltyvan riskin.
e Osaksi hajautettua salkkua.

e Vahintdan seitseman vuoden sijoitukseksi, kuitenkin
markkinatilanne huomioiden.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 3,15% 4,45 %
3 kk -0,46 % -0,46 %
6 kk 1,16 % 0,40 %
12 kk 959 %  -11,39%
3vpa. 6,62 % 4,08 %
5vp.a. -6,08 % -6,09 %
Perustamisesta lahtien p.a. -6,67 % -6,69 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 22,58 % 24,45 %
Beta 0,87
Tracking Error 8,46
Sharpen luku -0,50 -0,49

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 jai rahaston historian kirjoihin edellisvuotta
heikompana osakevuotena. Heikon porssivuoden
taustalta I6ytyy Japanin maaliskuinen luonnonkatastrofi,
maailmantalouden odotettua voimakkaampi
hidastuminen ja euroalueen velkakriisin karjistyminen.
Japanin osakemarkkinat ovat historiallisesti yleensa
peilanneet enemman sitd, mitad ymparilla tapahtuu kuin
sitd mitd omassa maassa tapahtuu.

Eurosijoittajan nakékulmasta jenin vahvistuminen euroa
vastaan paransi rahaston tuottoa. Nakemyksellinen
valuuttastrategia on tarkeassa roolissa rahaston
sijoitusstrategiassa myos jatkossa. Osa sijoittajista on
huolissaan avoimen valuuttariskin mukanaan tuomasta
ylimaaraisesta heilunnasta. Jenin jatkuva suojaus

ei ole kuitenkaan ratkaisu, koska jenin strateginen
suojaus tuo tuottosarjoihin negatiivisen vinouden. Tama
on sijoittajan kannalta ongelmallista, koska yleensa
sijoitusmarkkinoiden stressijaksoilla juuri dollari ja

jeni ovat sijoittajien turvasatamia. Finanssikriisi ja
viime vuoden jalkimmainen puolisko vahvistavat nama
havainnot.

Rahaston arvo laski vertailuindeksiaan véhemman.
Vuoden aikana rahaston sijoituskohteiden valikoimaa
laajennettiin ja mukaan otettiin Arcus Japan -rahasto.
Lisaksi Scottish Widows Investment Partnershipin
(SWIP) pieniin yhtidihin sijoittava osakerahasto korvattiin
vastaavan tyyppisella indeksiosuudella. Rahaston
aktiivisista sijoituskohteista Alliance Bernsteinin suurten
arvoyhtididen rahasto ja Arcus Japan -rahasto l6ivat
omat vertailuindeksinsa.

Rahaston tyylipainotukset pienten ja suurten yhtididen
valilla olivat onnistuneita. Pienet yhtiét paatyivat
plussalle euroissa laskettuna ja tuottoeroa kertyi
pienten yhtididen hyvéksi 14 prosenttia. Rahaston
sijoitusstrategiassa pienten yhtiéiden osuus oli vuoden
alussa 5 %, kun vuoden lopussa se oli jo 41 %. Vuosi
2012 alkaa epavarmoissa merkeissa. Markkinoiden
suunnan maarittelee ennen kaikkea se, hajoaako euro,
ajautuuko Yhdysvaltain talous uuteen taantumaan

ja puhkeaako Kiinan asuntokupla. Mikali joku naista
riskeista toteutuu, negatiiviset vaikutukset tuntuvat myds
Japanin osakemarkkinoilla.
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Erikoissijoitusrahasto Tapiola Japani

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Japani
EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011

7,25
7
6,75
6,5
6,25

6
7/11 8/11 9/11 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Japani

EUR Indeksi 15.05.2006 - 31.12.2011
10
8
6
4
2007 2008 2009 2010 2011

Rahaston kehitys perustamisesta |&htien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.
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Erikoissijoitusrahasto Tapiola Japani

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Maara Kurssi Markkina-arvo/ Rahaston
Arvopaperi Kpl/nimellisarvo  eur/tuotto%  arvonmuutos eur arvosta %

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperipdrssin porssilistalla
iShares MSCI Japan SmallCap ETF 449 000,00 17,55 7 879 950,00 41,09

Yhteensi 7 879 950,00 41,09

Muut arvopaperit

AB Japan Strategic Value - S 153 354,15 56,76 8 704 381,27 45,39
ARCUS JAPAN FUND-ABS INSTITU 31 084,00 69,47 2 159 405,48 11,26
Yhteensa 10 863 786,75 56,65
Arvopaperit yhteensa 18 743 736,75 97,74
Kassa ja muut varat, netto 433 785,07 2,26
RAHASTON ARVO YHTEENSA 19 177 521,82 100,00
Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara 2 846 174,2099
Kasvuosuuden arvo 6,738
Rahastoyhtitlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 238 416
Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 143 147
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,2 % p.a. *¥)
Total Expense Ratio (TER) 1,91 %
Salkun kiertonopeus 44,39 %
Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta, 0,01 %
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut 26,4 %

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot
**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista I6ytyy lisatietoja rahaston saanndista

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
Rahasto-osuuden arvo, EUR 5,997 7,453 6,738
Rahaston arvo, milj.EUR 17,7 21,4 19,2
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Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy

Merkintapalkkio 0,8 %

Lunastuspalkkio 1%

Hallinnointi- ja sailytys- 1,0 % vuodessa + alara-

palkkio hastojen hallinnointipalk-
kiot.

28 639 930,74
Osuudenomistajien maara 4 127

MSCI AC Asia Pacific ex.
Japan Gross

Rahaston koko, euroa

Vertailuindeksi

Erikoissijoitusrahasto Tapiola Aasia-Tyynimeri sijoittaa
alarahastojen kautta Aasia-Tyynenmeri-alueen osake-
markkinoille, Japani poisluettuna.Sijoituskohteena ovat
eri varainhoitotalojen rahastot, jotka sijoittavat Aasian
markkinoille. Tapiola Aasia-Tyynimeri -rahaston
sijoituskohteina ovat Aasia-Tyynimeri -alueen suurten
yritysten osakkeet seka Kiinassa ja Hong Kongissa toi-
mivien pienten ja keskisuurten yritysten osakkeet. Ra-
hasto voi sijoittaa johdannaissopimuksiin edistadkseen
tehokasta salkunhoitoa tai suojautuakseen markkinoiden
epasuotuisilta muutoksilta.

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hyétya Aasia-Tyynimeri-alueen osakemark-
kinoiden kehityksesta ja hyvaksyt osakesijoittamiseen
sisaltyvan riskin.

e Osaksi hajautettua salkkua.

e Vahintdan seitseman vuoden sijoitukseksi, kuitenkin
markkinatilanne huomioiden.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk 1,61 % 3,83 %
3 kk 7,52 % 8,10 %
6 kk -9,09 % -7,40 %
12 kk -17,27 % -12,79 %
3vp.a. 18,84 % 22,34 %
Svp.a.
Perustamisesta lahtien p.a. -0,83 % -0,36 %
Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 19,69 % 22,43 %
Beta 0,83
Tracking Error 7,65
Sharpen luku -0,98 -0,62

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 jai rahaston historian kirjoihin edellisvuotta
heikompana osakevuotena sijoittajan nakdkulmasta.
Rahaston tuotto oli tarkastelujaksolla -17 prosenttia
vertailuindeksin laskiessa -13 prosenttia. Koko vuoden
osalta Tyynenmeren alue laski 3 prosenttiyksikkoa
kehittyvaa Aasiaa vahemman, joten alueiden osalta
painotukset olivat kohdallaan. Sen sijaan pienet yhtiot
laskivat 8 prosenttiyksikkda suuria yhtiditd enemman.

Tarkastelujaksolla rahaston sijoitusvalikoimaa keskitettiin
luopumalla ING:n New Asia -rahastosta kokonaan

ja varat sijoitettiin T. Rowe Pricen Aasia pl. Japani
-rahastoon. Lisaksi pieniin yhtiéihin sijoittava Natixis
Asia AM Golden Dragon Renaissance -rahasto korvattiin
vastaavalla indeksiosuudella.

Rahaston sijoituskohteista ainoastaan T. Rowe Pricen
Aasia -rahasto onnistui lydmaén vertailuindeksinsa. Sen
sijaa rahaston suurin sijoitus NatIXIS:n Pacific Rim
-rahasto (Tyynimeren alue) jai omalle vertailuindeksilleen
jopa 7 prosenttiyksikkoda, jolla oli merkittava negatiivinen
vaikutus rahaston tuottoon. Tama selittda valtaosan
rahaston jaamisestd omalle vertailuindeksilleen. Toinen
merkittéva syy 16ytyy pienten yhtididen painosta, vaikka
niiden osuutta laskettiinkin. Pienten yhtiéiden paino oli
vuoden alussa 24 % ja vuoden lopussa 15 %. Pienten
yhtididen heikko menestys nakersi osaltaan rahaston
tuottoa.

Dollarin vahvistuminen kolmella prosentilla paransi
rahaston tuottoa, koska rahaston valuuttariski

pidetaan auki. Dollari on vahvistumisestaan huolimatta
edelleen aliarvostettu euroa vastaan, mika puoltaa
avointa valuuttariskia. Lisaksi euroalueen velkakriisin
syveneminen nakertaa euron ostovoimaa kansainvalisilla
markkinoilla myos jatkossa.

Vuosi 2012 alkaa epavarmoissa merkeissa.
Markkinoiden suunnan maarittelee ennen kaikkea

se, kuinka kestavalla pohjalla elpyminen on. Muita
merkittavia riskeja ovat myds Kiinan viranomaisten
yritykset hillita pankkien luotonantoa ja inflaatiota,
protektionismi ja liiallinen saantely ja valvonta. Rahaston
sijoitusstrategiassa painotukset tyylien ja markkina-
arvojen osalta olivat kohdallaan. Arvostukset ja sykliset
tekijat puoltavat edelleen pienten yhtididen ylituottoa,
mutta mikali halukkuus tai mahdollisuus riskinottoon
haviaa tai vahenee oleellisesti, suuret yhtitt palaavat
jalleen suosioon.

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Erikoissijoitusrahasto Tapiola Aasia-Tyynimeri

Toimialajakauma

Rahoituspalvelut I 26,93
Perusteollisuus I 13,66
Palvelut kuluttajille 13,02
Teknologia 11,52
Teollisuuspalvelut F————— 10,45
Kulutustuotteet W 5,60
Energia 5,12
Kateinen I 2,85
Julkishyodylliset = 2,84
Telekommunikaatio 2,11
Muut 5,90

Maantieteellinen jakauma

Australia I 19,01
Kiina I 17,90
Hong Kong 15,88
Singapore 8,78
Korean tasavalta Imam 8,73
Taiwan S 7,89
Intia 3,99
Indonesia I 2,83
Thaimaa = 2,29
Malesia 2,26
Muut 9,54
0 5 10 15

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Aasia-Tyynimeri

EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011
11
10
9
7/11 8/11 911 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola Aasia-Tyynimeri

EUR Indeksi 31.08.2007 - 31.12.2011

2008 2009 2010 2011

Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.
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Erikoissijoitusrahasto Tapiola Aasia-Tyynimeri

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Maara Kurssi Markkina-arvo/
Arvopaperi Kpl/nimellisarvo  eur/tuotto%  arvonmuutos eur
Muut arvopaperit
iShares MSCI AC Far East ex-Japan SmallCap 246 000,00 17,82 4 383 145,25
Yhteensa 4 383 145,25
Muut arvopaperit
T. Rowe Price Asian ex-Japan Equity fund 1087 461,15 10,72 11 652 416,59
Natixis AM Pac RIM EQTY RCAP 190 213,94 59,47 11 311 879,28
Yhteensa 22 964 295,87
Arvopaperit yhteensa 27 347 441,12
Kassa ja muut varat, netto 1292 489,62
RAHASTON ARVO YHTEENSA 28 639 930,74
Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara 2 971 563,6793
Kasvuosuuden arvo 9,638
Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 402 156
Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *) 354 018
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,00 % p.a. **)
Total Expense Ratio (TER) 1,88 %
Salkun kiertonopeus 73,2 %
Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta, 0,01 %
joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut 25,28 %

*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

Rahaston
arvosta %

15,30

15,30

40,69
39,50

80,18
95,49
4,51

100,00

**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista I6ytyy lisatietoja rahaston saénnéista

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
Rahasto-osuuden arvo, EUR 9,308 11,65 9,638
Rahaston arvo, milj.EUR 44,8 59,2 28,6
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Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy

Merkintapalkkio 0,8 %

Lunastuspalkkio 1%

Hallinnointi- ja sailytys- 0,85 % vuodessa + alara-

palkkio hastojen hallinnointipalk-
kiot.

75 871 984,70
Osuudenomistajien maara 5 430

MSCI Emerging Markets
(USD)

Erikoissijoitusrahasto Tapiola Kehittyvat Markkinat sijoit-
taa alarahastojen kautta maailmanlaajuisesti kehittyvien
maiden osakemarkkinoille. Sijoituskohteina ovat eri
varainhoitotalojen sijoitusrahastot, jotka keskittyvat joko
eri sijoitustyyleihin tai maantieteellisiinalueisiin. Sijoitus-
kohteina olevien rahastojen varat sijoitetaan paaasiassa
Itd-Eurooppaan, Aasiaan, Etela-Amerikkaan, Lahi-Itdan
ja Afrikkaan. Rahasto voi sijoittaa johdannaissopimuksiin
edistaakseen tehokasta salkunhoitoa tai suojautuakseen
markkinoiden epasuotuisilta muutoksilta.

Rahaston koko, euroa

Vertailuindeksi

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hydtya kehittyvien maiden kasvusta ja
hyvaksyt niihin siséltyvén keskiméaaraistd korkeamman
riskin.

e Osaksi hajautettua salkkua.

e Vahintdan 5-10 vuoden sijoitukseksi. Kehittyviin mark-
kinoihin liittyy, mm. valuuttariski ja poliittiset riskit. Jos
sijoitusaika on olennaisesti lyhyempi, tulisi sijoittajallaol-
la perusteellinen sijoitusmarkkinoiden tuntemus.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk -0,70 % 2,54 %
3 kk 6,28 % 8,18 %
6 kk -13,76 % -9,57 %
12 kk -22,04 %  -1571%
3vp.a. 17,08 % 22,43 %
5vp.a. -1,65 % 2,65 %
Perustamisesta lahtien p.a. 6,96 % 8,72 %

Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 17,86 % 19,26 %
Beta 0,76
Tracking Error 11,37
Sharpen luku -1,33 -0,86

Salkunhoitajan kommentti

Vuosi 2011 jai rahaston historian kirjoihin

heikkona osakesijoitusvuotena. Rahaston arvo laski
tarkastelujaksolla -22 prosenttia vertailuindeksin
laskiessa euromaaraisena -16 prosenttia. Koko vuoden
osalta arvoyhtididen ja kasvuyhtididen kurssilaskut olivat
hyvin lahella toisiaan, joten tyylipainotuksilla ei ollut
merkittavaa vaikutusta rahaston tuottoon. Sen sijaan
pienet yhtiot laskivat noin 6 prosenttiyksikkda suuria
yhtiéitd enemman. Alueista Aasia laski vahiten, kun taas
Ita-Eurooppa laski eniten. Erot eri alueiden valilla olivat
merkittavia (noin 20 prosenttiyksikkdd parhaimman ja
heikoimman alueen valilla).

Rahaston sijoituskohteista Alliance Bernsteinin

kasvu- ja arvorahastot jaivat yleisindeksille noin

2-3 prosenttiyksikkda. Samoin T. Rowe Pricen
useimmilla alueellisilla rahastoilla oli vaikeuksia

omien vertailuindeksiensa lyémisessa. Myos Tapiola
[t&-Eurooppa jai noin 5 prosenttiyksikkda omalle
vertailuindeksilleen. Kokonaisuutena vuosi oli hyvin
haastava sijoituskohteena olevien rahastojen aktiivisille
varainhoitajille.

Dollarin vahvistuminen kolmella prosentilla paransi
rahaston tuottoa, koska rahaston valuuttariski

pidetaan auki. Dollari on vahvistumisestaan huolimatta
edelleen aliarvostettu euroa vastaan, mika puoltaa
avointa valuuttariskia. Lisaksi euroalueen velkakriisin
syveneminen nakertaa euron ostovoimaa kansainvalisilla
markkinoilla myos jatkossa.

Vuosi 2012 alkaa epavarmoissa merkeissa.

Euroalueen velkakriisin syveneminen, Yhdysvaltain
talouden mahdollinen uusi notkahdus ja Kiinan
asuntomarkkinoiden kuplan puhkeaminen heijastuisivat
ensimmaisena juuri kehittyville markkinoille. Pidemman
aikavalin nakdkulmasta kehittyvat markkinat tarjoavat
edelleen kasvua, tuottoa ja laatua (yrityksilla ja valtioilla
ei ole velkaongelmaa).

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Erikoissijoitusrahasto Tapiola Kehittyvat Markkinat

Toimialajakauma

Rahoituspalvelut I 23,12
Teknologia GG 13,65
Teollisuuspalvelut 11,55
Palvelut kuluttajille 11,26
Energia I 10,22
Perusteollisuus s 8,68
Kulutustuotteet 6,71
Telekommunikaatio N 3,80
Kateinen i 3,38
Julkishyodylliset 2,61
Muut 5,02

Maantieteellinen jakauma

Brasilia I 14,38
Kiina I 12,67
Korean tasavalta 12,26
Taiwan 7,31
Etela-Afrikka I 7,04
Vengja Wmaw 5,83
Intia 4,40
Hong Kong M 3,27
Meksiko i 3,04
Turkki 2,61
Muut

0 5 10 15 20 25

27,19

Historiallinen arvonkehitys

——  Tapiola Kehittyvat Markkinat

EUR Indeksi 01.07.2011 - 31.12.2011
24
22
20
18
711 8/11 911 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

——Tapiola Kehittyvat Markkinat

EUR Indeksi 02.05.2002 - 31.12.2011

30
25
20
15
10

2003 2005 2007 2009 2011

Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.
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Erikoissijoitusrahasto Tapiola Kehittyvat Markkinat

ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperi

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperipdrssin porssilistalla

iShares MSCI Emerging Markets SmallCap
Yhteensa

Muut arvopaperit

AB Emerging Markets Growth - S

AB Emerging Markets Value - S

T. Rowe Price Asian ex-Japan Equity fund
T. Rowe Price Middle East & Africa Equity Fund - |
T. Rowe Price Latin America Equity fund
Tapiola Ita-Eurooppa

Yhteensa

Arvopaperit yhteensa

Kassa, avoimet kaupat ja muut varat, netto

RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara
Kasvuosuuden arvo

Maéara
Kpl/nimellisarvo

231 000,00

1 064 246,28
366 301,74
732 211,46
1035 010,01
738 906,33
300 863,40

Rahastoyhticlle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)
Rahaston sijoituskohteena olevien rahastojen palkkiot 1-12/2011 *)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio
Total Expense Ratio (TER)
Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,

joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut

*) sisaltaa sailytysyhteisolle maksetut palkkiot

Kurssi
eur/tuotto%

43,48

27,81
34,27
10,72
5,67
6,61
11,44

Markkina-arvo/
arvonmuutos eur

10 043 246,16

10 043 246,16

29 595 417,07
12 553 837,81
7 845 827,84
5868 099,73
4 883 731,70
3443 381,57

64 190 295,72
74 233 541,88
1638 442,82

75 871 984,70

3919 412,3726

19,358

862 580

987 706

0,85 % p.a. **)
1,82 %

-6,5 %

0,11 %

0,00 %

Rahaston
arvosta %

13,24

13,24

39,01
16,55
10,34
7,73
6,44
4,54

84,60
97,84
2,16

100,00

**) Lisaksi rahaston sijoituskohteena olevat rahastot perivat omat hallinnointipalkkionsa, joista 16ytyy lisatietoja rahaston saénnéista

Rahasto-osuuden arvo, EUR
Rahaston arvo, milj.EUR

31.12.2009
20,758
140,5

31.12.2010

24,832

148,1
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31.12.2011
19,358
75,9



Rahaston avaintiedot ja kuvaus

Salkunhoitaja Tapiola Varainhoito Oy
Merkintapalkkio 0,8 %
Lunastuspalkkio 1%

Hallinnointi- ja sailytys- 1,80 % vuodessa

palkkio
Rahaston koko, euroa 26 408 113,30
Osuudenomistajien maara 1 139

Nomura Central and East
European TR

Vertailuindeksi

Sijoitusrahasto Tapiola Ita-Eurooppa sijoittaa varansa
itdeurooppalaisten yritystenosakkeisiin, mukaan lukien
Turkki, Venaja ja entiset Neuvostotasavallat. Varoja voi-
daan my®ds sijoittaa sellaisten maiden yrityksiin, joiden
liiketoimintaan Ita-Euroopalla on merkittéva vaikutus.
Sijoituskohteena ovat tarkoin valittujen 30-40 yhtion
osakkeet, joiden avulla saavutetaan seka hyva yritys- et-
ta toimialahajautus. Hyvaan tuottoon paastaan itsenai-
sella ja analyyttisella yritysvalinnalla. Indeksi ei ohjaa
sijoituskohteiden valintaa. Rahasto sijoittaa yrityksiin,
jotka hyétyvat alueen talouksien kasvusta ja kuluttajien
muutostrendeista. Yritykset tayttavat varainhoitajien
asettamat kriteerit mm. yrityksen kasvulle suhteessa
toimialaansa, kannattavuudelle, taseen rakenteelle seka
arvostukselle. Jokaisesta sijoituskohteesta tehdaan myods
vastuullisuusanalyysi. Rahasto voi sijoittaa vakioituihin
seka vakioimattomiin johdannaissopimuksiin edistaak-
seen tehokasta salkunhoitoa tai suojautuakseen markki-
noiden epéasuotuisilta muutoksilta.

Suosittelemme rahastoa

e Jos haluat hydtya Ita-Euroopan maiden kasvusta ja
hyvaksyt niihin sisaltyvan keskimaaraista korkeamman
riskin.

e Osaksi hajautettua salkkua ja kuukausisaastamiseen.

e Vahintaan 7 vuoden sijoitukseksi, kuitenkin markkinati-
lanne huomioiden.

Salkunhoitajan kommentti

Vuoden 2011 aikana Ita-Euroopassa menestyivat
parhaiten 6ljy- ja kaasuteollisuuden osakkeet, vaikka
talous kokonaisuutena heikkeni. Rahasto laski

-30,5 % ja vertailuindeksi -24,9 %. Oljysektorin
menestys painoi rahastoa, silla olemme suosineet
sijoituksissa kulutussektoria. Kulutussektori hyoétyy
hyvasta paikalliskysynnasta ja kulutustottumusten
muutoksesta. Oljysektorin huolena ovat sen sijaan
raskaat investoinnit, heikko kasvu ja mahdollinen hinnan
lasku. Pankkisijoitusten valttely auttoi hiukan rahastoa.
Rahastossa ei kaytetty johdannaisia.

Osaketasolla rahaston tuottoisimmat sijoitukset olivat
venalainen kemianyritys Acron ja puhelinoperaattorit
Czech Telefonica seka Magyar Telecom. Heikoimpia
olivat venalainen terasyhtio Magnitogorsk Iron & Steel
Works ja turkkilainen ladketukkuri Selcuk Ecza.
Suosimme rahaston sijoituksissa Venajaa, Turkkia ja
Puolaa. Suurilla talouksilla on pienempia paremmat
edellytykset sopeuttaa talouttaan ja huolehtia
valuutasta. Yrityksissa suosimme kuluttajaa lahella
olevia yhtioita Ita-Euroopan hyvan kotimarkkinakysynnan
ja muuttuvan kulutuksen ansiosta. Hyvat raaka-
ainehinnat ja alhainen korkotaso tukevat |ta-
Eurooppa. Ité-Euroopan osakkeiden arvostustaso

on matala absoluuttisesti ja suhteessa historiaan.
Lannen taloushuolet ja raaka-ainehinnat heiluttavat
Ita-Eurooppaa kuitenkin myos jatkossa. Sijoittajien
riskinottohalun palautuminen olisi vahva tuki Ita-
Euroopalle.

Tuotto- ja riskiluvut

Rahasto Indeksi
1 kk -3,33 % -3,84 %
3 kk 0,06 % -0,03 %
6 kk -24,82 % -25,62 %
12 kk -30,53 %  -24,85%
3vp.a. 10,32 % 12,43 %
5vp.a.
Perustamisesta lahtien p.a. 4,15 % 4,93 %
Rahasto Indeksi
Volatiliteetti 19,59 % 22,90 %
Beta 0,73
Tracking Error 12,00
Sharpen luku -1,64 -1,11
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Erikoissijoitusrahasto Tapiola Itd-Eurooppa

Toimialajakauma

Rahoituspalvelut I 17,76
Kulutustuotteet I 15,85
Perusteollisuus 13,02

Palvelut kuluttajille 10,36

Terveydenhuolto I 9,40

Teollisuuspalvelut I 8,85

Energia 7,27
Julkishyddylliset I 4,63
Teknologia 3,73
Telekommunikaatio 2,10
Muut 7,03
0 5 10 15

Maantieteellinen jakauma

Vengja . 26,29
Turkki I 17,19
Puola 9,55

ltavalta 7,26

Slovenia WS 5,08

Tsekki Wm 4,63

Kazakstan 3,86
Unkari IEEEE 3,39
Iso-Britannia 2,97
Suomi 2,89
Muut 16,89
0 5 10 15 20 25

Historiallinen arvonkehitys

e Tapiola It&-Eurooppa
EUR Indeksi

01.07.2011 - 31.12.2011
16
15
14
13
12

11
7/11 8/11 911 10/11 11/11 12/11

Rahaston 6 kuukauden kehitys. Historiallinen tuotto ei ole tae
tulevasta.

Historiallinen arvonkehitys

= Tapiola Ita-Eurooppa

EUR Indeksi 10.10.2008 - 31.12.2011

17,5
15
12,5
10

7,5

2009 2010 2011

Rahaston kehitys perustamisesta lahtien. Historiallinen tuotto ei ole
tae tulevasta.

Vastuullisuusjakauma

Kiitettdva N 6,39
Hyva IS 8,73
Tyydyttava 39,35
Heikko 38,48
0 10 20 30

Kiitettava: Yhtio on edellékavija vastuullisuusasioissa. Vastuullisuus on mukana
kaikessa toiminnassa.

Hyva: Yhtio tayttaa vastuullisuusvaatimukset, on sitoutunut ja kehittaa
vastuullisuuttaan.

Tyydyttava: Vastuullisuus on osa yhtién toimintaa, mutta panostukset ovat rajalliset
esimerkiksi pienesta koosta johtuen.

Heikko: Yhtiét eivat viela huomioi vastuullisuutta toiminnassaan.

Jakauma perustuu Tapiola Varainhoidon vastuullisuusanalyysiin.

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



ARVOPAPERISIJOITUSTEN JA JOHDANNAISSOPIMUSTEN RYHMITTELY 31.12.2011

Arvopaperit, joilla kdydaan julkisesti kauppaa arvopaperiporssin porssilistalla

1SO-BRITANNIA

Eurasian Natural Resources Corp
ITAVALTA

Vienna Insurance Group AG

CAT Oil AG

JERSEY

Atrium European Real Estate Ltd
KAZAKSTAN

KazMunaiGas Exploration Production
LUXEMBURG

Oriflame Cosmetics SA

PUOLA

Asseco Poland SA

Eurocash SA

KGHM Polska Miedz SA

RUOTSI

EOS Russia AB

SLOVENIA

Krka dd Novo mesto

Gorenje Velenje

suomi

Olvi Oyj A

TSEKKI

CEZ

TURKKI

Coca-Cola Icecek AS

Turkiye Halk Bankasi AS

Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.

TAV Havalimanlari Holding AS
Turkcell lletisim Hizmet AS
Albaraka Turk Katilim Bankasi AS
Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
UKRAINA

Kernel Holding SA

UNKARI

Egis Gyogyszergyar Nyrt

VENAJA

Acron JSC

Globaltrans Investment PLC
Mostotrest

Sberbank of Russian Federation
Magnit OAO

Cherkizovo Group OJSC
Pharmstandard

CTC Media Inc

Magnitogorsk Iron & Steel Works
Novolipetsk Steel 0JSC

Arvopaperit yhteensa
Kassa ja muut varat, netto
RAHASTON ARVO YHTEENSA

Liikkeessa olevien kasvuosuuksien lukumaara

Kasvuosuuden arvo

103 000 6,36
33 200 30,62
202 900 4,44
189 900 3,48
88 600 14,95
31 200 217,40
90 500 48,50
135677 28,54
27 000 110,60
201 666 21,40
17 700 52,90
81 000 5,00
51 684 14,75
39 700 786,00
96 400 22,60
177 300 9,90
1237 320 1,40
200 000 8,06
153 000 8,88
828 700 1,57
1205199 1,00
45 000 69,45
15900 17 700,00
372 500 4,10
80 000 13,75
182 000 5,95
457 300 2,25
45 000 21,16
79 000 11,00
60 000 14,10
63 500 8,77
110 000 4,87
26 200 19,64

Rahastoyhtiélle maksetut hallinnointipalkkiot 1-12/2011 *)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio
Total Expense Ratio (TER)
TKA-luku

Salkun kiertonopeus

Kaupankayntikulut rahaston keskiméaaraisesta arvosta,

joista lahipiirille maksetut kaupankayntikulut
*) Sisaltavat sailytysyhteisoille maksetut palkkiot

Rahasto-osuuden arvo, EUR
Rahaston arvo, milj.EUR

31.12.2009
13,204
11,2

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA

783 248,87

1 016 584,00
900 064,40

661 231,80
1020 352,04
760 612,94

984 070,58
868 152,72
669 506,54

483 945,03

936 330,00
405 000,00

762 339,00
1224 198,20

887 646,68
715 152,38
705 772,49
656 779,66
553 552,80
530 092,49
491 036,10

700 681,57
894 635,62

1176 481,92
847 359,70
834 187,11
792 608,71
733 505,37
669 414,17
651 696,65
428 991,26
412 409,97
396 385,63

24 554 026,40
1 854 086,90
26 408 113,30

2 311 432,2365

11,425
628 558
1,80 % p.a.
1,80 %
1,88 %
11,90 %
0,02 %
0,63 %

31.12.2010
16,447
41,7

2,97

3,85
3,41

2,50
3,86
2,88

3,73
3,29
2,54

1,83

3,55
1,53

2,89
4,64

3,36
2,71
2,67
2,49
2,10
2,01
1,86

2,65
3,39

4,46
3,21
3,16
3,00
2,78
2,53
2,47
1,62
1,56
1,50

92,98
7,02
100,00

31.12.2011
11,425
26,4



Volatiliteetti

Volatiliteetti on kaytetyin riskimittari. Volatiliteetti mit-
taa sijoituksen arvon heiluntaa, eli se kuvaa paivittaisen
tuoton heilahtelua keskimaaraisen tuottonsa ymparilla.
Volatiliteetti ilmoitetaan prosentteina vuositasolle muu-
tettuna. Mita korkeampi volatiliteetti sijoituksella on, sita
enemman sen tuotto heilahtelee ja sitad korkeampi on
sijoituksen riskitaso.

Beta

Beta kuvaa sita, miten sijoituksen tuoton odotetaan vaih-
televan markkinoiden tuoton vaihtelun mukana. Esimer-
kiksi beta 0,5 tarkoittaa, etta sijoituksen voidaan odottaa
nousevan/laskevan puolet vertailuindeksin noususta/
laskusta. Vertailuindeksin beta on aina 1.

Tracking Error

Tracking Error tai aktiivinen riski mittaa kuinka tarkasti
sijoituksen tuotto on seurannut vertailuindeksin tuottoa.
Korkea luku kertoo, etta sijoituksen tuotto on vaihdellut
voimakkaasti suhteessa vertailuindeksin tuottoon.

Sharpe Ratio (Sharpen luku)

Sharpen lukua kaytetadan sijoitusten menestyksen mittaa-
miseen. Sharpen luku kertoo, paljonko sijoitus saavutti
tuottoa yli riskittéman koron suhteessa volatiliteettiin eli
paljonko tuottoa saatiin suhteessa otettuun riskiin. Mita
korkeampi luku, sen parempi on riskikorjattu tuotto.

Modifioitu duraatio

Modifioitu duraatio kertoo kuinka monta prosenttiyksik-
kda rahaston arvo laskee (nousee), kun markkinakorot
nousevat (laskevat) yhden prosenttiyksikdn.

Rahaston kiertonopeus

Rahaston kiertonopeus kertoo, kuinka monta kertaa
arvopaperit on ostettu tai myyty suhteessa rahaston
varallisuuteen. Suuri kiertonopeus kertoo, etta rahasto
on kaynyt kauppaa arvopapereilla myos lunastuksista ja
merkinndista aiheutuvan kierron liséksi. Mikali kiertono-
peus on O %, rahasto ei ole kdynyt muuta kauppaa, kuin
lunastuksista ja merkinnoéista aiheutuvaa kaupankayntia.
Kiertonopeus voi olla myds negatiivinen, jolloin arvopa-
perikauppojen ostot ja myynnit ovat yhteensa pienemmat
kuin merkintdjen ja lunastusten yhteenlaskettu arvo.
Rahaston kiertonopeus lasketaan juoksevasti edeltavan
12 kuukauden jaksolta.

Total Expence Ratio/TER

TER kertoo rahaston perimien kulujen osuuden pro-
senttilukuna keskiméaaraisestd padomasta edeltédvéan 12
kuukauden jaksolta. Se sisaltaa rahaston pdaomasta
veloitettavat hallinnointi- ja sailytyspalkkiot. Se ei sisalla
kaupankayntikuluja.

Total kostnads andel/TKA-luku

TKA-luku sisaltaa kaikki rahastopddomasta veloitettavat
kulut (TER + kaupankayntikulut + mahdolliset muut
kulut) prosenttilukuna keskimaaraisestd padomasta tar-
kastelujaksolla. TKA ei sisélla rahaston maksettavaksi
koituvien lahdeverojen kustannuksia.

Rahaston kaupankdyntikulut

Rahaston kaupankayntikulut raportoidaan tarkastelu-
jakson paattymista edeltdvien 12 kuukauden ajalta.
Tunnusluku kuvaa, miten rahaston varoista veloitettavat,
rahaston kaupankayntiin liittyvat ja arvopaperinvalittajille
maksettavat palkkiot seka valuutanvaihdosta aiheutuvat
kulut vaikuttavat rahaston arvoon vuositasolla. Kaupan-
kayntikulut ilmoitetaan prosenttilukuna rahaston kor-
keimmasta padomasta edeltavalla 12 kk:n jaksolla.

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



Asiakaspalvelu: 01019 5102 ma-pe kello 8-20
Toimistot: tapiola.fi/toimistot
Lisatietoja ja rahastoesitteet: tapiola.fi/rahastot

Tutustu Tapiolan sijoittaja-asiakkaiden verkkolehteen osoitteessa sijoitustalous.fi.

Tama katsaus ei ole kehotus kayda kauppaa sijoitustuotteilla tai -palveluilla. Katsauksen sisaltamat arviot, tiedot ja mie-
lipiteet perustuvat Tapiola Varainhoidon omiin laskelmiin tai l&hteisiin, joita Tapiola Varainhoito pitéda oikeina ja luotetta-
vina. Tapiola Varainhoito Oy ei vastaa katsauksen mahdollisista puutteista tai virheista eika sen kaytdsta aiheutuneista
valittémista tai valillisista vahingoista.

Tata katsausta ei tule yksinomaan kayttaa sijoituspaatoksen perustana. Asiakkaan tulee ennen sijoituspaatdksen tekemis-
ta tutustua rahastoesitteisiin jotka ovat saatavissa Tapiola Varainhoito Oy:sté ja osoitteesta tapiola.fi/rahastot.

Rahastosijoituksen arvo voi nousta tai laskea, eika rahaston historiallinen tuotto ole tae tulevasta.

Esitysta siteerattaessa on ldhteend mainittava Tapiola Varainhoito Oy.

Tapiola Varainhoito Oy, 02010 TAPIOLA



