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Erikoissijoitusrahasto AJ Value Hedge:n osuuden arvo 30.6.2010 oli
11,31 euroa. Maaliskuun lopusta rahaston arvo on laskenut 0,58
euroa eli -4,9 %. Vuoden alusta rahaston arvo on noussut 0,30
euroa per rahasto-osuus eli 2,7 % ja 5,4 % p.a. Rahastolla ei ole
vertailuindeksi&, rahaston tavoitteena on saavuttaa absoluuttinen
tuotto riippumatta siitd, mihin suuntaan osake- ja rahoitusmarkkinat
kehittyvat.

Rahaston sijoituspolitiikka

Rahasto sijoittaa sijoituspolitikkansa mukaan aliarvostettuihin
osakkeisiin ja ndiden johdannaisiin. Rahaston sijoituspaatokset
perustuvat fundamenttipohjaiseen analyysiin, jonka avulla haetaan
osakemarkkinoilla ali- ja yliarvostettuja osakkeita. Jos osake- ja
johdannaismarkkinoilta ei 16ydy sijoituspolitikan mukaisia
sijoituskohteita, rahaston varat sijoitetaan kateiseen tai lyhytaikaisiin
korkoinstrumentteihin.
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Markkinakehitys

Osakemarkkinat laskivat kesékuun aikana, kun huoli talouskasvun
taantumisesta koetteli markkinoita. Syyna huoleen olivat
Yhdysvalloissa talouden kehitysté mittaavien lukujen odotuksia
alemmat tasot ja Euroopassa kasvavat paineet pienentéa valtioiden
alijaamia. Alijadmien pienentdminen merkitsisi verojen korotuksia ja
valtion menojen pienentamistd, mika alentaisi talouskasvua.
Talouskasvu on viela epavarmalla pohjalla, vaikka kriisin tuoma
jyrkk& pudotus on ohitettu. Yritykset nakevat kuitenkin oman
toimintansa kehittyvan positiivisesti ja kriisin mukanaan tuoma
kulujen karsinta on luonut edellytykset hyvalle tuloskehitykselle.
Osakekurssien nousun kannalta olisi myos téarkedé saada yritysten

|6ytéa keinoja uusien tydpaikkojen luomiseen ja siten saada talous
uuteen vahvempaan kasvuun, jolloin valtioiden velkaongelmaan
saataisiin ratkaisu.

Rahaston sijoitustoiminta

Olemme myyneet jonkin verran osakkeita, joiden hinta on noussut ja
saavuttanut tavoitetasomme. Tilalle olemme ostaneet edelleen
aliarvostettuja osakkeita. Velkakirjasalkkuun olemme ostaneet
uuden indeksilainan. Osakesijoituksissa rahaston salkku on
hajautettu yli 400 yhtion osakkeisiin. Rahaston viisi suurinta
osakesijoitusta 30.06.10 olivat Rapala, Neste Oil, UPM Kymmene,
Nokia sek& Rautaruukki.

Suomessa myimme pois PKC:n osakkeet. Osittaisia myynteja
teimme mm. Amerin ja Cramon osakkeissa. Ruotsissa ostettiin
takaisin alkuvuonna myydyt PA-Resource:in osakkeet sekd mm.
SEB:in, Svedbergin ja Billerudin osakkeita. Kdvimme Ruotsissa
tutustumassa mielenkiintoisiin yhtidihin, joihin olemme sijoittaneet ja
joiden osuutta tulemme lisaédmaén salkussa.
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Talouden ongelmat ovatkin siirtyneet valtioille kasvaneen
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