FIM EMERGING MARKETS,
AVKASTNINGEN FOR FIM FONDER (%)

FOND 1mén 12mé&n YTD*
FIM Brazil 11,2 -8,0 11,2
FIM BRIC+ 12,9 -12,9 129
FIM BRIC+Small Cap 9,3 9,3
FIM China 9,8 -21,1 9,8
FIM Em. Yield 2,9 10,5 2,9
FIM Emeur 10,2 -23,4 10,2
FIM India 13,7 -16,5 13,7
FIM Russia 11,7 -28,7 11,7
FIM Russia SC 57 -42,4 57
FIM Sahara 2,4 -8,1 2,4
FIM Ukraine -1,2 -43,3  -1,2

* YTD = vardeutveckling under innevarande
ar till 30.1.2012

Avkastningarna redovisas i euro.
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Det ar drakens ar — och det marks

Investerarna har uppenbarligen haft ett mycket bra jullov. Eller hur ska man annars forklara
gladjeskutten som vi fick uppleva pd marknaden i januari? Annu i december var riskflykt ordet for
dagen och diverse kommentatorer diskuterade konsekvenserna av upplésningen av euron. | januari
tog riskaptiten aterigen fart i rasande takt och man sag svindlande kursuppgéngar pa bland annat
tillvaxtmarknaderna.

Pa tillvaxtmarknaderna ar aktiekursernas utveckling starkt beroende av de internationella
kapitalstrommarna. Forra aret flot 34 miljarder dollar ut frAn marknaderna, vilket ar nastan lika
mycket som krisaret 2008. | borjan av aret har vi sett hur investeringsstrommarna kraftigt vant
tillbaka igen och hittills uppgar saldot till 7,7 miljarder dollar. Aktiekurserna steg med cirka tio
procent pa en manad. Vad hander om alla de pengar som lamnade marknaderna forra aret kommer
tillbaka?

Det finns for narvarande flera bra argument for att 6ka investeringarna pa tillvaxtmarknaderna. Den
ekonomiska tillvaxten avtar nagot jamfort med forra aret, men ar fortsatt pa en betydligt hogre niva
an i vastlanderna. Den kinesiska ekonomin vantas véxa med cirka 8 %, Indiens med cirka 7 % och
de 6vriga centrala landernas ekonomi med cirka 3—4 %. Inflationen har efter en lang vantan
slutligen vant nedat, vilket har gjort det mgjligt att andra inriktning pa penningpolitiken. Forra aret
stramades penningpolitiken &t betydligt, vilket bérjade synas i form av en inbromsning i tiligangen till
finansiering och saval féretagens som konsumenternas investeringsvilja. Nu har rantan redan
sénkts i bade Brasilien och Ryssland. | Kina och Indien har man sankt kassareservkraven for
bankerna och Indiens centralbank vantas pabdrja rantesankningar inom de narmaste manaderna.
En l6sare penningpolitik syns i regel i den reala ekonomin med ett halvars fordréjning, sa den
ekonomiska tillvaxten lar fa ett uppsving igen i slutet av aret.

Aktierna ar for narvarande mycket &gt varderade. Visst kan man hitta perioder pa nagra veckor fran
tiden for finanskrisen da varderingarna sjonk annu nagot lagre, men den krisen var ocksa i en klass
for sig. Det finns vinster att hamta &ven pa valutasidan. | synnerhet indiska rupien och ryska rubeln
ar pa tamligen laga nivaer och kommer troligtvis att starkas om investeringsstrommarna fortsatter
att vara positiva.

De storsta riskerna for dessa positiva utsikter ligger i den allmanna riskaptiten. Precis som vi
konstaterat tidigare har fundamenta ingen direkt betydelse om de amerikanska investerarna
beslutar sig for att i trygghetens namn flytta dver investeringarna till hemmamarknaden. Bland de
lokala riskerna &r den mest betydande sékerligen situationen pa Kinas bostadsmarknad. Kommer
investerarna aterigen att ge sig ut pa banan av om mojligheten att fa bolan okar eller kan man vanta
sig ett prisras och ett bestdnd av osalda bostader som véxer okontrollerat? | Kina har drakens ar
just borjat, vilket lar betyda att vi befinner oss under lyckliga stjarnor. Lt oss hoppas att det
stammer.
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| korthet:
e  Markesvaror tilltalar kinesiska konsumenter
e  Hur gér det for Ukraina 20127
e Inrikespolitiken utmaning foér ungerska borsen
e  Stimulansatgarder satter fart pa Brasiliens ekonomi

De kinesiska konsumenterna konsumerade for fullt under nyarsfirandet

| Kina holl man nyarsledigt mellan 22 och 28 januari. Marknadens férvantningar pa handeln
var mattliga i och med att Kinas konsumentfortroendeindex sjonk kraftigt i slutet av 2011. Men
omsattningen inom detaljhandel och restaurangtjanster ckade med s& mycket som 16,2 %
jamfort med semesterveckan vid nyar forra aret.

Aven om fortroendesiffrorna hos konsumenterna var lagre i Kina i slutet av 2011 &n under
finanskrisen 2008 ar efterfrdgan bland konsumenterna for narvarande inte ens i narheten av
bottennivaerna 2009 (+13,8 % pa arsbasis). Det tyder antingen pa att fértroendematningarna
inte &r tillforlitliga i Kina eller s& signalerar det att efterfrdgan bland konsumenterna kommer
att bromsa in betydligt under de kommande manaderna. Det &r emellertid mycket svart att dra
negativa slutsatser om laget for efterfrdgan bland de kinesiska konsumenterna med
utgangspunkt i de siffror for detaljhandeln som slapptes nu.

Den kraftigaste tillvaxten under nyarssemestern skedde inom kdpcentersegmentet.
Kopcentrens sammanlagda omsattning ckade med s& mycket som 18,7 % jamfort med
semesterveckan forra aret. Det bekraftar var syn rérande de kinesiska konsumentmonstren,
namligen att de i snabb takt haller pa att bli alltmer lika de vasterlandska: konsumtionen héller
pa att forflytta sig frAn enskilda, sma "gatubutiker" till shoppingutrymmen inomhus, som de
storre kdpcentren. Detta lar medfdéra att markesvarornas andel i konsumenternas val kommer
att oka kraftigt under de kommande aren, eftersom kopcentren helt enkelt gynnar dessa i sina
sortiment.

FIM China dverviktar féretag som gynnas av den tkade efterfrdgan i Kina. Vi dverviktar for
narvarande just cykliska konsumtionsvaruforetag (bland annat elektroniktillverkare och
markesvaruféretag). Vi underviktar de mest defensiva livsmedelsforetagen, eftersom deras
varderingar &r betydligt hogre &n den 6vriga marknaden pa grund av den relativt stabila
avkastningen forra aret.

Janne Rantanen, huvudansvarig fondférvaltare for FIM China

Hur gér det for Ukraina 2012?

Borsaret 2011 i Ukraina gick i moll. FIM Ukraine steg fortfarande under en kort tid i bérjan av
aret, men nar eurokrisen drevs till sin spets sjonk avkastningen for hela aret ner till minus
39,6 %. Utéver eurokrisen paverkades den daliga utvecklingen pa Ukrainas bors av de
inrikes- och utrikespolitiska problemen i landet. Denna utveckling paverkade sarskilt de
utlandska investerarnas riskaptit.

IMF:s hjalpprogram I&g i praktiken pd is under hela aret da den ukrainska regeringen inte drev
igenom de reformer som IMF kravde. Det som sarskilt ledde till oenighet var gaspriset, som
IMF kravde att regeringen skulle héja for att minska budgetunderskottet. Ukrainas regering
har inte med tanke pa parlamentsvalet i oktober 2012 vAgat hoja gaspriset p& grund av
fruktan over att de redan laga fortroendesiffrorna skulle sjunka ytterligare. | stallet férde
Ukraina forhandlingar med Ryssland om att f& kdpa rysk naturgas till en billigare pris &n idag.
Dessa forhandlingar ledde &tminstone inte till ndgra resultat under 2011. Det hoga
inkdpspriset pa gas i kombination med den sjunkande efterfragan pa ravaror till foljd av
inbromsningen i den globala ekonomiska tillvaxten satte press pa Ukrainas bytesbalans och
pa landets valuta, hryvnjan. Valutan holls emellertid konstgjort stabil mot den amerikanska
dollarn. Ukraina férhandlade &ven med EU. | december hade man for avsikt att férsegla
avtalet om ett frihandelsomrade mellan Ukraina och EU. EU vagrade dock att underteckna
avtalet med hanvisning till "de politiska forhallandena”. Med detta menade man sarskilt det
sjudriga fangelsestraffet som oppositionsledaren Julia Timosjenko démdes till i hostas. Pa
kort sikt ser det ut som att Ukraina haller pa att mala i sig i ett hérn. IMF kraver en héjning av
gaspriset, Ryssland kraver eftergifter frdn Ukrainas sida for att fa billigare gas och EU kraver
att Timosjenko slapps fri. For det styrande Regionernas parti ar alla alternativ daliga.
Regionernas parti och investerarnas intressen gar har helt stick i stav.

P& aktiemarknaden var de foretag som relativt sett klarade sig bast jordbruksforetag noterade
pa utlandska borser, medan det gick samst for aktierna pd Ukrainas lokala bors. Riskprofilen
och foretagsstyrningen for bolagen noterade p& London- och Warszawaborsen &r ocksa rent
allmant mer gynnsamma ur utlandska investerares synvinkel. | slutet av aret utgjordes mindre
an 60 % av investeringarna i fonden av bolag pa den lokala borsen.

De temana som eventuellt paverkar Ukrainas aktiemarknad under 2012 &r skuldkrisen i
euroomradet, gasférhandlingarna mellan Ukraina och Ryssland, laget for IMF:s hjalpprogram
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och parlamentsvalet som halls i oktober. Om nagot eller nagra av dessa utvecklas i positiv
riktning anser vi att de attraktiva aktievarderingarna i Ukraina erbjuder goda
avkastningsmdjligheter for investerare. Dessutom kommer EM i fotboll, som delvis kommer att
hallas i Ukraina och delvis i Polen i sommar, att 6ka Ukrainas synlighet pa varldskartan.

Jarno Nurminen, huvudansvarig fondforvaltare for FIM Ukraine

Ungern: Premidrministern spelar ett hogt spel — valutarisken dkar igen

I Ungern har premiarminister Orbans politik sedan en tid tillbaka varit ett hett samtalsémne
bland nationalekonomer och politiska forskare. Investerarna har drabbats av den osékerhet
som politiken orsakat. Bland annat tidningen New York Times kronikér Paul Krugman har tagit
upp situationen i Ungern atminstone tv& ganger.

Ungerns tidigare oppositionsparti Fidesz fick i parlamentsvalet varen 2010 tva tredjedelars
majoritet. | och med att de har uppnatt tva tredjedelars majoritet kan regeringen goéra
andringar i grundlagen utan att partiet behdver stka stdd hos andra partier. Den nya
regeringen har under det senaste dryga aret pa ett omfattande satt anvant sig av sin
majoritetsstallning. Man har genomfort lagreformer och &ven gjort &ndringar i grundlagen. |
synnerhet de lagreformer som géller forfattningsdomstolen och rattsvasendet i allménhet har
vackt uppméarksamhet, till och med pa andra sidan Atlanten. De reformer som gjorts férsvagar
enligt m&nga experter oberoendet for landets rattsvasende i forhallande till de politiska
beslutsfattarna och leder till att regeringens makt dkar. Detta verkar &ven bekymra EU och
EU:s brottskommissarie Viviane Reding har bett Ungerns regering om en forklaring pa detta.
Fidesz har &ven &ndrat andra delar av grundlagen. En intressant andring &r lagen som
faststéller valkretsarna, dar nya parlamentsledaméter véljs. Den nya indelningen av valkretsar
frémjar naturligtvis omvalet av Fidesz. De reformer som regeringen genomfér nu kommer med
ganska stor sannolikhet att férbli oférandrade under en lang tid. Aven om ett annat parti skulle
ta makten i framtiden skulle en lagandring i manga fall frdn och med nu krava tva tredjedelars
majoritet, det skulle alltsd inte racka med ett vanligt majoritetsbeslut.

Den lagreform som godkandes av Ungerns regering sista dagen i december férsvagar
oberoendet for landets centralbank. Detta vackte forstaeligt nog reaktioner.
Kreditvarderingsinstitutet Moody's hade sankt Ungerns kreditbetyg redan tidigare, men efter
att lagen om centralbanken godkandes foljde dven S&P i sin konkurrents fotspar och sénkte
Ungerns kreditbetyg till skrapstatus.

S & P:s andring av kreditbetyget tyder pa att IMF tillsammans med EU vantas inta en
skarpare instéllning i forhandlingarna om ett stddpaket till Ungern. Det vore logiskt om
forutsattningen for férhandlingarna och ett eventuellt stddpaket var att Ungerns regering
forband sig till vissa atgarder. Ett krav skulle till exempel kunna vara att man forband sig till
sarskilda mal for budgetunderskottet och en betydande och permanent minskning av
statsskulden. Ett villkor for godkannandet av ett eventuellt stodpaket ar sékert ocksa att
Ungerns regering méaste dvertyga IMF och EU om att landets centralbank kommer att forbli
sjalvstandig. IMF:s och EU:s krav kan bli mycket problematiska for premiarministern.
Experterna tror att premidrministern genom att 6ka regeringens makt éver centralbanken har
som mal att kunna anvanda bankens valutareserv (pa cirka 35 miljarder euro) for att latta pa
landets skuldbérda. Detta skulle inte IMF och EU tycka om. Om det skedde skulle det
forsvaga investerarnas fortroende for regeringen ytterligare och sannolikt leda till en
férsvagning av valutan.

Vi forvantar oss att forhandlingarna om stodpaketet kommer att &ga rum, men att de kommer
att orsaka svangningar pa den ungerska marknaden. For premiarministerns del finns det dock
faktorer som tvingar honom till forhandlingsbordet. Ungern maste under det har aret ordna
aterfinansiering av 1an till en summa av 5 miljarder euro och det har férekommit spekulationer
p& marknaden om att Ungerns pengar kan komma att vara slut redan i april, om landet inte
lyckas ordna med aterfinansieringen innan dess.

Fonden FIM Emerging Europe har en klar undervikt fér Ungern. Enligt var mening har den
finansiella situationen i landet férvarrats efter julen. Vi férvantar oss att den férsamrade
situationen framst kommer att aterspeglas i kursutvecklingen for aktierna i landets storsta
bank OTP. Trots det svéra laget bér man inte glomma bort Ungerns aktiemarknad helt och
hallet. Om man pa den politiska fronten finner en l6sning som lindrar den finansiella
situationen, som sanker risken férknippad med landet, &r det mycket troligt att Ungerns
aktiemarknad reagerar positivt pa det och erbjuder goda avkastningsmajligheter.

Linda Blom, huvudansvarig fondférvaltare for fonderna FIM Emerging Europe och FIM BRIC+ Small Cap

Stimulansatgarder satter fart pa Brasiliens ekonomi
Det gangna aret var tufft aven for Brasiliens aktiemarknad. De foretag p& den brasilianska
bdérsen som klarade sig bast under 2011 var elproducenter, telekomoperatérer och féretag
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som hanterar betalkortstransaktioner. De féretag som gick samst under aret var ravaruforetag
och dagligvaruhandeln.

Ar 2011 praglades av en férdjupning av eurokrisen, vilket fick de internationella investerarnas
riskaptit att hallas pd en mycket I&g nivad. Né&r det géller Brasiliens ekonomi var investerarna
mest oroade for inflationen. Den tkade stadigt &nda fram till september och nadde sin topp pa
7,3 %. Darefter borjade inflationen bromsa in och i slutet av aret lag den pa 6,5 %. D&
inflationen bromsade in blev det aven mojligt for landets centralbank att inleda
rantesankningar i augusti. Brasiliens ekonomiska tillvaxt bromsade in kraftigt mot slutet av
aret, vilket ledde till att brasilianska staten kom med flera atgarder for att stimulera ekonomin.
Brasilianska staten tog &ven bort den tvaprocentiga skatten pa utlandska aktieinvesteringar i
bérjan av december. Den nya presidenten Dilma Rousseff som tilltradde i januari presterade
tamligen bra under sitt forsta ar vid makten och stodet for henne pekade uppat enligt de
gallupundersokningar som gjordes i slutet av aret. Trots detta eller kanske just darfor att
Rousseff har tillampat nolltolerans mot korruption, tvingades sex av hennes ministrar att avga
under aret p& grund av korruptionsmisstankar.

Vandningarna i krisen i euroomrédet och nyheter frdn USA och Kina kommer sikerligen att
paverka de internationella investerarna dven under 2012. De ekonomiska diskussionerna i
Brasilien kommer istéllet for inflationen troligtvis att praglas av den ekonomiska tillvaxten och
hur den tar fart tack vare de statliga stimulansatgarderna och rantesankningarna. Den
ekonomiska tillvaxten vantas oka kraftigt mot slutet av aret och landets centralbank vantas
fortsatta med rantesankningarna &tminstone under forsta halvaret. Om man gick in i ar 2011
med relativt optimistiska férvantningar ar forvantningarna i borjan av 2012 mycket laga, vilket
kan leda till positiva 6verraskningar trots den svara situationen p& marknaden.

Mikko Ripatti, huvudansvarig fondforvaltare for FIM Brazil

Den goda ekonomiska utvecklingen i Ryssland har fatt alldeles for lite uppméarksamhet
Medan investerarna fokuserat sin uppmarksamhet pa de globala osékerhetsfaktorerna har
den ekonomiska situationen i Ryssland fortsatt att forbattras och vi misstanker att den positiva
utvecklingen har gatt manga investerare obemarkt forbi.

Rysslands BNP 6kade med 4,3 % 2011, vilket 6vertraffade marknadens férvantningar. Aven
siffran for den ekonomiska tillvaxten 2010 korrigerades uppat till 4,3 procent. Inflationen ligger
nu pa cirka 6 % och den nedatgaende trenden vantas fortsétta.

Privatkonsumtionen har varit en av de viktigaste bidragande faktorerna till den goda
ekonomiska tillvéxten och konsumtionen har fortsatt att 6ka med nara 10 % i arstakt.
Arbetslosheten sjunker fortfarande (6 %) och det rader en rejalt stigande trend for I6nerna,
aven i reala tal. Dessutom har staten bland annat hojt pensionerna, vilket ger ytterligare en
skjuts &t konsumtionen.

Industrin, i synnerhet byggnadsbranschen, har haft en fortsatt stark uppgang och bolagen
vagar redan vara forsiktigt optimistiska i sina utsikter, till skillnad fran i hostas, d& osékerheten
var betydligt storre. Oljepriset har hallit sig relativt hogt tvartemot vad manga forvantat sig,
vilket ar till gagn for Rysslands ekonomi. Bankernas utlaning okar aterigen kraftigt, vilket
vittnar om konsumenternas och foretagens tillit till den egna ekonomiska utvecklingen.

Det stundande presidentvalet den 4 mars far manga investerare att forhalla sig avvaktande. Vi
tror dock att manga av farhagorna &r éverdimensionerade och att investerarna kommer att
atervanda till Ryssland efter valet. De uttalanden som gjorts under senare tid har ocksa tytt pa
att den nya regeringen kommer att vara &nnu mer investerarvanlig och driva igenom manga
nodvandiga reformer och pa sa satt forbattra investeringsklimatet i Ryssland.

Antti Pohjola och Kuldar Rahuorg, huvudansvariga fondférvaltare fér fonderna FIM Russia och FIM Russia Small
Cap.
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Index for tillvéaxtmarknader 30.1.2012

INDEX VALUTA 1 mén 3 mén 6 man YTD
BUDAPEST STOCK EXCH INDX EUR 19,8 % 13,3 % -14,4 % 19,8 %
FTSE/JSE AFRICA TOP40 IX EUR 7,3% 13,6 % 33% 7,3%
ISE NATIONAL 100 INDEX EUR 17,6 % 10,2 % -2,6 % 17,6 %
OMX RIGA INDEX EUR 4,2 % 15% -8,1 % 4,2%
OMX TALLINN INDEX EUR 2,7% 0,1% -17,2 % 2,7%
OMX VILNIUS INDEX EUR 4,1% -12,6 % -21,2% 4,1%
UKRAINIAN EQUITIES INDEX EUR -0,1 % 11,5% -29,2 % -0,1%
PRAGUE STOCK EXCH INDEX EUR 54 % 5,4 % -20,5 % 5,4 %
RUSSIAN RTS INDEX $ EUR 10,5 % 9,0 % -11,4 % 10,5 %
SLOVAK SHARE INDEX EUR -2,9% -5,1% -8,2 % -2,9%
SLOVENIAN BLUE CHIP INSEX EUR -0,1 % -8,4 % -19,4 % -0,1%
SOFIX INDEX EUR -0,9% -6,4 % -22,2% -0,9 %
WSE WIG INDEX EUR 13,4 % 2,8 % -13,6 % 13,4 %
MSCI EM EUR 8,4 % 8,7 % -0,6 % 8,4 %
MSCI INDIA EUR 15,7 % -0,7 % -9,1% 15,7 %
ARGENTINA MERVAL INDEX EUR 10,2 % 2,6 % -12,5% 10,2 %
BRAZIL BOVESPA STOCK IDX EUR 16,4 % 14,0 % 9,1 % 16,4 %
CHILE STOCK MKT SELECT EUR 6,2 % 1,9% 0,1 % 6,2 %
IGBC GENERAL INDEX EUR 14,4 % 14,6 % 5,5 % 14,4 %
MEXICO BOLSA INDEX EUR 6,6 % 14,3 % 7,5 % 6,6 %
PERU LIMA GENERAL INDEX EUR 10,9 % 17,3 % 12,8 % 10,9 %
VENEZUELA STOCK MKT INDX EUR 4,2 % 21,7 % 452 % 4,2 %
BSE SENSEX 30 INDEX EUR 14,8 % -0,2 % -8,9 % 14,8 %
HANG SENG COMPOSITE INDX EUR 7,8 % 8,7 % -2,8% 7,8 %
JAKARTA COMPOSITE INDEX EUR 1,6 % 10,2 % -3,0 % 1,6 %
KOSPI INDEX EUR 6,8 % 5,3 % -4,7 % 6,8 %
KUALA LUMPUR COMP INDEX EUR 0,7 % 9,1 % 3,3% 0,7 %
PHILIPPINES ALL SHARE IX EUR 3,4 % 8,8 % 7,9 % 3,4 %
STOCK EXCH OF THAI INDEX EUR 4,8 % 16,7 % -1,3% 4,8 %
STRAITS TIMES INDEX EUR 11,1 % 9,8 % -3,5% 11,1 %
TAIWAN TAIEX INDEX EUR 4,9 % 2,9 % -7,9 % 4,9 %
DJ ARABTTNS0 EUR 1,6 % 2,4% 2,0% 1,6 %

Viktig information

Denna rapport &r enbart avsedd att anvandas av mottagaren sjélv. Den far inte kopieras, citeras eller
vidarebefordras utan tillstdnd fran FIM Fonder. Informationen i rapporten &r offentlig och vi anser att kéllorna ar
pélitliga, vilket inte garanterar att informationen i sin helhet stammer. De prognoser och bedémningar som har
presenterats i rapporten baserar sig pa var nuvarande syn, men vi kan &ndra dem utan separat meddelande.
Varken FIM Fonder eller ndgon av dess anstéllda ansvarar fér eventuell skada som anvandningen av denna
publikation kan férorsaka. Denna rapport eller dess kopior far inte distribueras i USA eller till amerikanska
mottagare sa att det strider mot de begransningar som lagen i USA stéller. Distributionen av rapporten i USA kan
betraktas som en forbrytelse mot dessa lagar.
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