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FED:s stimulansatgéarder pa slutrakan

Ben Bernankes penningpolitiska stimulansprogram QE2 |6per ut i slutet av juni, och det kommer
troligtvis inte nagot nytt paket. Fran borjan tankte man att den nya likviditetsinjektionen pa 600
miljarder dollar som lanserades i november forra aret skulle vara positiv for riskfyllda investeringar
som aktier pa tillvaxtmarknaderna, men sa blev det inte. Nagra dagar efter den inledande
entusiasmen har tillvaxtmarknaderna utvecklats svagt bade i absoluta tal och i férhallande till
vastmarknaderna. Den kraftiga uppgang som féljde pa FED:s forsta QE-paket upprepades inte —
varfor det? Det framsta skélet var att man befann sig i en annan fas i konjunkturcykeln. Det forsta
likviditetspaketet lanserades mitt under den ekonomiska krisen, da det fanns gott om outnyttjad
kapacitet aven pa tillvaxtmarknaderna. Det andra paketet lanserades daremot i ett lage da den
ekonomiska tillvaxten pa tillvaxtmarknaderna redan var i full gdng och man inte langre behévde
nagon stimulans. FED:s tanke var sakert att likviditeten skulle leda till 6kade produktiva
investeringar pa den amerikanska hemmamarknaden, men tyvarr var det genomsnittliga priset for
de arbetstillfallen som skapades tamligen hogt.

QEZ2 ledde till bkade forvantningar pa en forsvagad dollar. Det fick investeringsstrommarna mot
ravaror att 6ka och priserna pa dessa har stigit 6ver den nivad som ar motiverad av efterfragan i Kina
eller av fundamentala faktorer. Koppar och zink ligger aterigen pd samma niva som toppen 2008
och aven oljan ligger endast pa en marginellt Iagre niva. Den renaste symbolen for skydd mot
inflation, guldet, ar s& mycket som 50 % dyrare &n nér priset l4g i topp 2008! Man har dven kopt
jordbruksprodukter till portfoljerna, vilket har bidragit till att forvarra prisstegringarna pa livsmedel till
foljd av den daliga skordesasongen och lett till misar i de fattiga landerna. Ur FED:s synvinkel gick
dessa investeringar till helt fel saker: genom att kdpa koppar- eller veteterminer skapar man inte ett
enda jobb.

QEZ2 ledde ocksa till en inflationschock i tillvaxtlanderna. Ju fattigare ett land &r desto storre tyngd
har mat och energi i konsumentprisindex. Inflationen bérjade éverraskande nog att stiga kraftigt i
saval Asien och Afrika som Latinamerika. Situationen har varit mycket svar for de regionala
centralbankerna. Dilemmat &r hur man ska tackla en sadan inflation som rantehéjningar inte riktigt
biter pa. Rantehsjningar kan daremot locka stérre kapitalstrommar till landet och starka valutan
ytterligare samtidigt som exportsektorns konkurrenskraft forsvagas. | Kina, Brasilien och Turkiet
vidtog man ocksa atstramningsatgarder eller QT (quantitative tightening). Man har forsokt
kontrollera 6verhettningen utan nagra stérre rantehojningar. Istéllet har till exempel kassareserv-
kraven pa bankerna hojts. Hur effektiv denna atgard ar har emellertid ocksa ifrdgasatts.

Eftersom QE2 inte hade nagon positiv inverkan pa aktierna i tillvaxtlanderna, kan det da fa
gynnsamma féljdverkningar att programmet far ett slut? Det kdanns som ett mojligt scenario att slutet
pa QE2 &aven skulle kunna leda till att inflationsoron lattar. Dollarn skulle stegvis bérja starkas och
de spekulativa investeringsstrommarna soka sig bort fran ravarorna. S& smaningom lar inflationen
pa tillvaxtmarknaderna mattas av. Andra faktorer, som tillvaxten, de statliga finanserna och
varderingarna pa aktiemarknaderna &r ju redan i sin ordning.
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Fondfdérvaltarens halsningar fran Latin America CEO

Stamningen var allmént taget mycket positiv pa den av Itau-banken arrangerade konferensen
Latin America CEO. Vissa sektorspecifika skillnader kunde dock skonjas. Séarskilt féretag som
drar nytta av efterfrdgan pd hemmamarknaden i Brasilien kunde peka pa en synnerligen god
utveckling av efterfrdgan. De ser saledes med tillférsikt pa framtiden, nagot som &aven
pagaende stora investeringsplaner visar.

De hetaste diskussionerna pa konferensen gallde naturligtvis inflationen. Brasiliens
ekonomiska tillvaxt ser ut att mattas av pa ett kontrollerat satt. Det &r bra med tanke pa att
den arliga inflationen ligger kring 6,5 %. Inflationen har accelererat i Brasilien pga. forhojda
rdvarupriser och kanske i &nnu hogre grad av intensiteten p& hemmamarknaden. BNP-
tillvéxten var 7,5 % i fjol vilket ligger 6ver den potentiella tillvaxttakten hos den brasilianska
ekonomin. Prognosen for i ar, dvs. en 4,0 %:ig 6kning av BNP ligger mera i linje med
Brasiliens "normala” tillvéxttakt. Den accelererande inflationen och hur man forhallit sig till den
ligger bakom den senaste tidens dampade utveckling pa den brasilianska aktiemarknaden.
Utdver de traditionella rantehdjningarna har landets finansministerium nu bérjat

anvanda "makroprudentiella medel” fér att ddmpa ekonomin som gar pa hégvarv.

De makroprudentiella &tgarderna har inneburit bl.a. att bankernas kassareservskyldigheter
har hojts och att konsumtionskrediter och beskattning av utlandska ranteinvesteringar har
stramats &t. Manga ekonomer har férhallit sig skeptiskt till dessa medel, men pa basis av de
senaste ekonomiska siffrorna ser det ut som om atgarderna s& smaningom bar frukt.
Dessutom &r det fornuftigt att man i ett land som redan har en av varldens hégsta rantenivaer
utdver rantehdjningen aven anvander andra medel att dampa inflationen.

Bland de mest optimistiska foretagen finner vi kladhandlarna som atnjutit en fortsatt stark
efterfrdgan och som atminstone inte &nnu i namnvard grad storts av ngot kostnadstryck.
Bolaget Arezzo som tillverkar damskor och handvéskor och som bérslistades i borjan av aret,
beréttar att man kunnat 6verfora de 6kade tillverkningskostnaderna till produktpriserna.
Foretaget tror sig kunna véaxa med ca 20 % arligen under de narmaste aren. | motsats till
manga andra brasilianska skotillverkare som flyttat ver sin produktion till nordostliga Brasilien
dar arbetskraften ar billigare, sager Arezzo att bolaget kommer att halla kvar sin
produktionsanlaggning i sédra Brasilien.

Stalbolagen star infor fortsatta utmaningar da den starka brasilianska valutan férsvarar
exporten och prishojningen pa jarnmalm minskar Iénsamheten. Det forhojda oljepriset gor det
svarare for flygbolagen. Bland de brasilianska flygbolagen ar det bolaget GOL med billiga flyg
som klarat sig bast. Men aven for detta bolag utgor oljan 40 % av kostnaderna och kommer
att minska lonsamhet for foretaget i r. Bankerna som pa senaste tid drabbats av statens
atgarder for att begransa utlaningen ser dock ratt optimistiskt pa framtiden och tror att
utlaningen fortsatter att vaxa med ca 15 % i ar, jamfort med tillvaxttakten pa mer an 20 %
under de senaste aren. Stamningen hos byggforetag varierade beroende pa bolag. Nagra av
sektorféretagen har varit tvungna att dra tillbaka alltfér aggressiva tillvaxtloéften samtidigt som
de kampat med héjda material- och personalkostnader. A andra sidan finns det inom sektorn
byggfirmor som haft betydligt mer realistiska tillvaxtplaner och som lyckats mycket bra med att
hélla sina kostnader under kontroll. De foretag som drar nytta av Brasiliens enorma
investeringar i infrastruktur ser mycket optimistiskt pa framtiden.

Mikko Ripatti, huvudansvarig forvaltare av fonden FIM Brazil
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Okade utgifter pressar marginalerna for kinesiska foretag i ar

Sista veckan i maj besokte vi 6ver 20 kinesiska foretag och analytiker i Peking och Hongkong.
Huvudfokus under bestken var konsumtionsvaru- och teknikféretag. Under besoken framgick
det att de flesta foretagsledare var oroade dver pressade marginaler under 2011. Exempelvis
Kinas storsta forsaljare av citrusjuicer, China Huiyuan Juice, har drabbats av enorma
prisokningar pa apelsinjuicekoncentrat. Aven om féretaget endast importerar cirka 10 % av
sina juicekoncentrat fran utlandet har man inte lyckats éverfora de 6kade utgifterna pa
priserna. | Brasilien nastan tredubblades priset pa det apelsinjuicekoncentrat som exporteras
till Kina ar 2010, medan Huiyuan endast hojde sina priser med cirka 8 %. Foretagets resultat
har hittills raddats av de langa leveransavtalen, som har begransat effekterna av
prishéjningarna pa koncentraten. Det &r dock uppenbart att foretaget under 2011 maste hoja
konsumentpriserna betydligt om man inte vill se ett forsamrat resultat.

Aven Kinas stérsta tillverkare av idrottsutrustning, Li Ning, star infér motsvarande utveckling.
Kostnaderna for arbetskraften stiger for narvarande med 6ver 10 % i arstakt i synnerhet i
storstaderna, men konkurrensen fran saval utlandska aktérer (bland annat Nike, Adidas) som
mindre inhemska foretag (bland annat Anta, Xtep, Peak Sports) &r stenhard. Li Ning:s
ekonomichef delade under vart bestk aven med sig av intressanta fakta om de statliga
foretagens forsok att kontrollera priserna pa slutprodukterna - for s stora foretag som Li Ning
ar det just nu omajligt att ens tala om prishojningar. Regeringen ar s orolig for konsument-
prisinflationen att man inte skulle se med blida 6gon pa prishojningar fran statens sida.
Ekonomichefen sade ocksa att foretaget forsoker att héja priserna "obemarkt" genom att
lansera nya produktfamiljer med hdgre forsaljningspriser &n de nuvarande produkterna.

Janne Rantanen, huvudansvarig forvaltare av fonden FIM China

Egyptiska kapitalmarknadsdagen i London

| slutet av maj deltog vi i en egyptisk kapitalmarknadsdag som anordnades i London, som
besoktes av sammanlagt cirka 50 investerare fran olika delar av Europa. Vid evenemanget
deltog ledningen fran sju stora egyptiska borsbolag, egyptiska borsen och radgivare fran
finansministeriet. Egyptiska borsen har nu varit 6ppen i cirka tvad manader efter Gppnandet i
efterdyningarna av revolutionen i slutet av mars. Borsens generalindex har nu aterhdmtat sig
frdn bottennivaerna i mars med cirka 15 %.

P& konferensen traffade vi samtliga sju bolag som var pé& plats. Arets forsta kvartal har som
vantat varit mycket operativt utmanande for de flesta foretag, vilket syntes i resultatet for
forsta kvartalet. Det allmanna budskapet fran foretagen var emellertid att verksamhetsklimatet
har aterhamtat sig tdmligen snabbt efter krisen och de flesta féretag vantar sig ett resultat for
hela aret som ligger nara fjolarets resultat. Det mest positiva av de privata foretagen var
Egyptens storsta privata bank CIB, som raknar med en 6kning av l&neboken med cirka 10 %
under 2011 och en forbattrad nettoldnemarginal. Okningen av laneboken kommer enligt CIB
fran foretagskunder, samtidigt som utlaningen till den privata sektorn vantas forbli tamligen
svag i ar. Nar det galler foretagskunderna sag CIB mycket positivt pa turistsektorn, som visar
tecken pa aterhamtning i och med att sommarsasongen narmar sig. Kapacitetsutnyttjandet pa
hotellen som &gs av CIB:s kunder steg under pasken till hela 80 %. Annu i mars var
budskapet fr&n CIB att det vore positivt om hotellens kapacitetsutnyttjande steg till 30 % under
pasken. Enligt finansministeriet ar den allmanna aterhamtningen for turismen redan cirka

40 % jamfort med motsvarande period tidigare &r och hela 60 % i omradet kring Réda havet.
Att turismen aterhamtar sig ar av stor betydelse for hela Egyptens ekonomi med tanke pé att
dess andel av landets BNP uppgick till 5,3 % réakenskapsperioden 2009/2010.

Det allmanna sakerhetslaget i Egypten har enligt foretagen till stor del aterstéllts och manga
papekade ocksa att det nu ar cirka 80 % jamfort med fore krisen. | vissa omraden &ar det
fortfarande ganska otryggt pa smatimmarna, men aven da gar arméns trupper och haller vakt
pa gatorna. Ovriga tider pa dygnet har sikerhetsévervakningen redan éverforts fran armén till
polisen. Foretagen sag ocksa att under den kommande tolvmanadersperioden kommer det
viktigaste for verksamhetsklimatet i allmanhet vara att uppratthalla den uppnadda sékerheten
och se till att den stabiliseras.

Overgangsregeringen i Egypten har de senaste veckorna aktivt bedrivit forhandlingar med
olika internationella instanser om att fa finansiering utifran till landet. Finansministeriets mal
har varit att skaffa ett paket pa cirka 10-12 miljarder dollar till att finansiera
"budgetunderskottet” samt till olika infrastrukturprojekt som har som syfte att skapa fler
arbetstillfallen och sétta fart pa aterhamtningen i ekonomin. Staten har hittills redan tryggat
finansiering motsvarande 2 miljarder dollar frAin USA och 4 miljarder dollar frAn Saudiarabien.
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Dessutom beslutade G8-landerna nyligen om ett hjalppaket till Egypten pa 20 miljarder dollar
som inkluderar ocksa IMF:s och Varldsbankens andelar. Utéver detta vantas landet fa ett
investeringspaket p& nara 10 miljarder dollar frAn Qatar. Just nu ser det ocks& ut som att
Egypten far betydligt mer extern finansiering &n man ursprungligen avsag.

De egyptiska foretagen har fér narvarande en vikt i fonden FIM Sahara pa cirka 15 %. Pa lang
sikt &r Egypten enligt var mening ett av de mest intressanta investeringsobjekten i
Mellandstern och Afrika. Egypten &r en ekonomi som drivs av hemmamarknaden och landet
har en ung och vaxande befolkning samt en mangsidig naringslivsstruktur. Om demokratin
utvecklas pa ett fredligt satt och man gradvis uppnar en jamnare inkomstfordelning ger detta
goda forutsattningar for att en stor medelklass ska uppsta i denna nation pa cirka 80 miljoner
invanare. | Egypten kommer man att halla parlamentsval till hsten, och darefter ar det dven
meningen att man ska halla presidentval. Just nu har en 6vergangsregering makten i Egypten.
Mika Kannisto, analytiker i teamet for FIM tillvaxtmarknader

Indiska foretagens resultat for fjarde kvartalet var enligt férvantningarna

Huvudparten av de indiska féretagens resultat for fjarde kvartalet har levt upp till
férvantningarna, men prognoserna for innevarande rakenskapsar (rakenskapsaret 2012) har
skrivits ner nagot pa grund av de hdga ravarupriserna. Lakemedels-, industri- och
dagligvaruforetagen samt bankerna dverraskade med béttre resultat an vantat. Energi-, el-,
telekom-, bygg- och materialbolagen redovisade samre resultat an vantat. | skrivande stund
har alla foéretagen annu inte redovisat sina resultat, men preliminart vantas nettoresultaten for
de foretag som ingér i Sensex 30-index stiga med 23 % forra rakenskapsaret (rakenskapsaret
2011) och med 17 % innevarande rakenskapsér (rakenskapsaret 2012). Resultaten for de
foretag som ingdr i MSCI India-index vantas stiga med 24 % rakenskapsaret 2011 och 19 %
rakenskapsaret 2012.

Monsunregnen har borjat tidigare &n véntat i sédra Kerala och Tamil Nadu. For nérvarande
vantas monsunregnen bli normala. Sadden for sommarskorden sker i juni (i Indien far man tva
skordar om aret) och det &r viktigt att det regnar tillrackligt i juli. Monsunerna pagéar mellan juni
och september. Indien &r vérldens nast storsta producent av vete, ris och socker. Det &r viktigt
for landets ekonomi att monsunerna ar gynnsamma, for inflationen har varit hdg under en tid
pa grund av de stigande priserna pa livsmedel och ravaror. Goda monsuner leder till en 6kad
privatkonsumtion, vilket ar positivt for férsaljningen av motorcyklar, bilar, traktorer och
teveapparater. Rikliga monsuner har dven en positiv inverkan p& Indiens aktiemarknad.

Vi férvantar oss att inflationen sjunker frdn nuvarande 8,7 % fram till september. En
forutsattning for detta &r emellertid att monsunerna ar normala och att det genomsnittliga
oljepriset inte stiger dver 120 dollar per fat. Indiens aktiemarknad har tyngts av en hég
inflation under inledningen pd aret. Vi tror att andra halvaret blir battre for Indiens
aktiemarknad.

Taina Erdjuuri, huvudansvarig forvaltare av fonden FIM India

Risker forknippas alltjamt med Ukraina

Det beslut som fattades av Ukrainas finansmyndighet den 20 maj om att handeln med aktier i
samtliga bolag som tillnér Donetskstal-koncernen stoppas under tolv manaders tid kom till
investerarnas kannedom nagra dagar efterét, narmare bestamt den 27 maj.

Motiveringen som gavs till beslutet var utan narmare forklaringar "att skydda Ukraina och
investerarna". Ur investerarnas synvinkel innebar beslutet dock nagot helt annat.
Uppenbarligen var det en maktkamp mellan oligarker som Iag bakom och denna order till
borsen och finansmyndigheterna hade kommit fran en hittills okand parlamentsledamot. Det
ar ocksa mojligt att bolaget har gjort sig skyldigt till allvarliga brott, men detta ar inget som
bolaget sjalvt eller investerarna har ndgon kannedom om.

Fonden FIM Ukraine investerar i ett koksproducerande bolag som heter Yasynivskiy
Koksochim och som ingér i Donetskstal-koncernen. Dessa placeringar utgjorde pa fredagen
endast 0,21 % av fonden och vi lyckades sdlja hela innehavet samma dag. Aktien sjonk med
35 % péa en dag. For tillfallet &r det osakert fran vilken dag handeln med aktierna stoppas och
om affarer som gjorts sedan den 20 maj kommer att upphavas retroaktivt.

Lyckligtvis ar detta en engangsforeteelse, men en mycket otrevlig sédan. Det far fungera som

en paminnelse om hur underutvecklad Ukrainas aktiemarknad &r och hur oberakneliga
myndigheterna kan vara i sina beslut. Det &r viktigt att forsta att det finns just sddana har
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risker forknippade med de lokala borserna i Ukraina. FIM Ukraine har utdver investeringar i
Ukraina aven placeringar utspridda pa flera utlandska borser, eftersom de ukrainska bolagen i
allt hogre grad ar noterade pé borserna i exempelvis London och Warszawa.

Jarno Nurminen, huvudansvarig forvaltare av fonden FIM Ukraine

Turkiets centralbank haller fast vid den valda linjen —ranta och krav pa kassareserver
som tidigare

Turkiets centralbank holl kvar rantan pa 6,25 % vid sitt mote i slutet av maj och behdéll samma
krav pa kassareserver pa bankerna som tidigare. Det som har legat bakom centralbankens
hojda krav pa kassareserver ar mélet att dampa utldningen och efterfrdgan pa
hemmamarknaden och enligt centralbanken har man sett positiva tecken pa att strategin
fungerar i det avseendet under andra kvartalet. Orosmomentet for Turkiets ekonomi,
underskottet i bytesbalansen, ser dock ut att forbli stort. Enligt centralbanken kommer man
forst att se en forbattring under arets sista kvartal. Ursprungligen vantade man sig en
forbattring redan under andra kvartalet, men de hoga ravarupriserna (i synnerhet
energipriserna) i kombination med en negativ utveckling for exporten kommer innebéra att
den férvantade effekten kommer att synas forst i slutet av aret. Enligt var syn &r det dock
osannolikt att Turkiet pa ett betydande satt kan paverka underskottet i bytesbalansen enbart
via penningpolitiken. Det behdvs aven finanspolitiska verktyg, men innan sommarens
parlamentsval lar man knappast fa se nagra finanspolitiska atstramningsatgarder. Enligt
uttalanden fran ministrar har man dock anledning att vanta sig atstramningsatgarder efter
valet, om valutgangen blir den vantade och det nuvarande regeringspartiet AKP far ett
forlangt mandat.

Underskottet i bytesbalansen i Turkiet har stigit till 60,5 miljarder dollar (slutet av mars 2011),
vilket &r 6ver 8 % av BNP. Som jamforelse kan exempelvis nédmnas att i mars 2009 var
motsvarande siffra 14,4 miljarder dollar, det vill siga endast 2,3 % av BNP. Detta &r ocksa ett
av Turkiets storsta problem, eftersom finansieringen av underskottet gor landet beroende av
utlandska kapitalfléden. Det innebar att marknaden ar mycket betakénslig och beroende av en
andrad riskaptit hos de internationella investerarna, vilket har synts i aktiekurserna under hela
forsta halvaret. ISE 100-index 6ver utvecklingen pa den turkiska bérsen sjonk med cirka 11 %
fran arets borjan fram till slutet av februari. Fr&n borjan av mars till slutet av april var
utvecklingen positiv, knappt 20 %, medan marknaden &ter sjonk i maj (drygt 10 %). Ut6ver
svangningarna pé aktiemarknaderna &r dven valutakursrorelserna vanligtvis kraftiga i Turkiet.
Ur euroinvesterarens synvinkel sjonk marknaden fran inledningen pa aret fram till slutet av
februari med cirka 18 %. Mellan mars och april var uppgangen som mest knappt 23 % och i
maj var det aterigen en nedgang pa drygt 11 %. Den turkiska liran har férsvagats med cirka
10 % i férhallande till euron sedan boérjan av aret. | fonden FIM Emerging Europe har vi aktivt
tagit stallning till handelserna pa marknaden. Nedgangen i februari och uppgangen i april gick
sdledes hyfsat for fonden. Vid nedgangen i maj lyckades vi tyvarr inte sanka Turkiets vikt i
portfélien pa ett optimalt s&tt, och darfor har fondens relativa utveckling under manaden tyngts
av en for stor vikt for Turkiet och lirans utveckling i forhallande till euron.

Linda Blom, huvudansvarig forvaltare av fonderna FIM Emerging Europe & FIM BRIC+ Small Cap

Utsikterna for den ryska aktiemarknaden fére valet

| Ryssland ordnas parlamentsval i borjan av december och presidentval i mars nasta ar.
Effekterna av de kommande valen syns redan nu i Ryssland. De lokala féretagen har blivit
mer forsiktiga, centrala politiker och ministerier férsoker genom sina atgarder lagga sig i fragor
som upplevs som viktiga for medborgarna. Marknaden péverkas framst av uttalanden fran
politiker om eventuella férandringar i verksamhetsforutséttningarna inom olika sektorer.

Det troligaste scenariot ar att valet gar lugnt till och att Putin och Medvedev snart bestammer
vem av dem som stéller upp som kandidat. De har i alla fall sagt att de inte konkurrerar med
varandra. Under de senaste manaderna har retoriken emellertid &ndrats nagot och asikterna
har skiljt sig &t mer &n tidigare. Medvedev har dessutom kommit ikapp Putin i
opinionsundersokningarna. Stodsiffrorna for Putin ar for narvarande lika 1dga som nar de var
som lagst under krisen 2009. Ur investerarnas synpunkt ar det viktigt att bada kandidaterna
har som mal att genomféra strukturella reformer efter valet.

Aven om oljepriset &r hdgt har det kommit ganska svaga siffror om Rysslands ekonomi under
forsta halvaret. Vi tror att detta till stor del har sin forklaring i valet. Inom naringslivet &r man
forsiktig ifrdga om investeringsbeslut och skjuter garna upp dessa tills valet &r klart. Det som
ocksa ar anmarkningsvart ar att kapitalstrommarna riktat sig bort fran Ryssland de senaste
manaderna. Vi tror att kapitalstrommarna vander igen och att de ryska pengarna kommer
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tillbaka till Ryssland efter valet. A andra sidan har de utlandska investeringarna i Ryssland
mangdubblats under inledningen p& aret jamfort med féregéende ar.

En allman hojning av prisnivan har kommit att utgora ett av de stérsta orosmomenten bland
medborgarna. Darfor har inflationen och bekampningen av den varit en kalla till oro fér ménga
ministerier och politiker och man har forsokt géra ndgot at situationen inom olika sektorer.
Staten har aktivt begransat pristkningarna inom elsektorn samt pa drivmedel och naturgas
och bland annat jarnvagstarifferna. Ur investerarnas synpunkt har detta skapat onodig
osakerhet i verksamhetsklimatet inom de namnda sektorerna.

De ryska borsbolagens varderingar ligger for narvarande pd samma nivaer som nar de var
som lagst &r 2010. Varderingarna pa den ryska aktiemarknaden (e12mén P/E) ligger cirka
40 % under varderingarna pa tillvaxtmarknaderna som helhet, vilket enligt var mening
understryker den stamning som investerarna forvantar sig nar valet narmar sig, trots att
oljepriset har legat hogt under hela inledningen pa 2011. Nar den politiska situationen blir
tydligare narmare valet och den politiska risken samtidigt minskar kommer varderingsgapet
troligen att minska.

Vi haller det for mycket troligt att de internationella investerarna okar vikten Ryssland efter
valet. D& kommer de ryska foretagen aterigen att investera och ryska staten bérjar driva
igenom strukturella reformer genom att bland annat férbattra investeringsklimatet och minska
korruptionen.

Aven om vi tror pa en betydande dkning for just de foretag som drivs av hemmamarknaden
under de kommande &ren vantar vi oss en bestdende uppgang for aktiekurserna forst nar
nyckeltalen i ekonomin forbattras. Detta kommer troligtvis att ske i slutet av sommaren eller
narmare valet.

Vissa sektorer har emellertid redan uppvisat utmarkta siffror. Till exempel har
kapacitetsutnyttjandet hos de sibiriska cementbolagen stigit fran 30 % i borjan av aret till 70 %
pa bara ndgra manader. Detta tyder pa att byggandet verkligen har kommit igdng. Utover
byggsektorn vantar vi oss en bra resultattillvaxt inom IT-, finans- och konsumentvaruféretagen
samt de foretag som gynnas av Rysslands mycket nédvandiga investeringar i infrastruktur. Vi
kommer att prioritera dessa bolag och sektorer i FIMs Rysslandsfonder.

Antti Pohjola och Kuldar Rahuorg, huvudansvariga forvaltare av fonderna FIM Russia & FIM Russia Small Cap

Rantemarknaden lockar fortfarande

Kapitalstrommarna till rantemarknaderna i tillvaxtlanderna har fortsatt trots att den allménna
stamningen pa marknaderna har férsvagats de senaste veckorna. Under en tid da
skuldproblemen i Sydeuropa stéandigt varit pa I6psedlarna har fundamenta i tillvaxt-
ekonomierna varit i fortsatt gott skick, vilket &ven syns i kreditbetygen. Under maj forbéttrades
utsikterna for tillvaxtlanderna samtidigt som utsikterna for de utvecklade landerna
forsamrades. Inflationsoron har hallit sig kvar, men de sjunkande ravarupriserna har
atminstone tillfalligt gjort situationen l4ttare. Det syns dven i form av sjunkande
obligationsrantor. De storsta vinsterna har dock skapats tack vare att dollarn har starkts mot
euron, da valutorna i tillvaxtlanderna har forsvagats mot dollarn under de senaste veckorna.
Ur euroinvesterarens synvinkel kom den basta avkastningen i maj frdn den peruanska solen i
och med det marknadsvanliga valresultatet som placerare i Peru forutsett. Nar de
dollarknutna valutorna blev starkare forsvagades de dsteuropeiska valutorna i motsvarande
man.

Inflationen &r fortfarande det stérsta hotet. Aven om inflationstoppen nas i sommar kvarstar
fortfarande risken for stigande ravarupriser och en 6verféring av energipriserna pa Iénerna. |
och med att centralbankerna inte har haft brattom med att strama &t penningpolitiken kan
inflationen komma att 6verraska negativt. De laga rantenivaerna i tillvaxtlanderna i
kombination med att vissa tillvaxtlander 6kar sin utlning bidrar atminstone inte till att minska
risken. Trots riskerna ser vi inte att inflationshotet 4n sa lange paverkar avkastningsutsikterna
for rantemarknaderna i tillvaxtlanderna.

Mikko Kuisma, huvudansvarig forvaltare av fonden FIM Emerging Yield
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Viktig information

Denna rapport &r enbart avsedd att anvandas av mottagaren sjélv. Den far inte kopieras, citeras eller
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-4,5 %
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15,6 %
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2,6 %
39%
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3 Man
5,0 %
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5,0 %
-6,8 %
-9,7%
-2,8%
14,4 %
0,4 %
-8,5%
1,8 %
-5,0 %
22 %
6,3 %
1,2 %
-2,9%
9,7 %
2,7%
8,8 %
-1,0 %
21%
-8,2%
15,1 %
3,6 %
0,7 %
9,5 %
11,6 %
1,1%
1,0%
57 %
3,6 %
41%
-2,4%

6 Man
15,6 %
-1,8 %
-19,6 %
4,8 %
-2,7%
-4,9 %
59 %
8,9 %
42 %
6,5 %
-8,2 %
22,3 %
8,7 %
-3,6 %
-14,9 %
15,2 %
-8,2 %
-7.0%
73%
6,2 %
6,2 %
12,1 %
-14,6 %
74 %
0,5 %
7,0 %
0,7 %
-3,3%
-5,3%
-3,9 %
2,0%
-12,1 %

YTD
14,4 %
-8,1%

-14.2 %

5,6 %
-3,9%
-29%
-4,6 %

4,0 %
-0,7 %

2,6 %
-9,2%
19,0 %

55%
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-16,9 %
-16,5 %
-9,0 %
-8,0 %
-6,4 %
-7,8 %
-13,0 %
14,8 %
-17,0 %
-4,3 %

1,6 %

14%
-3,0 %
-7,4%
-4,1 %
-4,2 %
-5,1%

-15,6 %

vidarebefordras utan tillstdnd fran FIM Fonder. Informationen i rapporten &r offentlig och vi anser att kallorna &r

pélitliga, vilket inte garanterar att informationen i sin helhet stimmer. 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 staller. Distributionen av rapporten i USA kan

betraktas som en forbrytelse mot dessa lagar.

FIM, FIM Kapitalférvaltning Ab, Finland filial, Linnégatan 6, SE-114 47 Stockholm, Tel. +46 8 678 0530, www.fim.se



