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Gra pantrar driver ingen tillvaxt

Varlden blir allt tydligare uppdelad i tillvaxtekonomier och icke-tillvéxtekonomier. | Japan har
langsam tillvaxt redan varit en realitet under en lang tid och det finns allt stérre anledning att
befara att &ven Europa och USA &r pd vag in i en period av langsam tillvaxt. Detta &r just nu en
allmant erk&nd konsensusuppfattning. De bakomliggande orsakerna till detta uppges vara den
tunga skuldbordan och den nastan oundvikliga tvdngssaneringen av den offentliga sektorn som
s& smaningom kommer att krdvas. Daremot har de demografiska faktorerna varit mindre
framtradande — de sanker ekonomiernas potentiella tillvaxt under de kommande tv& decennierna
och kan gora arbetet med att minska skulderna &nnu mer sméartsamt &n man raknar med idag.

Befolkningen kommer att aldras betydligt i vastlanderna under de foljande 20 aren. For
narvarande &r 13 % av USA:s befolkning, det vill siga 40 miljoner personer, éver 65 &r. Ar 2030
beraknar Census Bureau att den andelen av befolkningen kommer att uppga till 72 miljoner, det
vill saga 19 %. Andelen av befolkningen som arbetar 6kar med 0,6 % per ar, vilket kan jamféras
med aren 1950-1985 da den arliga tillvaxttakten var 2 %. Moody’s Analytics férutspar att detta
kommer att leda till att den genomsnittliga nominella BNP-tillvaxten minskar fran 5,5 % till 3,3 %. |
Finland forutspar Statistikcentralen att den demografiska férsorjningsbérdan, det vill sdga andelen
barn och &ldre i forhallande till den arbetande befolkningen, kommer att 6ka fran 50 % till 75 %
fram till &r 2034. Det later ocksa som en svar ekvation.

Pensionarer gor vanligtvis av med mindre pengar &n de som &r i arbetsfor alder pa allt utom
lakemedel. Bildandet av nya hushall till foljd av att manniskor flyttar hemifran och gifter sig &r en
central drivkraft bakom férséljning av bostader, bilar och hemelektronik. Unga ménniskor lagger
ocksa mer pengar pa fritidsaktiviteter och klader.

Den aldersgrupp som betraktas vara i basta arbetsfor alder &r i allmanhet 35-54-aringarna. |
Japan 6kade denna aldersgrupps andel av totalbefolkningen i mycket snabb takt fran 1950-talet
anda fram till borjan av 1990-talet. | Japan var det babyboom redan fére andra varldskriget, till
skillnad frén i Nordamerika eller Europa, dar den satte igang forst efter kriget. | Nordamerika och
Europa borjade denna aldersgrupp ocksa vaxa forst pa 70-talet och haller just nu pa att sjunka
betydligt. Den forsta bland de stora aldersgrupperna fyllde forra aret 65 ar. | BRIC-landerna
boérjade daremot aldersgruppens relativa andel av befolkningen att véaxa forst pa 1980-talet och
den kommer att fortsatta att véaxa under de foljande tva artiondena enligt FN:s bedémning. Efter
det kommer aldersgruppen att vaxa i Afrika.

En ung och vaxande befolkning ar en viktig resurs som ger en ganska bra férklaring till
tillvaxttrender i ekonomierna sett pa lang sikt. Den aldrande befolkningen i vastlanderna och den
véaxande arbetskraften pa tillvaxtmarknaderna ar ndgot man aven bor ta hansyn till i den
strategiska allokeringen av investeringar. | USA allokerar manga institutioner fortfarande bara 5 %
av sina aktieinvesteringar pa tillvaxtmarknaderna, trots att dessa redan star for 20 % av varldens
BNP och 50 % av BNP-tillvaxten. 95 % investeras alltsd i 6verskuldsatta lander med &g tillvaxt —
hall&, var ligger alltsa risken?
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- Starka schweiziska frangen utmaning for den ungerska aktiemarknaden

Ukrainas aktiemarknad Iagt varderad

Den ekonomiska tillvaxten i Ukraina 6kade i juli med 7,5 % i arstakt. Den drivande kraften
bakom tillvaxten var framst jordbruket: spannmalsproduktionen i juli var 24 % hogre &n aret
innan. Vi tror dock att den ekonomiska tillvéxten for hela aret kommer att ligga pa cirka 5 %.
Detaljhandeln 6kade med 15 % och byggandet med 14,5 % i arstakt, vilket vittnar om en stark
efterfrdgan bland konsumenterna. Landets ekonomi &r dock fortfarande mycket beroende av
exporten, i synnerhet som en stor del av efterfrgan bland konsumenterna &r inriktad pa
importvaror. Man maste allts& p& n&got satt fa jamvikt i handelsbalansen. De utldndska
direktinvesteringarna i Ukraina l&g pa en bra niva i borjan av aret, vilket gjorde sitt till for att
kompensera for underskottet i handelsbalansen. Over hélften av de utlandska
direktinvesteringarna i bérjan av aret berodde pa privatiseringen av Ukrtelekom.

Arresteringen av den fore detta premiarministern Julia Timosjenko i augusti var en negativ
politisk handelse. Syftet lar ha varit att forhindra henne fran att delta i parlamentsvalet som
halls hosten 2012,

Den ukrainska aktiemarknaden ar for narvarande mycket mattligt varderad. Aktiekurserna har
sjunkit ordentligt, och det genomsnittliga p/e-talet fér 2011 &r nu 6,2 och fér 2012 bara 5,1. |
den korrigeringsrorelse som skett p& global niva den senaste tiden har Ukraina klarat sig
relativt sett battre &n vid borsraset 2008. Det beror formodligen pé att de stora internationella
investerarna inte hann atervanda till Ukraina efter finanskrisen 2008, och att det darmed inte
uppstatt ndgot massivt saljtryck. | och med att den nuvarande skuldkrisen mattas av kan det
dock forekomma ett ganska stort koptryck. Vi kan naturligtvis inte forutspa nar det kommer att
ske. Investerare som ar tdlmodiga och inte &r radda for risker bor dock redan nu bérja luska
reda p& mojliga koptillfallen.

Jarno Nurminen, huvudansvarig fondforvaltare for FIM Ukraine

Ryssland efter kursnedgangen

Den 6kade oron éver den globala ekonomiska tillvaxten under varen och sommaren i
kombination med oro dver statsskulderna i manga lander fick aktiemarknaderna att sjunka
kraftigt i augusti. Den ryska aktiemarknaden var inget undantag och sjonk med cirka 20 %.
Var instéllning &r att den kraftiga reaktionen pa den ryska aktiemarknaden i augusti till storsta
delen berodde pa den globala oron och en allmant sjunkande riskaptit. Vid tidigare kraftiga
nedgangar har det handlat mer om faktorer kopplade direkt till Ryssland. Situationen i
Ryssland har forbattrats méarkbart sedan forra krisen och i synnerhet ar féretagens
balansrakningar i battre skick an vad de d& var. Utlandsskulden har minskat och lanen ar mer
l&ngfristiga. Statsskulden &r fortfarande mycket 1&g och ryska staten har fortfarande cirka 100
miljarder dollar i buffertfonder. Utmaningen for den statliga budgeten ar for narvarande det
Okade beroendet av oljeintékterna, i och med att staten har 6kat sina utgifter under perioden
fore valet.

Rysslands aktiemarknad har just nu en vardering p& P/E (f12m) 5, vilket innebar en
undervardering pa 6ver 40 % i forhallande till exempelvis de 6vriga tillvaxtmarknaderna. De
l&ga varderingarna ar for narvarande inte det som investerarna faster storst uppméarksamhet
vid nar de fattar beslut. | Ryssland har investerarna snarare forhallit sig avvaktande till foljd av
de globala osékerhetsfaktorerna.

Vi férvantar oss dock att Ryssland kommer att bli en av de basta marknaderna, bara
marknadslaget blir lite lugnare och révarupriserna, i synnerhet oljepriset, stabiliseras. Vi tror
att de sunda statsfinanserna och foretagens stabila balansréakningar, de laga varderingarna
samt resultattillvaxten goér Ryssland till en mycket intressant marknad for investerare.

Kuldar Rahuorg, fondférvaltare for FIM Russia and for FIM Russia Small Cap
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Overdriven oro inom den kinesiska banksektorn

De kinesiska bankaktierna har sjunkit rejalt under de senaste manaderna. Det har delvis sin
forklaring i den globala misstron mot banksektorn: till exempel befaras den europeiska
banksektorn befinna sig pa hal is, i synnerhet om situationen i Sydeuropa férvarras ytterligare.
Den andra forklaringen till svagheten inom de kinesiska bankaktierna har varit diskussionerna
om kreditriskerna i landets infrastrukturlan.
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Kina gav sin ekonomi ett kraftigt uppsving genom att forbattra bland annat jarnvags- och
landsvagsnatet aren 2009-2010. Storleken p& det ekonomiska stimulanspaketet uppgick till
massiva 4 000 miljarder yuan (cirka 15 % av BNP) och en del av denna summa finansierades
genom banklan. Som man kan se pa bilden ovan beviljade bankerna pa manadsbasis ungefar
dubbelt s& manga lan &r 2009 som hittills under 2011. En del av dessa pengar beviljades for
stimulansprojekt som genomfors av lokala forvaltningar, vars resultatutsikter for de
kommande aren ar mycket svara att férutse. Moody’s gjorde i juli bedémningen att
skuldbordan hos Kinas lokala forvaltning uppgar till 14 000 miljarder yuan istallet for tidigare
rapporterade 10 700 miljarder. Forklaringen bakom de 3 300 miljarder yuan (néra 400
miljarder euro) som fattas skulle namligen vara att en del av lokalférvaltningens 1an utgérs av
banklan som har tagits i namnet av féretag som ags av olika provinser. Moody’s rapport blev
mycket uppmarksammad och hade en negativ inverkan pa de kinesiska bankaktierna.

De kinesiska bankerna har tkat sina kreditforlustreserver betydligt under det senaste aret och
de har nu stigit till ver 240 %. Samtidigt utgor problemlanen fortfarande endast cirka 1 % av
de totala l&nen. | ljuset av dessa siffror har bankerna forberett sig ganska bra pa att andelen
problemlan av de I&n som beviljats mellan 2009 och 2010 kommer att 6ka under de
kommande aren — problemlanen kan i genomsnitt mer an fordubblas jamfort med nu innan
bankerna far problem. A andra sidan kommer Kinas BNP férmodligen att fortsétta 6ka med
6ver 5 % per ar aven under det kommande decenniet. De kinesiska bankerna kommer
formodligen att kunna "véxa sig ur" de nuvarande problemen, medan bankerna i vast maste
kunna ta sig igenom framtida kreditforluster i ett klimat av Iangsam tillvaxt.

Janne Rantanen, huvudansvarig fondftrvaltare for FIM China

Utlandska investeringar strommar in i Brasilien trots berg-och-dalbana p& bérsen
Under de senaste veckorna har dven borserna i Brasilien &kt berg-och-dalbana och de
inhemska nyheterna har inte haft ndgon stérre inverkan pa marknadens rorelser. Investerarna
har varit upptagna med den fordjupade krisen i euroomrédet, inbromsningen i den
ekonomiska tillvéxten i USA och landets sénkta kreditbetyg.

Representanter for Brasiliens regering har konstaterat att den internationella krisen ar allvarlig,
men att landet har atskilliga verktyg ifall krisen skulle férvarras och bli mer langvarig.
Finansminister Guido Mantega meddelade i slutet av augusti att landets regering hojer malet
for det priméara dverskottet for den offentliga sektorn (6verskottet i den statliga budgeten fére
skuldtjanst) for innevarande ar till cirka 40 miljarder euro, det vill sdga 3,15 % av
bruttonationalprodukten. Samtidigt betonade Mantega att man genom att halla den offentliga
sektorns utgifter i schack gor det mojligt att sanka rantan i framtiden. Tack vare den stora
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inhemska efterfragan har Brasiliens centralbank redan hojt styrrantan fem ganger i ar och den
ligger for narvarande pa 12,50 %.

Till skillnad fran krisen 2008 har den brasilianska realen férsvagats endast ndgot mot dollarn
och euron. Ar 2008 férsvagades den brasilianska realen till féljd av valutaderivatavtal som
atskilliga lokala foretag ingatt och som de tvingades hadva i panik nar krisen forvarrades. Enligt
den nuvarande uppfattningen har féretagen inte sdana valutaderivat eller de uppgar i alla fall
inte till miljarder eller till och med tiotals miljarder, vilket var fallet &r 2008. Den starka valutan
har under en langre tid varit en betydande kalla till oro fér de brasilianska exportféretagen.
Regeringen har kommit med flera atgarder for att forstka bromsa forstarkningen av den
brasilianska realen. Det grundldggande problemet &r emellertid att réntorna i USA, Japan och
Europa ligger nara noll, vilket gor Brasilien till en attraktiv region for ranteinvesterare.
Dessutom har det strommat in utlandska direktinvesteringar i landet i rekordsnabb takt. De
utlandska direktinvesteringarna, det vill sdga FDI (Foreign Direct Investments), uppgar for
narvarande till dver 70 miljarder dollar pd arsbasis, medan det tidigare arsrekordet var strax
under 50 miljarder dollar. Detta har aven synts i form av en kontinuerlig 6kning av landets
valutareserver. Trots att turbulensen p& marknaden var stor i augusti véxte Brasiliens
valutareserver med 7 miljarder dollar under manaden. Sedan borjan av aret har
valutareserverna vaxt med nara 65 miljarder dollar och uppgar for narvarande till strax éver
350 miljarder.

Mikko Ripatti, huvudansvarig fondforvaltare for FIM Brazil

Indiska foretag redovisade svagare resultat an vantat for forsta kvartalet pa grund av
hoga rantor och skarpt foretagsbeskattning — Q1 traditionellt &rets svagaste
rapportperiod

De indiska foretagen redovisade svagare resultat &n véntat for forsta kvartalet
(rékenskapsperioden i Indien upphér i mars). Indiens centralbank har héjt rdntan med 3,25
procentenheter sedan januari 2010 for att stavja inflationen. Foretagen har aven betalat hdgre
skatter i &r jamfort med fjolaret. Forsaljningen bland de foretag som ingér i Sensex 30-indexet
(de 30 storsta bolagen) 6kade med 24 % och nettovinsten med 11 % under forsta kvartalet
jamfort med aret innan. De 126 storsta bolagen hade en forsaljningsdkning pa 28 % och en
nettovinst pa 13 % under samma tid. Traditionellt sett ar forsta kvartalet resultatmassigt det
svagaste kvartalet for de indiska féretagen. Verkstads-, cement- och dagligvarubolagen
redovisade béttre resultat an vantat for forsta kvartalet. Metallbolagen éverraskade ocksd med
resultat éver forvantningarna. Telekommunikations-, fastighets- och byggbolagen redovisade
daremot samre resultat &n vantat. Resultaten bland foretagen i Sensex 30-indexet vantas 6ka
med cirka 15 % under innevarande rakenskapsar.

Indiens centralbank véntas bérja sénka rantan nasta rakenskapsar (efter april 2012).
Centralbanken vantas aterigen hoja rantan i september och darefter ar det mojligt att
centralbanken inte hojer rantan nagot mer. Den ekonomiska tillvaxten i Indien har varit
l&ngsammare i ar pa grund av hoga rantor. Under andra kvartalet 2011 steg Indiens BNP med
7,7 % jamfort med foregdende ar. Under forsta kvartalet 2011 steg BNP med 7,8 %.

Taina Erdjuuri, huvudansvarig fondforvaltare for FIM India

| Osteuropa fick schweizerfrancen den ungerska marknaden att svanga

Augusti var en utmanande manad p& Osteuropas bérser precis som i évriga varlden. USA:s
sankta kreditbetyg och problemen i EU stod naturligtvis i centrum for marknadsutvecklingen
och flykten till defensiva aktier 6kade betydligt aven i CE3-landerna (Tjeckien, Ungern och
Polen). | Osteuropa var det, utéver de dvriga handelserna, framfér allt den schweiziska
francens (CHF) mycket kraftiga svangningar som var det mest anmarkningsvérda. Francen
steg kraftigt i forhallande till euron sarskilt i borjan av manaden, vilket naturligtvis ledde till en
Okad oro dver den schweiziska exportindustrin och landets ekonomi. Landets centralbank
reagerade pa detta genom att oka likviditeten pa penningmarknaden och héja mangden
tillgangligt kapital for bankerna i landet. | slutet av manaden borjade det forekomma
spekulationer p& marknaden om huruvida de schweiziska beslutsfattarna kommer att vidta
annu kraftfullare atgarder for att forhindra uppgéngen for valutan och om exempelvis de lokala
bankerna kommer att ta betalt av sina kunder for insattningar i schweizerfranc. Denna
diskussion avbrot atminstone tillfalligt den stigande trenden fér schweizerfrancen och valutan
forsvagades betydligt under ett par dagar.

Schweizerfrancens utveckling &ar av betydelse for bland annat landerna i Osteuropa. En stark

franc &r en utmaning (och har lange varit det) sarskilt for den ungerska aktiemarknaden,
eftersom en stor del av de 1an som tas i Ungern &r i schweizerfranc. Landets utlandsskuld
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ligger pa lang sikt fortfarande pa en ohallbart hog niva, vilket lar 6ka saljtrycket pa den
ungerska aktiemarknaden i ett l4ge d& osakerheten i varldsekonomin dkar och investerarna
soker sig till investeringar som de upplever som trygga som i exempelvis schweiziska franc.
Ungern har utdver detta en mycket 6ppen ekonomi och svagare konjunkturindikationer &n
vantat i augusti (som exempelvis PMI och IFO) samt ett férsamrat ekonomiskt lage i Tyskland
och Europa lyfte aterigen fram landets exportberoende och skuldsituation.

Linda Blom, huvudansvarig fondforvaltare fér FIM Emerging Europe
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Index for tillvéaxtmarknader 31.8.2011

INDEX VALUTA 1 Mén 3 Man 6 Man YTD
BUDAPEST STOCK EXCH INDX EUR -13,4 % -22,5% -19,3 % -11,2 %
FTSE/JSE AFRICA TOP40 IX EUR -5,4% -5,8 % -9,0 % -15,4 %
ISE NATIONAL 100 INDEX EUR -14,9 % -20,6 % -19,9 % -31,7%
OMX RIGA INDEX EUR -7,5% -3,4 % -8,2% 2,3%
OMX TALLINN INDEX EUR -10,9 % -10,0 % -20,0 % -13,7%
OMX VILNIUS INDEX EUR -6,9 % -4,9 % -8,4 % -8,8 %
UKRAINIAN EQUITIES INDEX EUR -25,7 % -28,2% -40,7 % -34,0 %
PRAGUE STOCK EXCH INDEX EUR -10,8 % -13,9 % -14,4 % -11,0 %
RUSSIAN RTS INDEX $ EUR -15,3 % -9,2 % -18,0 % -10,8 %
SLOVAK SHARE INDEX EUR -0,1% -3,3% -2,8% -2,0%
SLOVENIAN BLUE CHIP INSEX EUR -8,5% -12,7% -17,9 % -21,4%
SOFIX INDEX EUR -10,1 % -11,2 % -14,3% 4,4 %
WSE WIG INDEX EUR -12,6 % -18,7 % -15,7 % -14,8 %
MSCI EM EUR -11,0% -10,5 % -12,0% -16,8 %
MSCI INDIA EUR -14,3% -13,3% -15,7 % -28,4 %
ARGENTINA MERVAL INDEX EUR -13,6 % -8,3 % -20,4 % -26,0 %
BRAZIL BOVESPA STOCK IDX EUR -6,0 % -11,8 % -16,3 % -20,6 %
CHILE STOCK MKT SELECT EUR -6,0 % -10,5 % -55% -18,0 %
IGBC GENERAL INDEX EUR -6,6 % -6,5 % -10,2 % -13,2%
MEXICO BOLSA INDEX EUR -5,9% -4,2 % -8,5% -13,9%
PERU LIMA GENERAL INDEX EUR -6,2 % -2,9 % -10,0 % -15,4 %
VENEZUELA STOCK MKT INDX EUR 10,3 % 24,6 % 43,5 % 42,0 %
BSE SENSEX 30 INDEX EUR -14,0 % -12,0 % -14,6 % -27,0%
HANG SENG COMPOSITE INDX EUR -11.2% -11,8% -14,1% -17.5%
JAKARTA COMPOSITE INDEX EUR -10,1 % 0,6 % 8,3 % 1,6 %
KOSPI INDEX EUR -15,6 % -9,5% -4,5 % -10,1 %
KUALA LUMPUR COMP INDEX EUR -8,9 % -5,4 % -6,1 % -9,0 %
PHILIPPINES ALL SHARE IX EUR -55% 2,7% 2,7% -3,6 %
STOCK EXCH OF THAI INDEX EUR -8,3 % 2,5% 6,0 % -3,5%
STRAITS TIMES INDEX EUR -11.2% -6,0 % -3,7% -10,5 %
TAIWAN TAIEX INDEX EUR -12,6 % -14,1 % -13,5% -19,5%
DJ ARABTTN50 EUR -3,4% -6,2 % -9,4 % -219%

Viktig information

Denna rapport &r enbart avsedd att anvandas av mottagaren sjalv. Den far inte kopieras, citeras eller
vidarebefordras utan tillstand fran FIM Fonder. Informationen i rapporten &r offentlig och vi anser att kallorna ar
palitliga, 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 dndra dem utan separat meddelande.
Varken FIM Fonder eller ndgon av dess anstéllda ansvarar for 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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