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ocksa en bra padminnelse for de ledande aktérerna pa tillvaxtmarknaderna om vikten av
investeringsprogram. Lyckligtvis ar ekonomierna i tillvaxtlanderna huvudsakligen i gott skick
och det finns utrymme for investeringar. De kommer att behdvas for att kunna dra nytta av
den betydande tillvaxtpotential som finns i landet.

Situationen i Egypten har ocksa paverkat tillvaxtmarknaderna som helhet i form av en liten
korrigeringsrorelse. Det fick investerarna att borja fundera dver om det kan sprida sig
ytterligare. | Kina star det daligt till med de manskliga réttigheterna, Indien tyngs av
matinflation, man bor sakert ocksa kopa olja om krisen sprids till Saudiarabien och sa vidare.
Det kanns som att det konsensus som radde i borjan av aret om att tillvaxtmarknaderna var
det basta investeringsobjektet i ar plétsligt har naggats i kanten. | regel gors de basta
investeringarna dock inte nar alla &r eniga om att allt ar frid och frojd nar det galler utsikterna,
utan da det finns ett visst matt av osakerhet i luften.

Enligt prognosen kommer Kina och Indien att ha en ekonomisk tillvaxt pd 8-9 % i ar.
Ryssland, Brasilien, Afrika och Mellandstern berdknas ha en tillvaxt pa 4-5 %. Siffrorna ligger
néra trenden i de respektive landerna och néasta ar raknar man med en liknande utveckling.
Inflationen och rantorna haller pa att stiga, men det ar normalt vid en konjunkturuppgang. |
oroliga tider bor investerare halla huvudet kallt och fundera 6ver vart varlden &r pa vag och
vilka teman som &r I6nsamma under de narmaste aren. Det lonar sig i allméanhet att investera

i tillvaxt.
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Utlandska placerares intresse for Ryssland okar kraftigt

Rysslandskonferensen som anordnas av Deutsche Bank i London &r traditionsenligt arets
forsta chans att traffa ledningen for ryska foretag efter nyarsfirandet. | r fanns 234
investerare pa plats for att ta del av konferensen, vilket var 18 % mer &n ifiol. Lejonparten av
deltagarna &r stationerade i London. Seminariet gav alltsa tillfalle att bilda sig en uppfattning
om vad placerarna i London anser om den ryska aktiemarknaden i dagslaget.

Intresset for ryska bolag ar alldeles tydligt pa uppgang. "Minimétet” med stalbolaget Evrazin
arrangerades i hotellets storsta forhandlingsrum. Métet hade 25 deltagare, varav en del satt
pa fonsterbraden och t.o.m. pa golvet (ifjol drog samma mote tva andra placerare férutom
undertecknad). Karnan i budskapet frAn Evraz var att byggverksamheten i Ryssland har vant
upp. Foretaget uppskattar att efterfrdgan pa byggnadsstal kommer att 6ka med 10 % i ar.
Detta innebér att man kommer att rikta om en del av exporten till hemmamarknaden. Pa
hemmamarknaden har Evraz en marginal som &r minst 50 dollar hégre per ton &n for
exporterade varor, vilket har ett direkt samband med vinsten. Ett annat ledande kolbolag,
Severstal, konstaterade att efterfragan pd hemmamarknaden ar s pass stark att det ar
mycket sannolikt att hemmamarknadspriset dverskrider exportpriset i slutet av ar 2011.

Styrkan hos ryska stalbolag ligger framfor allt i att de &r sjalvforsérjande med ravaror och har
fortfarande tillgang till formanlig energi. Priset p& kolstal och jarnmalm har drivits upp med 68
respektive 46 procent under det senaste halvaret p& grund av bristande investeringar,
produktionsproblem och tkad efterfrdgan. Slutprodukterna vantas félja prisutvecklingen for
ravaror i &r. Redan i januari har Evraz hajt priserna pad hemmamarknaden med 20 dollar per
ton jamfoért med december. Man behdver heller inte oroa sig alltfér mycket for internationell
konkurrens. For narvarande uppgér Evraz’ produktionskostnader till 350 dollar per ton medan
kostnaden for t.ex. kinesiska stalbolag att tillverka samma méangd &r 500 dollar.

Ett annat delomrade som sattes under luppen var landets infrastruktur. Hamn-, bat- och
jarnvagsoperatdren FESCO:s foretagspresentationer tog slut mitt i seminariet till féljd av det
stora intresset foér amnet. FESCO é&r ett supercykliskt bolag vars volymer &r starkt beroende
av containertrafiken i Ryssland. Containertrafiken foljer i sin tur importen som beror pa
investeringar, byggverksamhet och konsumtion. Containertrafiken bérjade repa sig i slutet av
forra &ret. FESCO:s forsiktiga uppskattning ar att tillvaxten i &r kommer att landa pa 12-15 %.
Aven FESCO vill héja sin marknadsandel i hamnarna och pa jarnvagarna. Darfor kopte
bolaget i slutet av forra aret en andel pa 12 % av staten i marknadsledande Transcontainer.
Samarbetet har redan startats och malet ar ett 6kat 4gande i Transcontainer.

Globaltrans &r den storsta privata speditéren pa de ryska jarnvagarna. Globaltrans berattade
att priset pa tagvagnar ifiol stigit i s& matto att bolaget anser sig tvunget att revidera sina
ambitiosa tillvaxtmal. Antingen finns det inga saljare eller sa ar priserna for hga. Dessutom
blockerade ryska SJ ett anbud fran Globaltrans om att kdpa den statsliga tgoperatoren
Freight 2. Konkurrensen om att trada in i branschen &r hard.

Mostotrest som bygger broar &r optimistiskt gallande tillvaxtutsikterna for &r 2011. Foretaget
som borslistades ifjol estimerar att utbyggnaden av landets infrastruktur fortsatter att vaxa
med 20-25 % i ar. Efter borgmaéstarbytet i Moskva har man borjat satsa rejalt pa infrastruktur.
Malet for stadens styrelse &r att investera éver 3 miljarder dollar i vagar och 1,5 miljarder
dollar i tunnelbanan.

Det har betyder att budgeten trefaldigas, eftersom investeringarna ifjol stannade pa

1,3 miljarder dollar. Mostotrest beréattade att investeringarna har kommit igdng ocksa utanfor
Moskva da bl.a. Varonich, Rostov, Nichny Novgorod och Krasnodar upphandlar projekt under
de narmaste ménaderna. Aven ryska SJ har aterupptagit arbetet for att forbattra jarnvagsnatet.
Samtidigt &r motorvagsbygget mellan Moskva och S:t Petersburg i full gang.

Kontentan av seminariet var att det finns ett kraftigt 6kat intresse for Ryssland bland utlandska
investerare. | fonderna FIM Russia och FIM Russia Small Cap kommer vi att fokusera pa de
cykliska gruv- och metallsektorerna samt infrastruktur och byggverksamhet p&
hemmamarknaden. Vi tror ocksa pa en tkad efterfrdgan hos de ryska konsumenterna nar vi
gar mot nasta ars presidentval.

Anna Vaananen, huvudansvarig forvaltare av fonderna FIM Russia & FIM Russia Small Cap
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CICC:s konferens i Kina fokuserade pa utsikterna for makroekonomin

I mitten pa januari traffade jag dver 50 kinesiska foretag, analytiker, nationalekonomer och
tjansteman frén olika delar av Kina samtidigt som jag deltog i China International Capital
Corporations (CICC) konferens, som handlade om utsikterna fér makroekonomin fér 2011.

P& CICC:s konferens presenterade professor Reinhart staternas aktuella skuldproblem och
hur de paverkar den globala ekonomiska tillvaxten pd medellang sikt. Féredraget byggde pa
hans och professor Rogoffs forskningsresultat i deras senaste bok "This time is different —
Eight centuries of financial folly”.

| sitt féredrag betonade Reinhart att efterverkningarna av en allvarlig bankkris (som den som
skedde 2007-2008) kommer att synas i de makroekonomiska indikatorerna under en mycket
langre tid &n analytikerna forutspar idag. Reinhart grundar sitt pastdende pa material som
samlats in under en period pa 800 ar, som presenteras ingaende i boken "This time is
different”. Reinhart antydde ockséa att de metoder som anvénds for att I6sa problemen just nu
(huvudsakligen att 6ka likviditeten p& marknaden) ar felaktiga, eftersom krisen beror pa
landernas statsskuld, inte p4 marknadens likviditet. Att 6ka likviditeten &r bara ett satt att
skjuta upp det oundvikliga arbetet med omstrukturering av skulderna och betydande
nedskarningar i statsbudgeten.

Enligt Reinhart leder staternas hoga skulder i foérhallande till BNP till en inbromsning i den
ekonomiska tillvaxten. Baserat pa de undersokningar han gjort konstaterade Reinhart att i
lander dar férhallandet mellan skuld och BNP &r éver 90 % &r tillvaxttakten i ekonomin cirka
en procentenhet lagre an i lander dar kvoten ar under 30 %. | USA &r detta forhallande 94 %
och dven i manga europeiska lander (som Grekland och Irland) &r siffran rejalt 6ver 90 %. Av
den anledningen kom Reinhart i sin sammanfattning fram till att manga vastlander
oundvikligen star infor en period av langsammare ekonomisk tillvéaxt de kommande &ren.

Enligt Reinhart ar de storsta riskerna med tillvaxtmarknaderna, inklusive Kina, de "heta
pengarna” (spekulativa pengarna). Da rantenivaerna forblir laga under en lang tid i
vastlanderna, soker den likviditet som pumpas in pa marknaden hogre avkastning pa
tillvéaxtmarknaderna. Det leder oundvikligen till en stigande inflation, i synnerhet i
tillvaxtlanderna, och vidare till ett behov av att bromsa in den ekonomiska tillvéxten aven i
tillvaxtlander med I&g offentlig skuldsattning.

Janne Rantanen, huvudansvarig férvaltare av fonden FIM China

Fortsatta demonstrationer i Egypten

Jasminrevolutionen i Tunisien spred sig till Egypten och blev en mycket starkare folkrorelse
an vantat. Demonstrationerna brot ut tisdagen den 25 januari. Laget har tidvis varit kaotiskt,
men det kunde ha blivit varre — armén har forhallit sig neutralt och har inte beskjutit
folkmassorna eller kort dver ménniskor med pansarvagnar som man gjort i vissa andra lander
i samband med folkresningar.

Demonstranterna kréaver att president Hosni Mubarak ska avga och demokrati inforas. |
bakgrunden finns ocksd mera vardagliga orsaker som hogre priser pa livsmedel och den stora
arbetslésheten bland ungdomar. Mubarak har i viss man narmat sig demonstranterna. Han
uppldste regeringen och installerade Ahmed Shafig som premiarminister och regeringsbildare.
Dessutom utndmnde han den relativt populdre Omar Suleiman till vicepresident. Nagon
vicepresident har Mubarak inte haft tidigare. Mubarak har aven indikerat att han ar beredd att
utdka de politiska friheterna.

Egypten star infor presidentval i host och det har redan lange spekulerats om vem som
kommer att efterfolja Mubarak som redan i 30 ars tid regerat Gver landet. Misstankar florerar
om att posten ar vikt for Mubaraks son Gamal, som &r en investeringsbankir med internatio-
nell utbildning. Detta har vackt irritation, eftersom presidentskap i allmanhet inte gar i arv. Det
ar sdledes sannolikt att majoritetspartier NDP inte utnAmner Gamal Mubarak som sin kandidat,
utan antingen Shafiqg eller Suleiman.

Problemet ar att Egypten saknar en opposition med brett understéd som kunde bli ett nytt
regerande parti. Den stdrsta oppositionsgrupperingen Muslimbrodraskapet innehar 20 % av
parlamentsplatserna. Storsta delen av folket vill dock inte att Egypten ska utvecklas till ett
islamiskt land i stil med Saudiarabien eller Iran. Mohamed ElBaradei som tidigare suttit i
ledningen for den internationella organisationen IAEA och fatt Nobels fredspris har blivit en
galjonsfigur for den pagaende folkresningen. Han ar dessutom demonstranternas
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favoritkandidat till presidentposten. EIBaradei saknar dock militar bakgrund och det ar
tillsvidare oklart om han skulle f& arméns stod. | Egypten &r arméns makt sa stor att man inte
kan forestélla sig att en presidentkandidat inte samtidigt skulle vara dven arméns kandidat.
Tillsvidare gor lagstiftningen det inte heller mgjligt for obundna att kandidera.

Den egyptiska borsen har naturligtvis reagerat negativt pd handelserna och gétt ner med

25 % fr&n januari manads hogsta niva. Ar detta en dverreaktion? Om demonstrationerna
upphor under de narmaste tva veckorna och Mubarak haller fast vid makten men samtidigt
infor politiska reformer och signalerar att t.ex. Suleiman blir partiets nésta presidentkandidat,
tror vi att Egypten kan aterga till det normala. Darmed halls ocksa foretagen i resultatskick.
Men om oroligheterna fortsétter lange, innebér det ett slag mot den viktiga turismen och aven
hamntrafiken kan drabbas av storningar. Det leder till att den ekonomiska tillvéxten mattas av
och kursnedgéngar blir &tminstone i viss man motiverade.

Vilket land ar nasta? Pa kapitalmarknaden dryftar man huruvida folkresningen snart kan
komma att spridas till féljande land. | Nordafrika finns det mera dylika autoritara regimer. Vid
Persiska viken &r situationen en aning annorlunda, eftersom regenterna dar snarare kan
raknas till valvilliga sjalvharskare. Dessutom ar medborgarnas ekonomiska lage ett annat vid
Persiska viken an i Nordafrika. Nar magen &r matt har man inget behov att revoltera.
Handelserna i Egypten har i varje fall visat att de politiska risker som finns pa
tillvaxtmarknaderna nu och da kan forverkligas.

Hertta Alava, huvudansvarig forvaltare av fonderna FIM BRIC+ och FIM Sahara

Reformer av pensionssystemet pa gang i Polen

| Polen planerar man att reformera pensionssystemet. Man har dannu inte fattat nagra slutliga
beslut, men enligt de forslag pa forandringar som kom i slutet av forra aret skulle
pensionsavgiften till de privata pensionsfonderna sjunka fran 7,3 % av lonen till 2,3 % fran och
med 1 april 2011. Ar 2013 skulle de premier som betalas in till pensionsfonderna aterigen
gradvis borja hojas, fram till dess att de nar malnivan pa 3,5 % ar 2017. Mellanskillnaden pa

5 % skulle behdllas av staten och bidra till statens mal att séanka statsskulden i forhallande till
BNP. Hela tanken om att reformera pensionssystemet har sin grund i malet att halla
skuldkvoten under 55 %. Om staten inte lyckas n& det namnda malet innebar det en mycket
hart atskruvad budgethantering framdéver. Mer information om den eventuella reformen vantas
komma under februari.

Forandringar i pensionssystemet ar en viktig faktor ur aktiemarknadens synpunkt i Polen, fér
landet har i jamforelse med ménga andra tillvaxtmarknader ett starkt och lokalt institutionsfalt.
Forra aret flyttade Polens pensionsforsakringsmyndighet ZUS 22,5 miljarder PLN till
pensionsfonderna. Av den summan placerades cirka 18 miljarder pa aktiemarknaden. Det
innebar att pensionsfondernas andel pa aktiemarknaden ckade fran 30,6 % 2009 till cirka
36,5 % 2010, det vill saga narmare den lagstadgade maxgransen (40 %). Regeringens
reformforslag kommer dock inte nédvandigtvis att leda till sa stora forandringar pa
aktiemarknaden som man forst far intrycket av nar man talar om premieminskningar. |
samband med reformférslaget har man namligen ocksa pratat om att hoja gransen for
aktieinvesteringar fran den tidigare nivan p& 40 %. Som nytt tak har man namnt en s hog
andel som 90-100 %, men det & mer sannolikt att det slutliga forslaget innebar en hojning av
maxgransen for aktieinvesteringar i pensionsfonderna till cirka 70—80 %. Att gransen hojs ar
emellertid mycket troligt, for det framsta sattet att halla skuldkvoten under 55 % &r att
bdrsnotera statliga foretag och salja aktier, vars framsta kopare, forutom internationella
investerare, just ar de lokala pensionsfonderna. Utan en hdjning av gransen for
aktieinvesteringar finns det inte tillrackligt stor efterfragan pa de vantade borsnoteringarna och
forsaljningen av aktier.

Vi forvantar oss att osékerheten forknippad med pensionsreformen kommer att leda till en
Okad volatilitet och att de stora bolagen kommer att klara sig sdmre an andra bolag i samband
med statens aktieforsaljning och spekulationer. Man kan vanta sig att det redan kommer att
ske omfattande forsaljningar innan det nya pensionssystemet trader i kraft i april. | fonden
forhaller vi oss mer forsiktigt 4n tidigare till bolag dar det finns en risk for att den statliga
andelen séljs. Vi forvantar oss att en ekonomisk tillvéxt pa 4 % i Polen kommer att bidra till
foretagens resultattillvaxt och de vaxande investeringarna till att det skapas jobb och att
privatkonsumtionen framjas. Forra ret var det till stor del tillverkningsindustrin som 1&g bakom
tillvaxten, som fick ett uppsving till foljd av den starka tyska ekonomin. | &r vantas en starkare
Okning av privatkonsumtionen samtidigt som tillverkningsindustrin fortsétter att gynnas av den
positiva utvecklingen fér Tysklands ekonomi. IFO-index éver utvecklingen i den tyska industrin
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har utvecklats gynnsamt och ser ut att fortsatta att stiga, vilket ar positivt for exporten i Polen,
Tjeckien och Ungern. | Polen ser inflationen samtidigt ut att halla sig i schack, och man kan
vanta sig en hojning av konsumentpriserna (CPI) pa cirka 3 %.

Linda Blom, huvudansvarig forvaltare av fonden FIM Emerging Europe

Inflationen orosmoment for ranteinvesterarna

| det féregdende brevet till investerarna trodde vi att inflationen skulle vara det storsta hotet
mot rantemarknaderna i tillvaxtlanderna och inflationsoron bérjade ocksa ge sig tillkéanna
direkt i januari. De mest kraftfulla reaktionerna skedde pa obligationsmarknaderna pa
Filippinerna och i Indonesien, dar rantorna steg kraftigt och valutorna férsvagades néar
investerarna upploste sina positioner. B&da landerna har lockat till sig mycket utlandskt kapital,
vilket har pressat ner realrantorna sa att de ar negativa. For ranteinvesterare ar negativa
realrantor, snabb ekonomisk tillvaxt och stigande priser &r en dalig kombination, i synnerhet
da centralbankerna inte gett uttryck for ndgon som helst oro 6ver situationen. | slutet pa
januari reagerade bade Filippinernas och Indonesiens centralbanker pa situationen genom att
meddela att de stravar efter en starkt valuta for att nd inflationsmalet.

I manga tillvaxtlander befinner sig centralbankerna i en svar situation. Centralbankerna har
inte nagon sarskild erfarenhet av inflationskontroll, eftersom den férra uppgangen avbrots av
finanskrisen. Det &ar svart att bestamma réatt niva pa rantorna och dessutom har investerarnas
fortroende for dem inte till fullo byggts upp. Da dessutom de penningpolitiska
paverkningsmdjligheterna kan skilja sig betydligt fran vastlandernas, har centralbankerna
utmaningar s& det racker. De hojda livsmedelspriserna kan ocksa ha en dampande effekt pa
den inhemska konsumtionen, vilket man har sett i form av en inbromsning i den
underliggande inflationen. De &tgarder som vidtagits av Indonesiens centralbank &r ett bra
exempel pa centralbankens utmaningar: man forsoker med hjalp av en starkare valuta sénka
importpristrycket och samtidigt bromsa in tempot i exportsektorn genom att minska
konkurrenskraften, d& en traditionell rantepolitik inte nodvandigtvis har nagon effekt. Att starka
valutan ar dock omgjligt utan investerarnas fortroende, som man naturligtvis ocksa forsoker fa
genom att uttrycka oro for inflationen.

| slutet av januari blev laget ndgot lugnare, men vi forvantar oss att inflationen kommer att st&
pa lopsedlarna dven under de kommande veckorna. Centralbankerna kommer att fortsétta att
héja rantorna, i synnerhet i Asien. Inflationen ligger ocksa delvis bakom oroligheterna i
Tunisien och Egypten. | Egypten har livsmedelspriserna stigit med 17 % pé ett ar. Den tkade
politiska risken har oroat investerarna och oroligheterna befaras sprida sig ocksa till andra
lander.

Mikko Kuisma, huvudansvarig forvaltare av fonden FIM Emerging Yield
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-22%
-3,0 %
-11,4 %
-24%
-0,1 %
-6,9 %

3 Man
2,7%
1,7 %
-16,6 %
10,9 %
14,5 %
4,9 %
43,4 %
8,0 %
19,5 %
6,1 %
37%
12,8 %
1,7 %
2,0%
-11,9 %
17,0 %
-3,0 %
32 %
-4,6 %
73 %
21,1 %
0,2 %
-10,7 %
-0,3 %
-5,0 %
9,9 %
44%
8,5 %
-5,3%
2,3%
17,9 %
1,7 %

6 Man
-0,2 %
7.4 %
-4,9 %
11,4 %
32,1%
28,3 %
18,0 %
4,5 %
17,9 %
6,8 %
2,0%
4,8 %
9,8 %
6,3 %
-5,0 %
37,9%
-1,7%
8,5 %
49%
11,6 %
50,1 %
-1,0%
2,9%
3,8%
8,6 %
15,8 %
11,1 %
33,9 %
11,0 %
7,5 %
20,9 %
4,5 %

YTD
8,4 %
-12,0 %
-9,9 %
8,8 %
6,7 %
-0,6 %
54 %
4,6 %
3,1%
0,2%
-1,7 %
9,9 %
0,0 %
-52%
-15,3 %
-1,1%
-7,0 %
-10,3 %
-22%
-4,8 %
-3,1%
-1,3%
-15,2 %
-1,8 %
-10,6 %
-1,0%
-2,2%
-3,0 %
-11,4 %
-2,4%
-0,1%
-6,9 %

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



