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Forvaltarkommentar

Den globala konjunkturen har blivit battre. De valkdnda strukturella problemen
med skuldsattning och politiska motsattningar finns kvar men mycket annat har
tillkommit. Finansmarknaderna har stabiliserats vilket har lett till sjunkande
riskpremier. Skuldsatta lander kan Iana till mer formanliga réantor och kapital
har borjat flyttas dit avkastningen ar battre. Aktie- och ravarumarknaderna har
fortsatt att stiga i januari och pa manga av vérldens tillvaxtmarknader har infra-
strukturinvesteringar borjat aterupptas.

| Ryssland har president Putin mycket uttryckligen sagt att just infrastruktur-
projekt ska prioriteras under hela 2013. Den ryska ekonomin har lange vuxit i
takt med stigande realldner och privat konsumtion men den drivkraften har
borjat avta. FOr att na presidentens hogt uppsatta mal om 5 procents arlig
tillvaxt ser man istéllet investeringar i landets eftersatta vag- och transportnat
som ratt vag framat. Annu terstar att g& fran ord till handling - och med ryska
matt matt kan det vara en tidsédande process - men vi vet att Ryssland har alla
medel att géra en sadan satsning.

Den ryska aktiemarknaden har inlett aret synnerligen oregelbundet. | sin hel-
het, matt som MSCI Russia, har den stigit med 2,3 procent, men uppgangen
har inte varit bred utan snarare hanforlig till nagra fa branscher och ett fatal
aktier. Bast har det gatt for banksektorn dar Sberbank har stigit med narmare
20 procent och for kraftsektorn dar saval MRSK Holding som Federal Grid har
stigit med c:a 10 procent. Kraftsektorn hade annars en mycket svag utveckling
under storre delen av 2012 efter statlig inblandning och osakra férutsattningar
nar det galler tariffsattning och krav pa kapacitetsutbyggnad framéver. Vi upp-
lever fortfarande riskerna som héga i sektorn som helhet. Vi har kvar en under-
vikt men har i januari anda képt ett mindre innehav i just Federal Grid som vi
upplever ha bast forutsattningar att leva upp till myndigheternas krav. Inom
olja- och gas har det egentligen bara varit Surgutneftegas som har utvecklats
bra under januari. Aktien, som &r ett av fondens storre innehav, har stigit med
c:a 15 procent medan andra aktier i sektorn har varit mer eller mindre oférand-
rade.

Det som foretradesvis har haimmat fondens resultat under manaden har varit
vart innehav i Globaltrans (jarnvagstransport). En av bolagets dgare gjorde en
mycket ifragasatt aktieforsaljning i slutet av forra aret och bolaget har darefter
hamnat i en fértroendekris. Aktien f6ll med som mest 15 procent under janu-
ari, men vi tror att féretagsledningen kommer att fa aterupprattat fértroendet
framdver och haller fast vid vart innehav. Vi kopte i december aktier i
Phosagro och har under januari fortsatt att kopa. Konstgédsel kommer att
anvandas i en allt hogre utstrackning runtom i varlden framover och vi upple-
ver bolaget som det bast skotta i Ryssland. Vi har i januari kompletterat med
ett annat bolag i samma sektor; ndmligen Akron. Det &r ett mycket mindre
bolag, vart innehav dr ocksa mindre, men varderingen ar rentav lagre.

Fondsparande dr alltid forknippat med risker. Historisk avkastning dr ingen garanti fér
framtida avkastning. Fondandelar kan bade 6ka och minska i virde och det dr inte sdkert
att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Faktablad och fondinformationsbroschyr kan

Storsta innehav 2013-01-31

Sberbank 8,3%
Lukoil 8,2%
Surgutneftegaz 8,0%
Gazprom 5,0%
Transneft 4,7%
MTS Mobile Tel. 4,7%
Novatek 4,7%
Mostotrest 3,7%
EON Russia 3,6%
Magnit 3,5%
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Bransch exponering

Séllankop 0,9%

— Kassa 3,0%

Hélsovard 3,5%

Telekomoperatérer4,7%

Kraftforsorjning 6,3% Energi37,8%

Dagligvaror 6,3%

Bank 10,2%

Industri 10,6%

Material 16,7%

Om Fonden

erhdllas av fondbolaget.

Gustavia Ryssland ar en aktivt forvaltad aktiefond som huvudsaklig-
en investerar i Ryssland men har dven mandat att investera i andra
forna sovjetrepubliker. Fonden férvaltas utifran en strukturerad
forvaltningsprocess. En 6vergripande makrosyn ar utgangspunkten
for val av inriktning pa sektor-och lands niva.
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