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Aktiv forvaltning

Det har varit nervést pa manga finansiella marknader under au-
gusti. Manga tillvaxtmarknader — sarskilt de med hog skuldsattning
och underskott i bytesbalansen — har drabbats av massiva kapital-
utfléden och fallande valutakurser som foljd. Konflikten i Mella-
nostern har forvarrats och vi ser ut att sta pa randen till ett militart
ingripande i Syrien. Oljepriset har stigit markant och handlas runt
110 dollar per fat (Brent) vilket &r mer &n 10 procent hogre dn
under sommarmanaderna.

Men ser vi bakom dessa oroligheter sa forefaller de globala kon-
junkturutsikterna anda ha ljusnat en aning. En rad av ekonomisk
statistik pekar pa en dterhamtning under hdsten. Det géller dven
Ryssland. Den ryska rubeln har forvisso fortsatt att forsvagas men
robust konsumtion och aterupptagna investeringar pekar mot en
tillvaxt runt 3 procent under andra halvaret. Det hoga oljepriset
kommer forstas ocksa att hjalpa den ryska aterhamtningen om det
bestar.

Den ryska bérsen, matt som MSCI Russia, har under augusti ut-
vecklats battre dn saval MSCI World och Emerging Markets och
kanske ar det tecken pa en vilkommen omvardering av ryska fore-
tag. Vigar i sa fall en intressant host tillmétes.

| fonden bérjade vi redan i juli att 6ka i de bada oljebolagen
Rosneft och Surgutneftaz. Vi har fortsatt under augusti och da
dven Okat i gasjatten Gazprom som vi bedomer kommer att dra
stor fordel av en europeisk aterhamtning. Vi har daremot minskat i
VTB Bank och dven en del i telekomoperatéren MTS som har ut-
vecklats starkt under sommarmanaderna. Vi skrev i juliom hur de
ryska stalbolagen har bérjat se en lite forbattrad efterfragan fran
sina inhemska kunder inom bygg och infrastruktur. Flera av dem
har under augusti presenterat béttre dn forvantade kvartalsresul-
tat och exempelvis Evraz har stigit med c:a 30 procent under ma-
naden. Ett annat innehav som har glatt oss ar lakemedelsforetaget
Veropharm. Den tidigare huvudagaren, Pharmacy Chain 36,6, har
salt sitt innehav till den ryske affairsmannen Roman Avdeev och
affaren har fatt kursen att stiga med c:a 25 procent. Vi har gjort en
del vinsthemtagningar i de hada men behaller anda exponeringen
eftersom vi tror de kommer omvarderas ytterligare framover.

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 2013-08-31

Gazprom 8,1%
Lukoil 7,9%
Sberbank 7,9%
Surgutneftegaz pref 7,3%
Magnit 4,7%
Rosneft 4,5%
MTS Mobile Tel. 4,5%
Transneft 4,3%
E.ON Russia 4,3%
Novatek 3,6%

Utveckling 3 ars period
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Bransch exponering

Sillankép 2,2% __—Kassa3,7%

Hilsovard 3,3% _——
Kraftférsorjning 4,3%/
Telekomoperatérer Energi 35,7%
7,9%
Industri 8.7%'

Dagligvaror 10,2%

Bank Fastighet 12,0%
Material 12,0%

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 landsniva.
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