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Oljepriset har lange styrts av den geopolitiska situationen i Mellanéstern. Span-
ningarna i omradet har lattat ndgot under november efter att en 6verenskom-
melse kring Irans kdrnenergiprogram natts mellan nagra av varldens stormak-
ter och Iran. Oljepriset foll direkt efter uppgoérelsen men har mot slutet av
manaden ater borjat stiga.

I ljuset av det senare &r det kanske lite 6verraskande att olje- och gasbolagen
har haft en svag kursutveckling under slutet av november, sarskilt uttalat for de
ryska bolagen. Betydligt battre har det emellertid gatt fér nagra av de inhemska
kazakstanska bolagen.

Kazakstans ledande och utan tvekan mest valskotta bank, Halyk Bank, har
rapporterat starka kvartalsiffror i vilka man utmarker sig bade vad géller orga-
nisk lanetillvaxt och kreditkvalitet. Marknaden har tidigare varit orolig for att
Halyk Bank skulle borja forvarva andra problemtyngda banker, men nu verkar
sd inte bli fallet. Istallet borjar marknaden hoppas pa att Halyk Bank ska borja
dela ut pengar till aktiedgarna och det har fatt aktien att bérja omvarderas.
Aktiekursen har stigit c:a 20 procent under manaden och vi har rentav tvingats
salja en del for att inte vikten ska bli for stor i portféljen. Halyk Bank ar och
forblir emellertid en av fondens hérnstenar och varderas alltjamt lagre an ryska
och andra jamforbara banker av samma kvalitet.

Kazakstans ledande mobiloperator, K-Cell, har ocksa fortsatt att utvecklas bra.
Aktien har slagit nytt kursrekord och har nu stigit c:a 65 procent sedan bérsin-
troduktionen forra &ret. Aven K-Cell utmarker sig som mycket vilskott. Bolaget
har en stark marknadsposition, starka huvudagare (TeliaSonera och Turkcell),
och aktien har en mycket hog direktavkastning (6ver 10 procent). Precis som
Halyk Bank, ar och forblir K-Cell en av fondens hérnstenar och aktien varderas i
samma liknelse fortfarande lagre &n ryska och andra jamférbara operatérer.

Fonden har ett nytt innehav i KazTransOil — det bolag som driver landets oljepi-
pelinenat. Bolaget var forst ut i den privatiseringsprocess som inleddes forra
aret under namnet People’s IPO. Den kazakstanska staten har kvar kontrollen.
Andra &gare dr nagra av landets pensionsfonder och nu dven vi. Bolaget har en
god kostnadskontroll och drar forstas stor nytta av den kraftigt 6kande oljepro-
duktionen i landet. Bolaget har mycket starka kassafloden och tros betala ut
mer an 10 procent i aktieutdelning nasta ar.

Slutligen kan vi bekréfta att uppkopet av den kazakstanska gruvjatten, ENRC, &r
fullbordat. Fonden har salt sina aktier och fatt kontanter samt aktier i Ka-
zakhmys i utbyte. Fondens gruvexponering har ddrmed minskat men det speg-
lar & andra sidan val de osdkra globala konjunkturutsikterna.

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

Storsta innehav 2013-11-30

Bank Halyk 8,5%
K-Cell 8,4%
ZhaikMunai 8,3%
KazMunaigaz 8,3%
Dragon Oil 4,3%
Centercredit Bank 4,3%
Gazprom 4,2%
Sberbank 4,2%
Kazakhmys 4,2%
Lukoil 4,1%
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Bransch exponering
Kraftférsérjning%ngvaWKassa 3,7%

2,0%

Sallankép 2,9%
Industri4,5%.

Telekomoperatérer Energi41,5%

13,5%

Material 13,6%

Bank 17,0%

Om Fonden

erhdllas av fondbolaget.

Gustavia Kazakstan och Centralasien ar en aktivt forvaltad aktie-
fond som huvudsakligen investerar i Kazakstan men har dven man-
dat att investera i andra centralasiatiska lander. Fonden forvaltas
utifran en strukturerad forvaltningsprocess. En 6vergripande mak-
rosyn ar utgangspunkten for val av inriktning pa sektor-och lands

niva.
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