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Forvaltarkommentar

Varldens borser hade en svag utveckling i borjan av december. En
stark jobbsiffra fran USA fick marknaden att bérja oroa sig 6ver for-
andringar i den amerikanska penningpolitiken. Nar den amerikanska
centralbanken FED sammantrade i mitten pa manaden sa sa man
visserligen att man inte langre kan garantera laga styrrantor pa lang
sikt, men att det inte finns nagot i dagslaget som pekar pa att de be-
hover hoja rantorna. Sa lange som den underliggande inflationstakten
ligger kvar pa dagens laga niva sa behdver man helt enkelt inte gora
nagot. Marknaden kunde andas ut och borserna steg. Fonden sjonk
med 3,5 procent samtidigt som jamforelseindex Dow Jones Stoxx
Balkan TMI sjonk med 3,6 procent. Serbien, Slovenien, Turkiet och
Kroatien hade en svagt negativ utveckling om 3,2, 2,1, 1,4 samt 0,6
procent. Bast gick det for den rumanska och den bulgariska mark-
naden som steg med 2 respektive 3,1 procent. Manadens samsta
marknad var den grekiska som foll med 12,7 procent.

Trots att den grekiska ekonomin har uppvisat en imponerande ater-
hamtning under aret sa ar det inget den grekiska aktiemarknaden har
tagit fasta pa. Under 2014 sa gick borsen i Aten ner med 24 procent
vilket gor den till den sdmsta av fondens sju marknader. Den svaga
utvecklingen handlar om den politiskt svara situationen. Greklands
ekonomiska framgangar bygger delvis pa att nuvarande regering har
drivit genom tuffa besparingspaket samtidigt som arbetslésheten
varit hog och ekonomin varit svag. Detta ar naturligtvis valdigt pafres-
tande for folket vilket det storsta oppositionspartiet, Syriza, har dragit
nytta av. Syriza tycker att grekerna har gjort tillrackligt med uppoff-
ringar de senaste aren. Nu nér landet tagit sig ur recession och stats-
skulden inte langre vaxer sa anser man att Trojkans krav pa budgeto-
verskott ar for hogt stallda. Man bor istéllet sdnka kraven och omfor-
handla statskuldens villkor. Den hér typen av populism har burit frukt
och opinionsundersékningarna har under det senaste halvaret visat
att Syriza hade vunnit om det var val idag. Det kom darfér som en
overraskning nar regeringen i borjan december gick ut med nyheten
att man tidigarelagger presidentvalet till den 29 december. Det ar det
grekiska parlamentet som utser presidenten. | Grekland har presiden-
ten valdigt liten reell makt, men om parlamentet inte lyckas vélja en
president sa utlyses per automatik allmanna val. Det var ocksa precis
vad som hande. Det krdvs 180 roster av 300 mojliga. Regeringens
presidentkandidat Stavros Dimas fick 168 roster och darmed gar gre-
kerna till val sdndagen den 25 januari. Syriza forvantas vinna och bilda
nagon typ av koalitionsregering. | februari ar det dags att traffa troj-
kan och diskutera villkoren for kommande utbetalningar. Fram till att
marknaden vet hur regeringen kommer att se ut och hur férhandling-
arna med trojkan gar sa tror vi att man ska ha en forsiktig hallning till
den grekiska aktiemarknaden och ar fortsatt underviktad i den.

Fondsparande dr alltid férknippat med risker. Historisk avkastning dr ingen garanti fér
framtida avkastning. Fondandelar kan bade 6ka och minska i virde och det dr inte sikert
att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Faktablad och fondinformationsbroschyr kan
erhdllas av fondbolaget.
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Albalact 8,1%
Komercijalna Banka 5,4%
National Bank of Greece 4,4%
Migros 4,3%
Halk Bank 4,2%
Tekfen Holding 4,1%
Trakya cam 3,9%
Romgaz 3,8%
Adris Grupa 3,8%
Pegasus 3,7%
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Geografisk exponering
Bulgarlen 1, 7% Kassa1,9%

Slovenien 5,6%

Grekland 7,4%.
Kroatien 7,6% A
o 12’0%"

Rumadnien 23,2%

Turkiet 40,6%

Om Fonden

Gustavia Balkan ar en aktivt forvaltad aktiefond som investerar i
bolag vars verksamhet i huvudsak ar knuten till utvecklingen i Balk-
an regionen, primart Bulgarien, Grekland, Kroatien, Rumanien,
Serbien, Slovenien och Turkiet. Fonden férvaltas utifran en struktu-
rerad forvaltningsprocess. En 6vergripande makrosyn ar utgangs-
punkten for val av inriktning pa land-och sektorsniva.
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