GUSTAVIA FONDER September 2015
Gustavia Ryssland
Startdatum 2005-12-02 Forvaltare Jens Alverd
Jamforelseindex MSCI Russia NAV 45,24
Bankgironummer 5869-8739 Utveckling september -2,2%
PPM 649 491
Riskniva 6av7
Minsta insattning 200 kr
Insattnings och uttagsavgift 0%
Forvaltningsavgift 2%

Forvaltarkommentar

Precis som i augusti sa var september en mycket dramatisk period.
Allt annat 6verhdngande var oron for den kinesiska konjunkturut-
vecklingen och dess befarade péaverkan pa den globala ekonomin.
Den amerikanska centralbankens beslut att inte hoja rantan vid sitt
penningpolitiska mote i september sags som en bekraftelse pa att
bade den amerikanska och den globala ekonomin ar pa vaginien
lugnare fas. Borserna foll varlden 6ver och pressen pa flertalet rava-
ror forblev stor..

Ryssland klarade sig under omstandigheterna val. Det ar inte langre
ett tillvaxtland. Det ar ett oljeland och just oljan klarade sig bra. Allt
fler gér nu bedémningen att oljepriset finner sin botten strax under
50 dollar per fat (Brent). Ryssland har avvisat patryckningar att
minska sin oljeproduktion for att hdja oljepriset. Ryssland har istéllet
valt att producera mer &n nagonsin tidigare; 10,7 miljoner fat per
dag. Ryssland &r i stort behov av exportintdkter, och i slutdndan,
skatteintdkter. Den ryska ekonomin tyngs under sanktioner. Kapital-
utfléden tynger rubeln och inflationen dr hog. Det har under septem-
ber diskuterats olika forslag att beskatta de olje- och ravaruproduce-
rande bolagen annorlunda, men hittills har inga beslut tagits. Det ar
en delikat balansgang. Hojda skatter bara for att tacka det nuva-
rande budgetunderskottet riskerar att leda till minskade investering-
ar och darmed till lagre skatteintakter pa sikt.

Det amerikanska oljeutrustningsbolaget Schlumberger valde i sep-
tember att dra tillbaka sitt uppkdpserbjudande i ryska Eurasia Drilling
(EDCL) De ryska myndigheterna har motsatt sig affaren och bolaget
forblir dirmed ryskt. Kursen har mer dn halverats under aret och foll
med 25 procent bara i september efter att budet dragits tillbaka.
Gustavia Ryssland har ett mycket litet innehav i EDCL och har valt att
behalla det. Bolaget ar valskott och i var (och Schlumbergers) upp-
fattning vart mycket mer.

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 sikert
att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Faktablad och fondinformationsbroschyr kan
erhdllas av fondbolaget.

Storsta innehav 2015-09-30

Sberbank 9,2%
Lukoil 7,5%
Magnit 7,5%
Moscow Exchange 7,3%
Gazprom 6,4%
Tatneft 4,5%
Surgutneftegaz pref 4,5%
Novatek 3,7%
E.ON Russia 3,4%
Megafon 3,3%

Utveckling 1 manads period
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Bransch exponering

Kassa 3,2%

Informa‘uonsteknlk\Industri 23% _—

2,5%

Material 11,0%

Séllankop 2,5%

Energi 36,9%

Informationsteknol-
ogi 4,3%

Telekomoperatorer
8,0%

Dagligvaror 9,2%

Bank&Finans 19,4%

Om fonden

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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