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Fond NAV (2009-12-30)

East Capital Rysslandsfonden
East Capital Baltikumfonden
East Capital Osteuropafonden
East Capital Balkanfonden
East Capital Turkietfonden

December (%) 2009 (%) PPM

1187,77 8,5 121,8 834 788
37,34 -4,1 16,7 552 984
36,67 6,2 85,7 442 483
14,41 2,8 26,7 872 382
8,85 19,9 87,1 333 690

* per 091229
Vastra Balkan — full fart mot EU!

Den senaste tiden har flera av landerna i vastra Balkan tagit vik-
tiga steg for att narma sig EU. Landerna som berérs ar Kroatien,
Serbien, Bosnien Hercegovina, Kosovo, Montenegro, Makedonien
samt Albanien.

P& East Capital brukar vi saga att sydostra Europa &r det sista
stora "konvergerings-caset”. Det omfattar just vastra Balkan, men
ocksé de existerande EU-medlemmarna Ruménien och Bulgarien
samt dven EU- kandidatlandet Turkiet. Med "konvergerings-caset”
menar vi lander som kommer att ha en gynnsam ekonomisk utveck-
ling, baserat pa processen som ett narmande till EU leder till i form
av reformer och investeringar. Till det kan dven laggas de forsta
aren av medlemskap som brukar ge en ekonomisk injektion. De his-
toriska exemplen pa detta ar manga, men framst ténker vi pa Spa-
nien, Irland samt de lander i Osteuropa som blev medlemmar redan
&r2004.

Sverige har som EU-ordférande under hosten satt fart pa EU-
processen for ldnderna i vastra Balkan. Som trogna lésare av detta
brev minns, s& skrev vi i augusti (se Newsletter augusti) om "The
Croatia Summit” i Dubrovnik som rivstartade EU-ordférandeskapet.
En av de tvister som ndmndes var den om gréansen mellan Slove-
nien och Kroatien. Den |6stes, tack och lov, ganska snabbt under
hésten och banade vag for fortsatt EU-narmande for Kroatien.

Intressant nog hjélper ocksa Islands EU-medlemskapsanstkan
den 23 juli 2009 i viss man Kroatien. Island som langvarig medlem
i EFTA uppfyller de flesta av kraven pa ett medlemskap. EU bru-
kar vilja utvidga med mer &n ett land at gangen och det troliga ar
att Island och Kroatien kommer in samtidigt och just nu pekar det
mesta pa redan ar 2012.

Foljande viktiga steg har tagits for landerna i vastra Balkan, de
flesta kom slag i slag under de sista veckorna av 2009:

* 30 november- EU beslutar om visumfritt resande fér Makedo-
nien, Montenegro och Serbien, med start 19 december.

* 7 december- EU lyfter blockeringen av ett handelsavtal med
Serbien. Detta avtal blockerades av Holland f&rra aret pa grund av
Serbiens oférméga att gripa Ratko Mladic.

* 9 december- EU-kommissionen och Sverige anordnar konfe-
rensen "The Western Balkans: Overcoming The Economic Crisis
from regional Cooperation to EU membership” for att lyfta fram
dessa ldnder (l4s mer).

* 19 december- Den serbiske vice premidrministern Bozidar
Djelic bestker Bryssel och vialkomnas av Olli Rehn, den avgdende
kommissionaren for utvidgning.

* 22 december- Den serbiske presidenten Boris Tadic Gver-
lamnar Serbiens EU-medlemskapsansokan till Fredrik Reinfeldt i
Stockholm.

Fragan som vi alla stéller oss nu &r férstas nér landerna i vastra
Balkan kan ges medlemskap. Vi tror att stora framsteg sker den
nérmsta tiden for att forsoka fa sa mycket som majligt klart till 2014.
Det &r da hundra ar sedan skotten i Sarajevo som utloste forsta
varldskriget. Vad skulle vara en battre symbolik an att f& med sa
stora delar av Balkan som mgjligt i EU just detta ar? EU, som till stor
del &r ett fredsprojekt, skulle ha mycket att vinna pa att fa in Balkan
med sin oroliga historia just infor detta ar.

Var finns svarigheterna? Landerna med st6rst utmaningar for till-
fallet &r Makedonien, diar Grekland fortsatter att blockera anvand-
ningen av namnet, samt Turkiet dér Nicolas Sarkozy och Angela
Merkel &r emot ett medlemskap. Vidare har Bosnien Herzegovina
stora inrikespolitiska problem som férsenar hela EU-processen.

Vi ar dock hoppfulla om en positiv utveckling fér denna region
och bast exponering till denna utveckling finner man i var Balkan-
fond och specialfonden Bering Balkan. Ett langsiktigt sparande i
dessa fonder motiveras ytterligare av att dessa marknader inte alls
har aterhamtat sig i linje med 6vriga varlden (se tabell nedan éver
bérsernas utveckling) och dessutom &r lagt virderade.

Peter Elam Hakansson
Skrivet pa flight SK 2592 (SAS) mellan Bryssel och Stockholm

| Turkey | Slovenia | _Austria | _Croatia | _ Greece | _ Serbia | Romania | _Bulgaria |

YTD 91% 10% 41%
From 2009 Low 123% 19% 75%
From Peak -12% -67% -50%

15% 24% 13% 60% 18%
57% 51% 81% 146% 63%
-63% -62% -81% -57% -78%
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Marknadskommentar

Trenden att bérserna i Osteuropa gar at olika hall pa manadsbasis
fortsatte i december. Den ryska marknaden fortsatte att leverera
stadiga uppgéangar dven om dessa varit férhallandevis blygsamma
under arets sista kvartal, men likvél imponerande givet den mycket
starka utvecklingen under de tre forsta kvartalen. Féljaktligen &r
Ryssland ocksa den basta marknaden i regionen pa arsbasis efter
en uppgéng pé drygt 130%. Den turkiska marknaden var den star-
kaste i regionen i december och steg med tvasiffriga tal efter nagra
tveksamma manader och slutar som den nast basta marknaden i
Osteuropa 2009 efter en uppgang pa nira 100%. Ovriga markna-
der i regionen foll tillbaks men med undantag f6r nagra av de min-
dre marknaderna i sydostra Europa var nedgangarna férhéllandevis
begransade. Det kan dock noteras att den serbiska marknaden
aterigen var den svagaste i regionen och f6ll runt 10% och déarmed
ar en av de svagaste borserna i Osteuropa pa arsbasis, med en
blygsam uppgéng pa nagra procent.

Den har informationen skall inte uppfattas som ett erbjudande, uppmaning eller
rekommendation att géra en investering. Denna publikation &r inte avsedd att vara
tillganglig for nagon person eller nagot féretag hemmahdrande i ett land dér publi-
ceringen eller tillgangliggérandet ar férbjuden enligt lag eller féreskrift eller pa nagot
annat sétt begrénsad. Skaliga anstrangningar har gjorts for att garantera riktigheten
av informationen, men det kan aldrig uteslutas att den baserats péa oreviderade el-
ler icke verifierade siffror och kallor. Historisk avkastning &r inte nadgon garanti for
framtida avkastning. Fondandelar kan 6ka och minska i vérde och investerare ris-
kerar att inte fa tillbaka det investerade beloppet. Fullsténdig information sasom
faktablad, prospekt och finansiell information kan erhallas gratis fran East Capital.
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