Irak - varldens hetaste aktiemarknad

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Irak har varldens tredje storsta oljetillgangar och potential att ga om
Saudiarabien som vérldens storsta oljeproducent under de kommande 10 aren. Den nuvarande
irakiska oljeproduktionen ligger pa 3 miljoner fat per dag men landet stravar efter att producera
10-12 miljoner fat per dag i slutet av detta artionde.

Irak har passerat sin botten i efterkrigstiden och &r nu helt inriktat pa att ateruppbygga landet. En
katalysator for forandring ar intékter fran en 6kad oljeproduktion. Irak ar det minst utforskade
landet (sa lite som 10 %) i denna oljerika del av arabvarlden. Berékningar for Iraks totala
oljetillgangar varierar fran 200 - 300 miljarder fat vilket motsvarar tillgangarna i Saudiarabien som i
dagslaget ar storst i varlden. Borsen i Bagdad (ISX) har ett borsvarde pa ca 4 miljarder USD, vilket
ar mindre an 1 % av Saudiarabiens.

P& borsen i Bagdad finns ca 90 bolag listade och handel sker fem dagar i veckan. Sedan starten 2003
har flertalet forbattringar skett. I april 2009 overgick man fran manuell till elektronisk handel via ett
modernt Nasdaq OMX system vilket har bidragit till vasentligt 0kad omsattning.

Den irakiska ekonomin vaxer sa det knakar. IMF forutspar 12 % BNP-tillvaxt i ar och budgeten for
2012 &r 25 % hogre an i fjol. Bolagen pa ISX berédknas gora rekordvinster i ar samtidigt som man
expanderar affarsverksamheten.

Det ar mycket troligt att Iraks ekonomiska tillvaxt kommer att fortsatta vara tvasiffrig. Navet i
tillvaxtframgangen &r expansion inom olja och gas. Flertalet storre internationella oljebolag ar pa
plats och producerar olja sedan flera ar. Som f6ljd av detta har oljeproduktionen har okat fran 1,5
miljoner fat ar 2003 till dagens 3 miljoner fat per dag. Den forsta av Iraks fyra nya oljeterminaler ar
sedan 1 ménad i drift vilket 6kar exportkapaciteten med 850 000 fat per dag. Nar samtliga fyra
terminaler ar i full drift kommer kapaciteten oka med 3,4 miljoner fat exportkapacitet per ar fran
dagens niva pa 2,2 miljoner fat.

Under invasionen av Irak angreps och forstordes betydande kraftledningar och annan liknande
infrastruktur. Landets elforsorjning har fordubblats till 6ver 7 900 megawatt, ungefar dubbelt sa
mycket jamfort med nivaerna fore invasionen. Efterfragan har dock 6kat i snabbare takt an utbudet
eftersom irakier nu har tillgang till mobiltelefoner, datorer, TV, luftkonditionering och andra
konsumentvaror som forbrukar elkraft. Efterfragan beraknas uppga till mer &n 15 000 megawatt och
Irak satsar stort pa att bygga ut och renovera anlaggningar, kopa strom fran utlandet och forbattrat
befintliga overforingsledningar.

Varderingarna pa borsen (ISX) ser mycket attraktiva ut efter de senaste manadernas nedgang.
Nedgangen har framst berott pa aterhallsamhet fran de lokala investerarna som star for ca 90 % av
volymen pa borsen och var tro pa en mycket god langsiktig avkastning har inte forandrats, snarare
forstarkts i takt med att goda resultat har redovisats i underliggande investeringar. Ett intressant
exempel ar North Bank som ar det storsta innehavet (11 %) i FMG Iraq Fund. Bankens omsattning
samt vinst per aktie steg med ca otroliga 50 % under 2011 och PE talet ar endast 8x 2011 &rs vinst
med vantad tillvaxt takt pa over 20 %... Banker i Irak har i princip inga daliga krediter eftersom
man tillampar en mycket konservativ modell for sakerheter, vasentligt striktare an vastvarldens
standard.

Vi ar fortsatt optimistiska och tror pa ett starkt borsar 2012. En katalysator som sannolikt far borsen
att stiga ar de kommande borsintroduktionerna inom telekomsektorn. Borsvardet och volymer
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dubbleras troligen och flera investerare kommer fa upp intresset for Iraq Stock Exchange.
Bolagsrapporterna véntas vara fortsatt starka vilket ytterligare starker vart case for 2012.
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