Kazakstan: Mojligheter genom
naturtillgangar och tillvaxt

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Kazakstan ar ett land med manga majligheter. De sitter pa 50% av
alla naturtillangar inom de forna Sovjetstaterna (forutom gasreserverna) och ar det nionde storsta
landet i varlden. Men en av de viktigaste faktorerna ar dess geografiska lage, dar de genom sitt
strategiska lage ligger mycket bra till for att kunna forse tva av de storsta konsumenterna globalt.
Kazakstan delar en 1500 km ldng gréns mot Kina och hissnande 7000 km lang gréanslinje mot
Ryssland. Inte mycket ar kant bland investerare i Vast om denna vaxande ekonomi, men Kazakstan
fortjanar verkligen en narmare granskning. Kazakstans BNP har vuxit exceptionellt starkt under de
senaste tio aren, aven under ekonomiskt besvarliga ar som 2009. Enligt statistik fran OECD (se
tabell nedan) har Kazakstans reala BNP-tillvaxt 6verstigit Rysslands varje ar med sa mycket som 9%
under det senaste decenniet, med 2008 som enda undantag.

2001 | 2002 (2003|2004 ) 2005) 2006 | 2007 ) 2008 | 2009 | 2010|2011 {est
Faz [135%[958% | 93% | 96% | 97%[10,7%[8,9%[533% [12% |70%| 59%

Rys| 51% | 47%|7,3%|7.2% | 6,4%| 82% |85%|52% | 7.0% [4,0%| 4,9%

Diff | 84% [51%[|20%]|24%|33%| 25% [04%[20% |90% |30%| 11%

Kadlla: Global Finance / OECD

BNP-tillvaxt beraknad per capita visar att Kazakstan ar bland de hogst rankade av landerna i
Central- och Osteuropa.
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Kdlla: GustaviaDavegardh Fonder

Vissa verkar ha uppmarksammat det tidigt. Utlandska direktinvesteringar (Foreign Direct
Investment, FDI) i Kazakstan var cirka 50 miljarder USD mellan 1998 och 2008, mer an de 43
miljarder USD investerade av utlanningar i Ryssland under samma period. Deras grannar varderar
verkligen Kazakstan som en affarspartner som stravar uppat. Under 2009 gjorde enbart Kina
investeringar och gav lan pa motsvarande 10 miljarder USD till Kazachstan, vilket motsvarar
hapnadsvackande 10% av landets BNP. Och precis som det var med Balkan i borjan av forra
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decenniet, har den svenska fondférvaltaren GustaviaDavegardh Fonder varit tidigt pa plats och
forvaltar en fond pa temat Kazakstan och Centralasien sedan september 2010. “Balansen mellan
varde och tillvaxt ar den gemensamma namnaren i alla vara fonder” beréattar fondens forvaltare Jens
Alvero for oss. “Kazakstan ar formodligen lagre varderat an de flesta tillvaxtlander. Det ar till och
med lagre varderat an Ryssland, som ar ovanligt billigt for tillfallet - i synnerhet med det nuvarande
hoga oljepriset”.

Kazakstan har varit ett politiskt stabilt land sedan det bildades 1991, med lugna granser och utan
imperialistiska ambitioner. En valutbildad befolkning pa 16 miljoner, varav cirka 70% &ar muslimer,
lever i en sekular stat som ar ett blomstrande exempel pa hur mer an 50 etniciteter kan leva i
harmoni.

Men det som gor hela investeringstemat sa intressant ar de nastan exempellosa naturtillgangarna
som finns i och under Kazakstans jord, sa vél som i de grunda vattnen i norra delen av Kaspiska
havet. Enligt vissa estimat har Kazakstan de nast storsta reserverna av uran, krom, bly och zink, den
tredje storsta reserven av mangan, den femte storsta kopparreserven och rankas bland topp tio for
kol, jarn och guld. De &r ocksa en exportér av diamanter. Det som kanske &r viktigast for den
ekonomiska utvecklingen ar att Kazakstan for tillfallet har den 11:e storsta bevisade reserven av
bade olja och naturgas.

Totalt sett finns det 160 fyndigheter med mer an 2,7 miljarder ton av petroleum. Provborrningar har
visat att fyndigheterna langs den kaspiska kusten endast ar en liten del av en mycket storre
fyndighet. Det sags att det kan finnas sa mycket som 3,5 miljarder ton olja och 2,5 biljoner
kubikmeter gas i omradet. Totalt &r estimaten for Kazakstans oljetillgangar 6,1 miljarder ton. De
kazakiska oljereserverna ar beraknade till 40 miljarder fat, halften av Rysslands tillgangar. Dock
finns det endast tre raffinaderier inom landet, belagna Atyrau, Pavlodar och Shymkent. Dessa har
inte kapacitet att processa hela den totala produktionen av réolja, s& mycket av det exporteras till
Ryssland. Enligt U.S. Energy Information Administration producerade Kazakstan cirka 1.540.000 fat
(245.000 m3) olja per dag under 2009.

Till skillnad fran Ryssland var Kazakstan valdigt tidiga med att lata utlandska investerare fa tillgang
till sina naturtillgangar. Chevron etablerade sig till exempel i landet 1993. Idag éar flera av véarldens
oljegiganter, sa som Exxon Mobile, Shell, Total, ConoccoPhillips och ENI etablerade och driver
projekt for oljeutvinning i landet. Genom sin export har den statliga investerings- och oljefonden
(jamforbar med norska oljefonden) nu den storsta reserven av utlandsk valuta i varlden, per capita.

Nagra andra slumpmassiga och forvanande fakta: US Air Force har baser i Kazakstan, tva kazakiska
foretag, ENRC med ett marknadsvarde pa cirka 15 mdr USD och Kazachmys, ett koppargruvféretag
(8 mdr USD) ingar i Londons FTSE index, Juri Gagarin blev den forsta méanniskan i rymden nar han
lyfte i sin raket fran Kazakstan, som idag har varldens storsta uppskjutningsanlaggning for
rymdfarkoster. Landet ar det den sjunde storsta producenten av spannmal i varlden och under 2010
vann Yaroslava Shvedova fran Kazachstan titlarna i damdubbel i Wimbledon och US Open.

Och: Kazakstans kreditbetyg hojdes till BBB+, det hogsta bland de fore detta sovjetstaterna och
hogre an Rysslands, av S&P i november 2011.

GustaviaDavegardh Kazakstan och Centralasien fond ger en minimumexponering pa 51% Kazakstan,
resterande ar fordelat pa andra Centralasiatiska lander. Den svenskregistrerade fonden, som ar en
traditionell akteifond, har haft en guppig fard sedan starten i september 2010: under de forsta
manaderna av forvaltning gav fonden en avkastning pa +14% (index 5,0%), 2011 tappade den
-32,9% av sitt varde (index -18,9%) och under de forsta veckorna av det nya aret ar den upp med
19,32% (16.3%). Mycket av fondens rorelser ska sjalvfallet ses i ljuset av de volatila ravarupriserna
under samma period. En stor del av fondens tillgangar ar aktier inom ravarusektorn, sa som olja- och
gasforetag och gruvor.



Standard & Poors och MSCI foljer bada Kazakstan och har det klassificerat som sa kallad “frontier
market”.
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