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Tillvaxtmarknader under november Diagram 1: VIX jamfdrt med MSCI Emerging Markets

Tillvaxtmarknadsindex MSCI EMF (USD) sjonk 6,7% 180,00
under manaden (2,5% i SEK). Fornyad oro kring euron, 160,00
nu med adderat fokus pa Italien, tyngde de flesta av 1000 |

varldens marknader. Ett koordinerat stddprogram for att '\
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Schweiz deltog innebar kraftiga uppgangar pa tppna aktie- 80,00
marknader och ett kraftigt fall i USD (2% mot SEK t ex) pa

manadens sista dag. Riskaversion har annars fortsatt varit o !

temat vilket diagram 1 nedan visar. Diagrammet visar VIX 40,00
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bar att investerare ar beredda att betala mer for att skydda

sig mot kursrorelser.

. . o . Diagram 2: VIX jamfdrt med indiska rupeen (INR) och brasilianska realen (brl)
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tillvaxtmarknaderna, t ex Brasilien och Indien, tyder pa ut- 130
flode av utlandskt kapital. Diagram 2 visar en relativt tydlig 125
koppling mellan uppgéangen i volatilitetsindex och for- 120
svagningen av den brasilianska realen och indiska rupeen. 115
Det visar ocksa baksidan av att ha en alltfor stor del av sitt 110
sparande p& marknader dér alla andra utldnningar ocksa 105
har investerat. 100
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Pa kort sikt ar det tveklost s att utvecklingen pa de flesta av 90
varldens tillvaxtmarknader, och aktiemarknader éverhuvud- 85
taget, kommer styras av aptiten pa risk — eller avsaknaden av 80
denna. | en jamforelse med 2008 finns det gott om utrymme YA RN i
for att riskaversionen skall bli 4n sémre. Det man som inves- IS RO IR I S IR S SRS g
terare ska bara med sig ar att nar dammet val lagt sig och W AL v

investerare ater allokerar sitt kapital pa det satt man tror sig

na langsiktigt hogst avkastning pa sitt kapital kommer sanno-
likt den sedan tio ar pagaende omallokeringen av kapital fran
utvecklade marknader till tillvaxtmarknader att accellerera.
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Marknaden

Ryska aktiemarknaden agerade som derivat pa upp- och
nedgangar i riskapit under manaden. Som vi skrev i inled-
ningen framforallt som en funktion av utvecklingen av skuld-
krisen i EMU, men dven budgetdiskussionen i USA och oro
kring inkdpschefsindex i Kina. Under den forsta veckan av
manaden steg ryska borsen, driven av tkad riskaptit och
stigande oljepris. Brent steg fran USD 107 till USD 115 dol-
lar per fat. Darefter foll marknaden for att som mest vara pa
minus 10% for ménaden i USD-termer. Manaden slutade
slutligen med ett lite rally vilket summerades till en uppgang

for MSCI Russia (SEK) om 4,1% .

Fonden

Tundra Ryssland steg under samma period med 6,8% och
blev darmed bésta rysslandsfond i Morningstars ryssland-
skategori (23 fonder). De aktier som utvecklades bast i
fonden var Federal Grid +22,5%, MTS +18,4%, Sistema
+16,6% och Mostotrest +13,2%. Federal Grid var mycket
lagt varderat vid ingdngen av perioden och det krévdes
darmed inte stora intressen for att flytta aktien. MTS kom
med en stark rapport for arets forsta nio manader som
overraskade marknaden. Det gav dven effekt pa investment-
bolaget Sistema vars absolut stérsta innehav ar just MTS. Vi
tycker dock fortfarande rabatten i Sistema ar hog. Mostotrest
steg mot bakgrund av fortsatt mycket god orderingang pa
infrastrukturprojekt.

Var exponering mot Nomos Bank -16,0%, X5 -12,9% No-
volipetsk -11,3% och VTB -9,4% var de mest kostsamma
under manaden. Nomos Bank och VTB drabbades av all-
man riskaversion for banker globalt sett men dven pé grund
av hogre upplaningskostnad lokalt i den ryska marknaden.
Bade VTB och Nomos forlitar sig till en vasentlig del pa
upplaning via marknaden snarare an via privat- och fore-
tagsinlaning (sdsom Sberbank). X5 utvecklades svagt da de
meddelade att de inte kan leva upp till sin tidigare guidning
avseende tillvaxt for helaret. Novolipetsk kom med mycket
svagt resultat for arets forsta nio manader. Marginalerna ar
redan nu lagre &n de var 2008-09.

Vi adderade tre nya innehav till fonden under november
manad. Vi har investerat i ytterligare tva kraftaktier TGK 1
och MRSK Holding vilket gor kraftsektorn till den storsta
efter olja- och gassektorn. Den tredje nya aktien i fonden é&r
Transneft, vilket ager alla stdrre oljeledningar for olja- och ol-
jeprodukter i Ryssland. TGK 1 ar en regional kraftproducent
i St Petersburg. Halften av deras produktion &r vattenkraft.
Aven om St Petersburg inte har lika hog tillvaxt som Moskva
ar utvecklingen god. Vi tycker aktien ar for billig med P/e

tal under 5 for nasta ar. Finska Fortum ar nast storsta agare
med drygt 25% adgande vilket ger ett viss aktiedgarskydd.
MRSK Holding, motsvarande elnatsadgare i Sverige, kommer
per den forsta december inga i MSCI Russia index.

Diagram 3: Fonden vs MSCI Russia (SEK)
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Diagram 5: Transneft pref, TGKI1, MRSK Holding
160,00

140,00

120,00

100,00 -

80,00 -

60,00

40,00 7

20,00

0,00
N eSO P IPe
&N WS

Transneft pref (USD) —emm==TGK 1 (USD)

MRSK Holding (USD) ~ s=====MSCI Russia (USD)

Kalla: Bloomberg




Ménadshrev november 2011 - Tundra Rysslandsfond

Nyhetsflodet under aret har varit negativt for MRSK Holding
pga av hojda distributionskostnader. Nu ar snart valen av-
klarade i Ryssland varfor vi tror tariffhdjningarna i juli nasta
ar kan bli mer enligt 1angsiktig plan. Vi har under en langre
tid haft den under bevakning. | Transneft sker en mycket
intressant utveckling. Bolaget ar mycket lagt varderat i for-
hallande till sina tillgdngar. Transneft preferensaktie ska dela
ut 10% av vinsten pa moderbolagsniva.

Fram till nyligen har dock inte alla vinster i bolaget redovi-
sats pa moderbolagsniva. Detta har inneburit att bolaget inte
haft s& hog utdelning som ar motiverat givet den totala vinst-
nivan. Det som har skett ar dock att vinsten fér nio manader
stiger relativt kraftigt samtidigt som bolaget har bérjat tréffa
analytiker fran maklarsidan.

Det kan tolkas som att ledningen borjat bry sig om aktiekur-
sen, vilket innebér att vi vill vara positionerade da omvarde-
ringen av bolaget kan bli stor.

Utover vara tre nya innehav har vi i slutet av manaden

Okat positionerna i VTB och X5. | bada fallen for att vi gjort
beddmningen att marknaden hade tryckt ned aktierna alltfor
mycket pa kort sikt. X5 har darefter kommit med en rap-
port som var lite battre &n marknadens forvantningar, vilket
innebar att aktien har dterhamtat sig ndgot. Tundra Fonder
ar langsiktiga investerare men det hindrar oss inte for att
gora korta affarer i det fall vi upplever att marknaden
overreagerat. Under november salde vi vart innehav i bygg-
bolaget LSR pa kurs USD 4,65 da vi tyckte aktien rusat ivag
alltfor mycket pa alltfor kort tid. | slutet p& manaden kopte vi

tillbaka aktien drygt 20% lagre. Detta kommer inte vara en
avgbdrande del i hur vi forvaltar men &ven vi vill ta oss frihet i
att kunna ta hem en vinst om vi tycker marknaden handlar
upp en aktie for kraftigt pa for kort tid.

Ar det en rysk charmoffensiv pa gang?

Utover statligt kontrollerade Transneft (se text ovan) har det
kommit tydliga indikationer om att &ven Gazprom kommer
att hoja utdelningen kraftigt nasta ar vilket skulle innebara
en direktavkastning pa nastan 5% i skrivande stund. Indi-
kationen om kraftigt hojd utdelning for nasta ar har delgivits
Finansministeriet. Den kommer med allra stérsta sannolik-
het inte revideras da Finansministeriet réknar med pengarna
darefter. Varfor borjar dessa statliga bolag att synliggdra
vinster och dela ut mera av sina vinster? Uppenbarligen

vill staten ha hogre utdelning. Utdelningen fran de statliga
bolagen skulle kunna utgbra en betydande del av statens
budget.

Vidare vill staten privatisera bolag under 2012 (bla Rushy-
dro, Rosneft, Federal Grid) och fa rimligt betalt for dessa.
Det basta sattet att fa bra betalt ar forstas att hoja vardering-
en pa de redan noterade statliga bolagen som Gazprom och
Transneft. Ryssland har diskuterat WTO medlemskap sedan
1993. Nu tyder allt pa ett fullstandigt medlemskap inom
kort. Ryssland som ar den 11e stérsta ekonomin i varlden
ar den storsta ekonomin som inte ingar i WTO. Anvander vi
kopkraftsjusterad BNP &r Ryssland den 6e stérsta ekonomin
i varlden.

Tabell 1: 10 storsta innehav P/E
Bolag Borsvarde Tundravikt Kort beskrivning 2011 2012E Dir.avk. % forandr
(USDm) i portfolj (senast) 1 man

Sberbank (ADR och 61307 8,7% | Rysslands stérsta bank, 50% mark- 6,2 6,411,1% 11%

pref) nadsandel av all privat inlaning

Gazprom 138000 6,6% | Rysslands (och varldens) storsta 3,21 3,2(1,7% -1%
gasproducent

Rosneft 76572 6,5% | Rysslands stérsta oljebolag, statligt 58| 6,211,1% 2%
kontrollerat

Lukoil 46951 5,9% | Rysslands stérsta privatagda olje- 40| 4,213,1% -4%
bolag

Federal Grid (FSK) 11575 4,7% | Ager alla hégspanningsledningar i 11,81 10,4(0,5% [21%
Ryssland

X5 6600 4,4% | Rysslands storsta (matt i omsatt- 24,21 14,910,0% -13%
ning) livsmedelsdetaljist

Surgutneftegaz pref 34500 4,3% | Ett av Rysslands storsta men ocksa 3,6 4,316,9% 8%
mest slutna oljebolag. Lag vardering
,hog direktavkastning

MTS 17853 4,1% | Rysslands stdérsta mobilteleoperatér | 11,7] 10,116,1% 21%

LSR Group 2330 4,0% | Vertikalt integrerat byggbolag, fokus| 22,2| 9,612,4% -11%
pa billigare lagenheter
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Att Ryssland slutligen blir WTO medlemmar har inte upp-
marksammats speciellt mycket i Sverige. Detta ar av stor
vikt for Ryssland. Landet kommer att & en officiell inbjudan
i december och Ryssland har sedan fram till juni 2012

att ratificera (faststalla exakta villkor och erhélla politiskt
godkannande). WTO medlemskap kommer snart dérefter
och 6ver tiden kommer tullar och tariffer harmoniseras med
omvarlden. Det kommer att vara begréansningar pa hur hoga
tullar och tariffer far vara.

Ryssland har gatt med pa att sanka sina tariffer pa import
med i genomsnitt 50%.Detta kommer i vissa fall ta 7-8

ar men det kommer att ga i den riktningen. Det kommer
exempelvis gora det mycket svart for Ryssland att infora
exportstopp for spannmal sa som de gjorde andra halvaret
2010 och forsta halvaret 2011. Det kommer att inféras reg-
ler och procedurer pa hur fortullning ska ske. | kontakt med
svenska och andra utldndska foéretag som importerar till
Ryssland ar de tydliga med att tullhantering fér narvarande
ar ett stort problem.

Samtidigt maste EU och USA sdnka eller ta bort tullar pa
ryska varor. Detta géller framforallt de ryska stélbolagen. Vik-
tigare pa kort sikt innebar WTO att utlandska foretag erhéller
ett helt annat legalt skydd an tidigare. Skydd av immateriella
tillgdngar som varit ett mycket stort problem i Ryssland men
aven battre legalt skydd ¢verhuvudtaget. Tvister kommer

att kunna tas upp i internationella domstolar dven om den
Ryska staten ar den ena inblandade i en legal konflikt. |
tidigare nya medlemslander i WTO har utlandska direktin-
vesteringar okat kraftigt.

Detta &r ndgot Ryssland behover. Landet behdver bade
kapital och kunskap fran omvérlden. Vinter OS 2014, Fot-
bolls VM 2018 och nu WTO medlemskap. Ryssland vill vara
fullvérdiga medlemmar i den internationella gemenskapen.

Presstopp: Putins Enade Ryssland tappar stod i
Dumavalet

Sondagen den 4e december var det Dumaval i Ryssland.
Nar ca 95% ca rosterna var réknade hade Enade Ryssland
(Putins parti) fatt 49,7% (2007: 64%), Kommunistpartiet
19% (11,6) Réttvisa Ryssland 13% (7,7) Liberaldemokra-
terna 11% (8,1). Valdeltagande var omkring 60% vilket var
ungefar det samma som for 4 ar sedan.

Eftersom tre partier inte klarar 7% spéarren for att fa plats

i Duman sé& behaller dock Enade Ryssland egen majoritet

i Duman aven framledes. Det har i svensk och utlandsk
media forekommit rapporter om valfusk, hackerattacker mot
valobservatérer och olika media. Det ar dven vissa valresul-
tat som ar lite markliga. | Tjetjenien ska 99,5% ha rostat pa
Enade Ryssland och i Mordovia fick partiet 90% av rosterna.
Enligt uppgift var valdeltagandet i Rostov Oblast 146%.

Duman tar ett tydligt steg till vanster jamfort med tidigare i
och med Kommunisterna och Réttvisa Rysslands d6kade stdd.

Det finns ett stort missnoje i Ryssland att man inte har fatt
det battre under de senaste aren. Fram till 2007 steg reallo-
nerna under de flesta & med mer &n 10%. De senaste aren
har dkningarna varit betydligt mer blygsamma. Det finns
aven ett missnoje med den utbredda korruptionen i Ryss-
land. Att inte rosta p& Enade Ryssland ar ett satt att uttrycka
detta missndje. Intressant var valutfallet i St. Petersburg som
ar Putin hemstad. Dér fick Enade Ryssland 30%, Réattvisa
Ryssland 25%, Kommunisterna 16% och liberala Jabloka
12%.

P& kort sikt innebar resultatet inte nagra stora forandringar.
Men pa langre sikt sa visar det att Putins stod inte ar sjalv-
klart. Den stora massan av ryssar behover fa det béattre for
att ge fortsatt stod. Konsekvenser pa kort sikt blir antagligen
stérre utslag av nationalism, sociala utgifter kommer att 6ka.
Eventuellt kan det innebar vissa reformer, men de kommer |
sadana fall tidigast efter presidentvalet den 4e mars.
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Marknaden

KSE100 index foll 2,8% (PKR) under ménaden och -0,9%
i SEK. Den genomsnittliga dagsomsattningen pa USD

27 miljoner var den lagsta sedan januari 1998. De laga
dagsvolymerna aktualiserar igen reavinstskatten (7,5-10%
reavinstskatt pa kortsiktig handel) som Pakistan inforde juli
2010. Det talas pd marknaden om att en Gversyn av denna
kommer att ske under december manad. Forvantningarna
kring en forandring ar dock lagt stallda. Pa kort sikt ar en
eliminering av skatten sannolikt den potentiellt mest positiva
nyhet marknaden skulle kunna erhalla. Av de stérre bolagen
var manadens vinnare Engro (1,8% av index) med 9,0%
uppgang (se kommentar nedan). Marknaden stéttades an-
nars framforallt av storsta olja- och gasbolaget OGDC (23%
av index) som steg 5,3% under manaden. Fauiji Fertilizer
(5,0% av index) och Nestle Pakistan (4,5% av index) var
stora forlorare bland ovriga storre bolag med nedgangar pa
15,2% respektive 16,3%. Det var en marknad som prag-
lades av laga volymer, dar ingen sarskild sektor stack ut
men med stora rorelser inom respektive sektor. Politiska
héndelser dominerade nyhetsagendan. L&ds mer om detta
langre ned i brevet.

Fonden

Fonden foll 1,0% under manaden. Fondens naturliga un-
dervikt i OGDC (se ovan) tyngde den relativa utvecklingen
med omkring 1,5% under manaden precis som foregaende
manad. National Refinery (2,7% av fonden) tyngde med en
nedgéng narmare 19%. Aven innehavet i Packages (-25%)
tyngde utvecklingen. Bland enskilda storre innehav utmark-
te sig Engro positivt (se ytterligare kommentar nedan). Aven
United Bank och Engro Foods bidrog positivt till fondens
utveckling med forsiktiga uppgangar i bada fallen.

Pakistans storsta konglomerat Engro,med verksamhetsfokus
pa godselproduktion, steg 8,8% medan storsta renodlade
godseltillverkaren Fauji Fertilizer foll 15,2%. Forklaringen ar
att pakistanska staten gor en dversyn av godseltillverkarnas
prissattning lokalt. S&val priset pa naturgas och godsel ar
prisreglerat i Pakistan (30-40% under vérldsmarknadspri-
ser) och gédselproducenterna har statliga garantier kring
hur mycket gas de har ratt att erhalla for att kunna planera
sin verksamhet. Godseltillverkarna har dock haft ratt att
hoja priset pa gédsel om de inte far full leverans av gas (och
tvingas dra ner produktionen). | nuldget verstiger naturgas-
efterfragan i Pakistan faktiska tillgéngligheten med 20-30%.

Tillgangligheten till gas varierar dock mellan producent och
producent. En del producenter (som Fauji) har haft mycket
begransade problem med gasleveranser medan andra
producenter (som Engro) haft storre. Prishéjningsmojlig-
heten pa godsel har dock géllt alla producenter. Detta har
kortsiktigt varit mycket positivt for Fauji men i vara dgon icke
uthalligt. Vi tycker bade Engro och Fauji Fertilizer ar 1ang-
siktigt intressanta investeringar, stallt i perspektivet av en
uthdlligt avreglerad marknad, men har i det korta perspekti-
vet foredragit Engro. Det huvudsakliga skélet till detta ar just
marknadsanomaliteters tendens att dver tiden férsvinna.

Diagram 6: Tundra Pakistanfond vs KSE100 index (SEK)
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Diagram 7: Engro vs Fauji Fertilizer 2011
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Tabell 2: 10 stérsta innehav P/E
Bolag Borsvarde Tundravikt Kort beskrivning 2011* 2012E Dir. avk. % forandr
(USDm) i portfdlj (senast) 1 man
MCB Bank 1433 8,7% | Pakistans fjarde stérsta bank, bast 59| 5,717,7% -5,0%
[6nsamhet, kommer forbattra eller
bibehalla marknadsandel pa ca 8%
United Bank 792 8,1% | Pakistans tredje storsta bank, 52| 4,919,6% 2,6%
duktiga pa IR, innebar sannolik
primar beneficiar vid 6kat utlandskt
intresse
National Bank of 792 7,9% | Pakistans storsta bank men fortfa- 40| 4,1114,4% |-4,3%
Pakistan rande statligt majoritetsagd, likvid
aktie, hog direktavkastning 5,8
0OGDC 7472 7,6% | Pakistans storsta olja- och gasbolag 88| 7,6|3,6% 5,3%
Engro Foods 205 4,4% | Pakistans "Unilever”, litet men 17,61 16,1(0,0% 1,3%
mycket snabbvaxande livsmedelsfo-
retag
Engro Corp 570 4,3% | Pakistans storsta konglomerat, fokus| 6,2| 4,614,4% 8,8%
pa gbdselproduktion
Pakistan State Qil 473 4,0% | Pakistans storsta distributionsbolag 3,41 3,414,1% -0,1%
av petroleumprodukter
Pakistan Petroleum 2574 4,0% | Pakistans nast stérsta olja- och 58| 5,413,7% -1,4%
gasbolag

* Standard rékenskapsar ar 30 juni, vissa bolag tillimpar dock kalenderar
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En manad praglad av politiska handelser

Det var en manad som framforallt praglades av politiska
handelser. Manaden borjade bra. Den 2 november tillkdnna-
gav Pakistan det historiska beslutet att Indien givits

sk "most favored nation status”. Detta innebér att ett stort
antal tullar och handelsbarridrer framéver kommer tas bort,
visumprocesserna kommer forenklas osv. | samband med
tilllkannagivandet angavs en malsattning att handel mellan
Indien och Pakistan de ndrmaste 5 aren skall tredubblas,
fran nuvarande omkring USD 1,5-2 mdr. Viktigare an sa ar
dock det politiska budskapet som ges.

Relationen med Indien har historiskt varit anstrangd och de
bada landerna ser fortsatt sin granne som det sakerhetspo-
litiskt stérsta hotet. En upptining av relationen mellan Indien
och Pakistan skulle innebéar en betydande minskning av den
upplevda sékerhetspolitiska risk som idag forknippas med
Pakistan. Nyhetsflodet vande dock senare under manaden i
negativ riktning.

Den 21 november uppdagades den s k "memogateskanda-
len”. En pakistansk affarsman visade for lokal media upp ett
brev han sager sig ha fatt i uppdrag fran Pakistans ambas-
sador i USA (Haqggani) att 6verlamna till amerikansk militar-
ledning. Brevet sags innehalla ett nskemal om assistans att
hantera eventuella reaktioner fran den pakistanska militdren
i samband med att Osama Bin Laden dodades pa pakis-
tansk mark den 2 maj. Handelsen skapade stort rabalder,
framforallt bland oppositionen. Trots Hagganis bedyran

om sin oskuld valde han efter samtal med premidrminister
Gilani anda att avga. Oppositionen fortsatter dock att forsoka
skapa rubriker i fragan och de exakta omstandigheterna

ar under utredning. Den 26 november intraffade sa den
tragiska NATO incidenten dar minst 24 pakistanska militarer
skall ha omkommit nar NATO styrkor attackerade en pakis-
tansk militarpost pa pakistansk mark.

Liknande incidenter har hant ett flertal gdnger under de
senaste dren men inte med denna omfattning. Handelsen
har orsakat stor vrede i Pakistan och komplicerar redan an-
strangda relationer med USA och NATO ytterligare. Pakis-
tan reagerade omedelbart med att stdnga av transportvagar
for material till NATO styrkorna som delvis passerat Pakistan
pa vag mot Afghanistan. Incidenten intraffade dessutom vid
en tidpunkt d& en majoritet av Pakistans befolkning anser
att Pakistan fatt betala ett alldeles for hogt pris for sin insats
i kriget mot terrorismen och att man fatt alldeles for lite
tillbaka fran USA och omvérlden. Handelsen kommer nu
utredas av NATO.

Resultatet av denna utredning kommer presenteras pre-
liminart 23 december. Under tiden har Pakistan tillfalligt
stoppat fornddenhetstransporter som gar genom Pakistan
till NATO trupperna i Afghanistan och Pakistan har avstatt
fran att delta vid ett planerat europeiskt mote rérande
Afghanistanfradgan. Som vi skrev i en separat kommentar
den 28 november tror vi, trots de av forstaeliga skal mycket
starka kanslor som just nu rader, att det ligger i bada parters
intresse att behalla en fungerande relation. For USA p ga att
man behdver Pakistans stéd med Afghanistan efter 2014
och for Pakistan p g a behovet av att integrera sin ekonomi
med véastvarldens. Pa kort sikt innebar detta tyvarr ett tydligt
bakslag och 6kad politisk osakerhet, nagot som kommer
tynga marknaden tills tydligare riktlinjer kring det framtida
samarbetet kan uppvisas.



