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Ett forlorat ar for tillvaxtmarknader

2011 ser ut att bli det samsta aret for tillvaxtmarknader sedan Asienkrisen och Rubelkrisen 1997-1998. Oron under denna
2008 i termer av kapitalfloden ut fran tillgdngsklassen. | en femarsperiod var relativt koncentrerad till diskussionen huru-
analys fran Citibank daterad 20 december konstaterades totala vida investerare ¢vervarderat landernas valutor efter att ett antal
utfléden enligt EPFR om (fram till tidpunkten) USD 41,2 mdr ar dessférinnan 6verskoljt landerna med kapital. Denna géang
(4,3% av totalt forvaltat kapital) jamfort med USD 49,5 mdr ar sjalva utgangspunkten ironiskt nog narmast det motsatta
(6,3% av forvaltat kapital) 2008. Bland enskilda marknader med ett ifrdgasattande kring eurons bestédndighet men — just
i rapporten utmérker sig Indien med utfléden om USD 4 mdr nu i skymundan — aven en férnyad diskussion kring dollarns
(9,1% av forvaltade fonders kapital), foljt av Kina (USD 2,7 mdr; majligheter att behalla sitt varldsherravalde i framtiden. Vilka
4,9%) och Brasilien (USD 1,8 mdr; 7,2%). valutor som ar s k "sékra hamnar” ar inte langre sa sjalvklart
men en allt vanligare asikt ar att en korg av valutor pa tillvaxt-
2011 blev tillika det andra aret sedan 2000 (det andra aret var marknader langsiktigt ter sig sékrare &n saval euro som USD.

2008) da tillvaxtmarknader (MSCI EMF) utvecklades samre &n
utvecklade marknader (MSCI World) med en nedgang pa 20,4%,  Man kan diskutera och analysera spridningseffekter i all oand-

jamfort med utvecklade marknader 7,4%. Med statistik gar det lighet. | vara 6gon ar det mest sannolika dock att den relativt
dock att visa vad man vill. Pessimisten skulle peka pé perioden svagare utvecklingen pa tillvaxtmarknader 2011 huvudsakligen
1994-1998 da tillvaxtmarknader gick sémre &n utvecklade speglade uppgangen i generell riskaversion (se foregdende
marknader 5 ar i rad. Realisten skulle nog kontra med att detta méanadsbrev) snarare an markerade startpunkten fér en period
var en period med exceptionella problem pa ett antal stora av strukturell underavkastning liknande 1994-1998. Detta sagt
tillvdxtmarknader. Pesokrisen december 1994 ledde till kring- kvarstar samma orosmoment som pressade vara marknader
effekter (s k Tequilaeffekten) dar andra lander med till synes 2011 infor 2012 men man bor bara med sig att tillgdngsklassen
kansliga valutor, t ex Argentina, Brasilien men dven Filippinerna, tillvaxtmarknader inte gatt sdmre an utvecklade marknader tva

drabbades under 1995 och 1996. Efterféljande oro kulminerade arirad sedan just perioden 1994-1998 de senaste 22 aren.
sedan i kriser forst i Centraleuropa, sedermera de mer férodande

Diagram I Tillvéxtmarknader vs Utvecklade marknader 1990-2011
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Extra appendix for den tabellhungrige

Vi bifogar som extra arsskiftesmaterial i appendix langst bak i manadsbrevet en tabell 6ver de viktigaste tillvaxtmarknadernas utveckling samt respektive valutors utveckling
under 2011, 3 ar samt 5 ar.
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Marknaden

Den ryska aktiemarknaden nadde sina hogsta nivaer 2/12, dvs
fredagen fére Dumavalet. Marknaden foll sedan tillbaka 15%
relativt snabbt fram till Lucia varefter den stabiliserades och
manaden stangde med en nedgang for MSCI Russia (SEK) om
9,1%. Under manaden utvecklades Ryssland nadrmare 10%
samre an tillvaxtmarknader som helhet och rubeln foll omkring
3% mot sin vagda korg av USD och Euro under december.
Under december har det varit tydligt att politisk risk ater pris-
satts i ryska aktier. Ryssland har haft 11 ar av politisk stabilitet
och politisk forutsagbarhet men med tanke pa omfattningen av
protesterna efter Dumavalet ar det inte lika sjalvklart langre.
Det finns en osakerhet vad protesterna kommer att innebéra
och en del investerare har tagit det sékra fore det osékra och
salt av delar av den ryska portfolien. Vi diskuterar politisk risk

i stycket "Politisk risk — eller politisk majlighet?” langre ned i
manadsbrevet.

Fonden

Tundra Ryssland foll med 11,3% under manaden jamfort med
marknaden som foll med 9,1%. Fondens koncentrerade port-
félj innebar att enskilda sektorers, men &ven enskilda positioners,
utveckling syns tydligt i fondens utveckling. | december var detta
inte till var fordel. Kraft- och finanssektorn dér fonden har be-

positioner under manaden var Lukoil (-6%), Gazprom (-7%)
och Tatneft (-7%). De mest kostsamma MRSK (-27%), Rushydro
(-23%) och Federal Grid (-22%) samtliga inom kraftsektorn.
Vi har 4 nya innehav Tatneft, EDC, CTC Media och Magnit i
fonden. Storsta forsaljiningen for manaden var Gazprom. Vi
drabbades som sagt hart av nedgéngen i kraftsektorn under
december. Med en nedgang om 40% for aret som helhet
"hann nastan sektorn ifatt” metall och gruvbolag som féll hela
48%. Fortsatt negativa uttalanden fran Putin under ménaden
hjalpte sannolikt till. Bl a sade Putin att Rushydro skulle tvingas
sénka sina priser och att de lagstadgade priserna for dvrigt ej
skulle tillatas hojas mycket. Det ar sannolikt att det kommer fler
liknande uttalande fram tills presidentvalet den fjarde mars.
Det &r en sektor som ur ett politiskt perspektiv ar tacksam

att attackera da den tangerar manga ryssars liv. Vi tror dock
retoriken minskar efter presidentvalet och sektorn ar idag
mycket lagt varderad.

Diagram 2: Tundra Rysslandsfond vs MSCI Russia (SEK)
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av dvriga politiska handelser i sparen av Dumavalet. Basta
Tabell 1: 10 stirsta innehav P/E
Bolag Borsvarde (USD m)  Tundra vikt Kort beskrivning 2011E 2012E  Dir.avk. % forandr
i portfolj (senast) 1 man
Sherbank (pref) 61050 9,5% Rysslands stérsta bank, 50% marknadsandel
av all privat inlaning 42 43 1,9% -16%
Gazprom 126180 6,3% Rysslands (och vérldens) storsta gasproducent 3,0 3,0 1,9% -1%
Rosneft 69948 5.2% Rysslands stdrsta oljebolag, statligt kontrollerat 53 57 1,2% -9%
Lukoil 45037 4,9% Rysslands storsta privatagda oljebolag 3,8 40 3,2% -6%
Federal Grid (FSK) 11715 45% Ager alla hogspanningsledningar i Ryssland 10,3 9,6 0,7% -22%
X5 6203 45% Rysslands storsta (matt i omséttning) livsmedelsdetaljist 22,9 14,2 0,0% -13%
IBS 491 4.4% Rysslands ledande IT-foretag 18,1 11,7 1,0% -1%
LSR Group 1737 4.4% Vertikalt integrerat byggbolag, fokus pé billigarel lgenheter 16,4 7,6 2,4% -21%
Eurasia Drilling 3427 4.4% Rysslands storsta oljeserviceforetag 11,1 8,9 2,0% -10%
MRSK Holding 3191 4.4% Rysslands ledande bolag inom distribution av el 3,2 34 0,0% -21%
Kalla: Bloomberg
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Nya kop i lokala Magnit, CTC Media, EDC och Tatneft

Vi har minskat exponeringen i olja och gas under december for
att finansiera kop i bolag dar vi ser stérre potential. Vi har behallt
var exponering mot kraft trots nedgangen. Vi har kopt lokala
aktier i Magnit som ar Rysslands nést storsta livsmedelsdetaljist.
Magnit har precis genomfort en nyemission pa drygt USD 500
miljoner. Efter nyemissionen star bolaget finansiellt starkt for
fortsatt tillvéxt. Den lokala aktien handlas med 20% rabatt till
depéabeviset som ar noterat i London. Den genomsnittliga
rabatten har det senaste aret varit under 10% varfor vi denna
gang valt att investera i den lokala aktien. P/e 16 for 2012 kan
lata hogt men for ett bolag som vuxit med éver 40% per ar de
senaste 5 dren av 6 kan en premie gentemot den ryska mark-
naden vara motiverad. Under 2012 forvantas en omséattnings-
tillvaxt pa drygt 30% och vinstokning med 40%. Under 2011
har Magnit introducerat ett nytt butikskoncept. Sma apoteks-
liknande butiker som engelska Boots, detta utover lagpris-
butikskedjan for livsmedel (narmare 5000 butiker) och deras
100 stormarknader dver stora delar av Ryssland. Magnit
kommer att ha stora synergier i sin redan existerande infrastruk-
tur i lanseringen av det nya butikskonceptet.

Vi har dven kdpt CTC media dér Kinneviksdgda MTG ar stor-
agare med 38%. Bolaget driver ett antal TV-kanaler i framforallt
Ryssland men &ven Ukraina. De har bra kassafloden, ar lagt
varderade och har en forvantad direktavkastning pa 9% for
2012. Det finns en aktiedgarrisk efter att Alfa salt sina aktier
motsvarande 25,2% av bolaget till Telcrest. Telcrest dger dven
andra mediatillgdngar i Ryssland och sags vara narstaende
Bank Rossiya, de betalade USD 27,1 per aktie och nuvarande
aktiekurs &r under 9. Vi tycker detta ar ett exempel pé néar
aktiemarknaden har tagit allt for stor hojd for riskerna med de
nya aktiedgarna och att varderingen saledes ar attraktiv.

Vi har investerat i EDC som ar Rysslands storsta oljeservice-
foretag. Bolaget har en vérdering pa knappt 9 ganger 2012 ars
forvantade vinst. Marginalerna har pressats p g a stérre andel
outsourcing. Nyhetsflédet under senare delen av 2011 har dock
varit positivt. De stora ryska oljebolagen som &r bolagets kunder
har tillkdnnagivit stora investeringsprogram for 2012. Bolaget
har dven inlett ett samarbete med Schlumberger som &r véarlds-
ledande pé oljeservice. EDC har en positiv installning gentemot
minoritetsaktiedgare. Bolaget har en direktavkastning pa 2%
men har vid flera tillféllen gjort extrautdelningar.

Tabell 2: Vérdering CTC Media och Eurasia Drilling

Bolag Kurs Borsvarde P/E EV/EBITDA Dir.avk

(USD) (MUSD) 2011E 2011E (%) nuv
CTC Media 8,77 1380 9,0 4,94 9,4%
Eurasia Drilling (EDC) 23,5 3431 11,1 5,9 2,0%

Kalla: Bloomberg

Vi har aven investerat i Tatneft under december. Tatneft har varit
mycket framgangsrika att hélla sin oljeproduktion stabil trots att

de verkar pa nagra av Rysslands aldsta oljefalt. De har hunnit en
bra bit i byggnationen av ett nytt raffinaderi , specialbyggt for att
hantera den svavelrika oljan fran Tatneft. Aktien handlas under

5 ganger helarsvinsten 2011.

Diagram 3: CTC, Tatneft, EDC, Magnit

160.00

140.00

120.00 -

100.00 =+~

g

e Tatneft

80.00
Magnit
60.00
@ Eurasia Drilling
40.00 o CTC Media
20.00

0.00

2011-01-30 -
2011-02-28 -
2011-03-31 -
2011-04-30 -
2011-05-31 -
2011-06-30 -
2011-07-31 -
2011-08-31 -
2011-09-30 -
2011-10-31 -
2011-11-30 -

2010-12-30

Kalla: Bloomberg




Ménadshrev december 2011 - Tundra Rysslandsfond

Politisk risk ...

Pa juldagen var det exakt 20 ar sedan Michail Gorbatjov avgick
som president och Sovjetunionen definitivt upphdérde att
existera. For elva ar sedan pa nyarsdagen tilltradde Vladimir
Putin som president nar Boris Jeltsin avgick i fortid. Putin var

under sin forsta mandatperiod fran 2000-2004 mycket populér.

Nar han blev omvald i mars 2004 fick han 71% av rosterna.

Den ryska befolkningen uppskattade att den politiskt turbulenta
perioden under 90-talet var 6ver under Putins styre. Ménga
ryssar fick det ekonomiskt snabbt battre. Vissa analytiker gor
gallande att Putin bars fram av ett stigande oljepris, vilket
endast stammer for hans andra mandatperiod. Uppgangen i
oljepriset under hans forsta mandatperiod var med dagens
perspektiv mattlig. Fran USD 25 pé nyarsafton 1999 till USD 33
i mars 2004 da Putin atervaldes. Under Putins férsta mandat-
period steg Rysslands BNP (PPP = képkraftsjusterat) fran ca
USD 1000 mdr till drygt USD 1500 mdr. Den politiska stabiliteten,
okade investeringar och kade skatteintékter fran framforallt
oljesektorn skapade ekonomisk tillvaxt i Ryssland. Néar Putin
avgick som president 2008 och Medvedev tog tver var ryska
BNP USD 2100 mdr. Idag ar den endast marginellt hogre
(USD 2200 mdr).

Det ar mot de senaste aren av lag ekonomisk tillvaxt och upp-
stannad reformprocess vi ska se de politiska protesterna efter
Dumavalet i december. Under protesterna har tiotusentals
kanske t o m 6ver 100 000 protesterat mot valfusk i Dumavalet
4/12 i synnerhet, men dven mot korruption och stagnation i
allméanhet. Kombinationen av ekonomisk stagnation och allt
for mycket korruption har slutligen fatt folket att agera.

Vad som gor protesterna under december unika under 2000-
talet &r att de stéttas av manga "kandisar”, skadespelare,
forfattare och f d politiker och darmed givits storre utrymme i
media. For forsta gdngen sedan Vladimir Putin kom till makten
har aven de ryska statliga TV-kanalerna rapporterat om protes-
terna. Ett mycket intressant scenario for varen &rom fd

finansminister Alexei Kudrin kan aterfa en position i regeringen
efter att i hostas sparkats som finansminister under relativt tuffa
forhallanden. Putin har officiellt sagt att han respekterar Kudrin
mycket och att han fortfarande ser honom som en person i sin
krets. Kudrin erbjod sig pa scen under protesterna pa julafton
att medla mellan demonstanterna och Kreml. En mycket in-
tressant dppning.

Protesterna mot valfusket och korruptionen planeras fortsatta
fram till presidentvalet i mars. Risken som givetvis finns &r att
protesterna dvergar i valdsamheter. Det har inte varit fallet annu
men med tanke pa omfattningen i antalet manniskor och hur
mycket polis och militdr som kommenderas ut pa gatorna sa
kan detta inte uteslutats.

... eller politisk mojlighet?

De som protesterar kréaver ett nytt Dumaval. Detta beddmer vi
som uteslutet. Men antagligen kommer ryska regeringen mota
vissa av de protestandes krav. Efter demonstrationerna i
Moskva pé julafton har flera olika ryska media rapporterat om
mutanklagelser inom olika offentliga institutioner. Om detta ar
ett "spel for galleriet” eller nagon stérre anti-korruptionskam-
panj ar for tidigt att uttala sig om.

Politiska férandringar ar pa kort sikt aldrig populéra bland
investerare. For oss som varit med s& lange under Rysslands
utveckling och gradvis tyvarr sett korruptionen bli varre och hur
det aterspeglats i bolagens varderingar skulle vi nog &nda vara
lite forsiktiga med att ensidigt vara negativa. Ett Ryssland som,
om an patvingat, férandras och faktiskt borjar motarbeta
korruption skulle pa sikt kunna vérderas pa ett helt annat satt
an vad som idag ar fallet. Ryssland &r idag en av vérldens
billigaste aktiemarknader. Delvis forklaras detta av rdvarusek-
torns hoga vikt men det finns ocksa cementerade negativa
forvantningar avseende foretags och statlig korruption som
ar val sa viktiga i vara 6gon. Minsta tecken pa att en forand-
ringsprocess inletts, hur optimistiskt det an ma lata, skulle
ge betydande effekter pa en lagt varderad aktiemarknad.
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Rysk ekonomi star stark

Ryssland har i en jamfdérelse med omvérlden klarat sig bra under
2011. Den langsamma men gradvisa aterhdmtningen i ryska
ekonomin efter nedgangen under 2009 har hallit i sig under aret
samtidigt som inflationen fortsatt falla. Ekonomin ser for helaret
ut att véxa mellan 4-4,5%. Fram till november var detaljhandeln
upp 6,9%, investeringar upp 5,6% och inflationen var 6,1%.
Inflationen var som jamforelse 8,7% for de forsta elva méana-
derna under 2010. Fallande inflation ar sarskilt intressant.
Den har alltid varit en grogrund fér missndje hos befolkningen.
Dagens niva ar den lagsta pa 6ver 20 ar. Den laga inflationen
skapar forutsattningar for lagre langa rantor i Ryssland, nagot
som t ex kan ge positiva effekter pd den idag obefintliga
bostadsldnemarknaden.

Valutareserven steg med USD 23 mdr till USD 503 mdr under
2011. Detta tack vare ryska centralbankens (CBR) nya flexibla
vaxelkurspolitik. Under krisen 2008/09 férsvarade CBR rubeln
vilket innebar att en stor del av valutareserven férsvann. | nu-
varande kris har CBR Iatit valutan forsvagas "under ordnade
former” och anda okat valutareserven under aret. Ryska rubeln
foll 3% under aret men hade dé starkts under forsta halvaret.
Raknat fran juli tappade rubeln 10% mot sin viktade korg

av 55% USD och 45% Euro. En lagre valutakurs har minskat
effekten av den globala inbromsningen nagot for export-
sektorerna.

Om den makroekonomiska bilden i Ryssland generellt har varit
positiv med en langsam men stadig dterhamtning s& finns
risker. Orosmoln i den ryska ekonomin har varit likviditeten i
banksystemet efter att eurokrisen fordjupades i september.
Centralbanken hade ingen kortfristig utlaning till de ryska stora
bankerna i augusti och i slutet pa november var denna siffra
USD 40 mdr. Aven inlaningen fran offentliga institutioner till
ryska banker har okat kraftigt under andra halvaret.

Ryssland - hdvstang pa varldens aktiemarknader

Den ryska aktiemarknaden har uppvisat hog volatilitet under de
16 ar som det funnits tillforlitlig data. Marknaden har uppvisat
negativ utveckling endast 4 av 16 ar och aldrig gatt ned tva ar

i rad. Tva ar har index fallit med mer &n 70%, vilket ar oerhort
mycket i internationell jamforelse . Av de 12 ar som marknaden
stigit s& har den i genomsnitt stigit med 79% och bara vid

ett tillfalle 2004 har marknaden gatt upp mindre an 20% ett
positivt borsar.

Diagram 4: Ryssland vs tillvixtmarknader 1996-2011
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Under 2011 foll aktiemarknaden med 21%. Detta trots att vinst
efter skatt i genomsnitt stigit med 6ver 35%. Varderingen ar
saledes vasentligt mycket lagre an for ett ar sedan. Ett borsfall
pa drygt 20% kanske inte later sa mycket for 2011, marginellt
samre &n it ex Sverige. Men det bor beaktas att Ryssland aldrig
aterhdmtade sig lika mycket som andra marknader efter ned-
gangen 2008. Varderingen vid utgangen av 2011 var P/e 4,8
och EV/Ebitda (foretagsvarde delat med bruttokassaflode) for
2011 &r 3,7. Den absoluta varderingen &r 1ag. Rabatten mot
tillvaxtmarknader som genomsnitt ar drygt 50% vilket &r hogt
historiskt sett.

Aven om en borsnedgéng pé drygt 20% inte later s& mycket
sa ar som namnts tidigare Kraftsektorn ned 40%, Metall och
gruvbolag ned 48% och bank och finanssektorn ned 30%.
Konsumentrelaterade aktier har i genomsnitt backat 36%.
Ur det perspektivet ar nedgangen under 2011 vasentligt storre.
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Marknaden

KSE100 index foll 1,6% i lokal valuta under manaden (-1,2%
SEK) medan det mer likvida KSE30 féll 5,8%. Igen slogs ett foga
avundsvart rekord da den genomsnittliga dagsomsattningen pa
USD 20 miljoner innebar att november manads USD 27
miljoner genast slogs. Finansministern meddelade i ett mote
med Karachibdrsen lordag 24/12 att man star bakom atgérder
for att vacka aktiemarknaden till liv men att ett avskaffande av
reavinstskatten tyvarr ar uteslutet. Beskedet emottogs negativt
men gav endast marginellt negativ marknadspaverkan pa en
redan deprimerad aktiemarknad. Pakistanska finansinspektio-
nen (SECP) meddelade att ett férslag om revideringar avsedda
att forbattra handeln kommer presenteras under inledningen av
januari. Marknaden praglades aterigen av negativt politiskt
nyhetsflode. Pa arets sista handelsdag meddelade Hogsta
domstolen att man avser genomféra en fordjupad undersdkning
av den s k "Memogate-skandalen”. Marknaden reagerade
negativt men nedgangen stannade vid en dryg procent.
Teoretiskt sett skulle en "fallning” av Hogsta domstolen sanno-
likt innebara nyval. | praktiken vore en féllning mycket underlig
da presenterat material i fragan i nulaget, som vi tolkar fragan,
handlar om ord mot ord. USAs presentation av sin utredning av
NATO incidenten blev tyvarr en besvikelse for Pakistan. USAs
"beklagande av forlusten av liv” och starka dnskemal om
forbattrad kommunikation mellan landernas styrkor var inte den
ursakt saval sittande parti som opposition 6nskat. Saledes
forblir relationen mellan Pakistan och USA tyvarr anstrangd.
Med senatval under varen och sedermera parlamentsval 2013
kravs det sannolikt politiskt av sittande regering att en hardare
linje gentemot USA och NATO intas. Tyvarr kommer detta leda
till spekulationer om minskade internationella investeringar och

kapitalfloden, nagot som kommer oroa marknaden givet
Pakistans kénslighet mot forsémrad kapitalbalans.

Fonden

Fonden foll 5,7% under manaden jamfort med det bredare
KSE100 index som foll 1,2% och det mer likvida KSE30 (30
mest omsatta aktierna) som foll 5,4% under manaden.

Diagram 5: Tundra Pakistanfond vs KSE100 och KSE30 index

Kélla: Bloomberg
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Nu forsoker vi titta sa lite som mojligt pa indexutveckling men vi
kan inte lata bli att notera den laga handelsaktivitetens forlamande
effekt pa bredare index, som KSE100. Som synes av tabell
nedan utgjorde 17 av de 100 bolagen i KSE100 drygt 90% av
all omséttning. Resterande 83 bolag omsatte med andra ord
tillsammans knappt USD 2 miljoner dagligen. Dagsvolymerna
ar de lagsta pa snart 14 ar och en majoritet av bolagen pa
Karachibérsen handlas i i nuldget ej.

Tabell 3: KSE100 Index, omséttning och indexvikter

Bloomberg ticker Bolag Omséttning USD/dag Ack andel av oms. Vikti KSE100 index  Ack vikt i KSE100 index
1 FFC PA Equity Fauji Fertilizer Co Ltd 3698 874 17% 52% 52%
2 ENGRO PA Equity Engro Corp Ltd/Pakistan 3286 846 33% 1,7% 6,9%
3 POL PA Equity Pakistan Qilfields Ltd 2166 024 43% 3,0% 9,9%
4 FFBL PA Equity Fauji Fertilizer Bin Qasim Ltd 1490214 50% 1,9% 11,8%
5 MCB PA Equity MCB Bank Ltd 1331994 56% 45% 16,3%
6 0GDC PA Equity 0il & Gas Development Co Ltd 1218 837 62% 23,4% 39,7%
7 ATRL PA Equity Attock Refinery Ltd 986 972 67% 0,4% 40,0%
8 FATIMA PA Equity Fatima Fertilizer Co Ltd 948 098 1% 1,6% 41,6%
9 NBP PA Equity National Bank Of Pakistan 615983 74% 2,5% 44.1%
10 PSO PA Equity Pakistan State 0il Co Ltd 609 743 7% 1,5% 45,6%
11 PPL PA Equity Pakistan Petroleum Ltd 606 213 80% 8,1% 53,7%
12 LUCK PA Equity Lucky Cement Ltd 477 042 82% 0,9% 54,7%
13 NRL PA Equity National Refinery Ltd 444219 84% 0,8% 55,5%
14 HUBC PA Equity HUB Power Co 371307 86% 1,5% 57,0%
15 DGKC PA Equity DG Khan Cement Co Ltd 329599 88% 0,3% 57,3%
16 BAFL PA Equity Bank Alfalah Ltd 316 154 89% 0,6% 57,9%
17 NML PA Equity Nishat Mills Ltd 315 846 91% 0,5% 58,4%
98 FML PA Equity Feroze 1888 Mills Ltd 1 100% 0,1% 99,4%
99 DREL PA Equity Dreamworld Ltd 0 100% 0,6% 100,0%
100 EWIC PA Equity East West Insurance Co Ltd/Pakistan 0 100% 0,0% 100,0%

Summa 21201767

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Utsikter for 2012

Karachiborsens KSE100 index foll under 2011 med 10,0%
(USD) respektive 5,6%( PKR). Med detta placerade sig
Pakistan nagot battre 4n genomsnittet inom tillgangsklassen
(se Appendix langst bak i detta manadsbrev). Bakom utveck-
lingen déljer sig dock en ganska skev bild déar fyra av fem

d

noterade bolag uppvisade negativ utveckling (se diagram
nedan) och dér gbdselbolagens kraftiga uppgangar stod for

i princip hela marknadsuppgangen. For bankerna var det ett
dystert ar med nedgangar for de mest likvida bankaktierna
pa 30-35%.

Diagram 6: KSE100 enskilda bolags utveckling
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Kélla: Bloomberg
Diagram 7: KSE100 (USD) vs MSCI EMF 1991-2011
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Politisk turbulens avslutade 2011 och inleder 2012

Nar vi nu gar in i 2012 ser det osedvanligt stokigt ut. Vi har
senatval (6verhuset) 2012 och parlamentsval (underhuset)
2013. Det ar dock valet 2013 som ar det viktiga. Dar véljs saval
det viktigare underhuset saval som provinsledningarna (ung
"kommunvalen”). Som vanligt ar tdlamodet dock inte det
stdrsta och valkampanjandet har redan inletts. En som synts
mycket i media ar forne cricketspelaren Imran Khan som &r
mycket populdr. Ett flertal hogt uppsatta politiker fran andra
partier har anslutit till hans parti Pakistan Tehreek-e-Insaf (PTI)
den senaste tiden. PTI som bojkottade valen 2008 och enbart
nadde 1% 2002 kan bli ett wild card om Khan lyckas halla
momentum uppe fram till valet alternativt finna ldmplig allians
med nagot av de storre Ovriga partierna. Att vi borjar ndrma oss
valen &r sannolikt ocksa en anledning till att den politiska
retoriken hardnar pa alla plan. Memogateskandalen ar den just
nu kanske mest laddade héndelsen. Som vi skrev i ett tidigare
manadsbrev anklagar en Pakistansk-amerikansk affarsman
Pakistans forna ambassador i USA for att ha sokt USAs stdd
mot den egna militédren i samband med att Bin Laden dédades |
maj 2011. Arendet ligger nu hos Hogsta Domstolen. Bevisningen
i drendet har avvisats fran saval regeringshall som fran USA men
det kan forstas inte uteslutas att Hogsta Domstolen kommer
fram till ndgot annat. Givet HDs tyngd hos alla instanser (inkl
militdren) kan det inte uteslutas att en avvikande asikt fran HD
skulle leda till nyval. P4 kort sikt skulle det skapa viss turbulens.
For omvarldens betraktelse av Pakistans politiska system skulle
det sannolikt vara positivt om den uppsatta politiska agendan
med Senatval 2012 och Parlamentsval 2013 f6ljs. HDs rapport
vantas i slutet av januari. Pakistans relation med USA &r just nu
minst sagt frostiga. NATO incidenten 26 november (las forega-
ende manadsbrev) skulle enligt I6fte foljas upp av en officiell
NATO rapport senast 23 december. Rapporten kom 22 decem-
ber och saknade i Pakistans 6gon den ursakt man efter-
fragade. NATO beklagar forlusten av liv men menar att orsaken
ligger i brist p4 kommunikation snarare an ett ensidigt misstag
fran deras sida.

Frostiga relationer med USA innebar dven ekonomisk oro

Politik och ekonomi ar starkt férknippade p g a Pakistans
ekonomis kanslighet mot férandrade in- och utfléden av valuta.
Fallande bomullspriser och 6kad petroleumimport har inneburit
att inledningen av fiskala aret 2012 (1/7 2011 - 30/6 2012)
varit svagt. Bytesbalansunderskottet under juli-november var

USD 2,0 mdr (USD 0,3 mdr samma period 2011). Samma takt
under resterande delen av aret skulle innebéra att bytesbalans-
underskottet under 2012 landar kring USD 5 mdr. Valutareser-
ven uppgar i nulaget till omkring USD 17 mdr (toppade pa USD
18 mdr i varas och var som lagst USD 6 mdr 2008). Med remit-
teringar som pa arstakt nu uppgar till USD 12 mdr (6,5 mdr
2008) och en hogre valutareserv ar situationen inte lika akut
som den var i slutet av 2007. Men givet 2012 ars terbetalningar
till IMF om USD 1-2 mdr finns det en risk att investerare, i det
fall man bérjar bli pessimistiska avseende utsikterna for
utldndska investeringar, i allt storre utstrackning borjar oroa sig
for ett scenario liknande 2008. Pakistans ekonomi handlar
mycket om det halvfulla eller halvtomma glaset. Relativt sett
sma forandringar, eller forvantningar om forandringar, i floden
av utlandska direktinvesteringar far betydande reell effekt pa
ekonomin.

Med inhemsk politisk oro och anstrangda relationer med USA
blir betraktelsen i nuldget den av det halvtomma glaset. Det ar
darfor av storsta vikt att Pakistan fortsatter géra vad man kan
for att framja utldndska investeringar, pa aktiemarknaden saval
som i form av direktinvesteringar.

Nuvarande varderingar narmar sig dock 2008 ars

absoluta bottnar

Den politiska och makroekonomiska inramningen ser saledes
stokig ut infor 2012. Staller man nuvarande vérderingar mot
oroligheterna blir dock slutsatsen svarare. Vi roade oss med att
for varje ingdende bolag i portféljen jamfora den lagsta varde-
ringen av bolagens justerade egna kapital (P/JEK eller P/BV)
under den forra krisen 2008/2009 (se diagram nedan). Vad vi
har gjort &r helt enkelt att vi med hjélp av Bloomberg tagit
aktuellt justerat eget kapital for innevarande ar och multiplicerat
detta med den lagsta multipel bolagen uppméttes till under
perioden 2008/2009. Vi konstaterar att denna berédkning
applicerad i forhallande till hur fonden &r viktad innebér att vi
handlas knappt 20% fran bottennoteringarna 2008. Det tar inte
hansyn till nagra valutarorelser. 2008 devalverades rupeen
narmare 35% mot USD. Det tar & andra sidan heller inte
hansyn till att aktiemarknaden fran botten i slutet av januari
2009 rekylerade 75% de foljande tre manaderna. Det negativa
nyhetsflodet till trots, och de reella riskerna for spridnings-
effekter till ekonomin detta kan resultera i, har vi saledes svart
att vara alltfér pessimistiska.
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Diagram 8: Stresstest Tundra Pakistanfond
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Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Vi noterar att i flera av de bolag (bl a bank och telekom) som i
teorin skulle drabbas hardast av "ett nytt 2008” tillika nu var-
deras sdsom krisen redan intraffat emedan i det fall marknads-
varderingarna fran krisen 2008 upprepas flertalet av de senaste
arens mest populdra aktier, sdsom t ex goédsel och vissa av

oliebolagen, har langt ner till bottenvarderingarna fran 2008/09.
Fondens (pa pappret) lagre nedsida an flertalet av de storre
bolagen ar en effekt av var hogre vikt i bolag som redan idag
tagit god hojd for ett krisscenario.

Tabell 4: 10 stérsta innehav
Tundra
Bolag Borsvarde (USD m)  vikt i portfolj Kort beskrivning 2011 * 2012E  Dir. avk. (senast) % forandr 1 man
Pakistans stdrsta bank men fortfarande statligt
NATL BK PAKISTAN 803 8,9% majoritetsagd, likvid aktie, hog direktavkastning 45 43 13,0% -3,4%
OIL & GAS DEVELO 7007 8,6% Pakistans storsta olja- och gasbolag 10,4 7.8 52% -2,4%
Pakistans tredje storsta bank, duktiga pa IR,
innebar sannolik primar beneficiar
UNITED BANK LTD 753 8,0% vid dkat utlandskt intresse 49 46 9,3% -10,1%
Pakistans fjarde storsta bank, bast lonsamhet,
kommer forbattra eller bibehdlla
MCB BANK LTD 1336 1,4% marknadsandel pa ca 8% 5,7 54 8,5% -12,3%
Pakistans storsta telekombolag,
omstruktureringscase med negativ tillvéxt i
fast telefoni men 21 miljoner mobilabonnenter
PTCL 567 47% och hog tillvaxt inom bredband 58 53 16,8% -2,6%
PAK OILFIELDS 929 45% Pakistans tredje storsta olja- och gasholag 15 6,2 9,1% -41%
PAKISTAN PETROLE 2503 45% Pakistans nést storsta olja- och gasbolag 79 57 58% -3,8%
Pakistans storsta kraftproducent, dver 80%
freefloat, mojlig uppkopskandidat,
HUB POWER CO 445 4,0% tariffer i USD och hog direktavkastning 78 58 16,3% -8,0%
Pakistans "Unilever”, litet men mycket
ENGRO FOODS LTD 188 3,9% snabbvéxande livsmedelsforetag 34,6 14,4 0,0% -8,2%
Pakistans storsta konglomerat,
ENGRO CORP 422 3,8% fokus pé godselproduktion 49 3,7 6,3% -29,1%
* Standard rékenskapsar &r 30 juni, vissa bolag tillimpar dock kalenderér Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder




Tabell 5: Utveckling vérldens ledande tillvaxtmarknader samt valutor

Aktiemarknad (% utv. USD)

Valuta (% utv VS USD)

Bloomberg RIC 2011 3ar 5 ar Bloomberg ticker 2011 3ar 5 ar
Venezuela IBVC Index 79% 70% 15%| VEF CURNCY 0% -50% -50%
Mongoliet MSETOP Index 33% 238% 751%| MNT CURNCY -10% -8% -16%
Filippinerna PCOMP Index 4% 150% 64%|PHP CURNCY 0% 8% 12%
Indonesien JCl Index 2% 245% 108%|IDR CURNCY -1% 23% 0%
Ecuador ECGUBVG Index 2% 0% -1%|USD CURNCY 0% 0% 0%
Malaysia FBMKLCI Index -3% 91% 54%|MYR CURNCY -3% 10% 12%
Slovakien SKSM Index -3% -45% -49%| EUR CURNCY 3% -7% -1%
Thailand SET Index -5% 154% 70%|THB CURNCY -5% 11% 13%
Lettland RIGSE Index -7% 30% -44%| LVL CURNCY -2% -6% -1%
Pakistan KSE100 Index -10% 54% -23%|PKR CURNCY -5% -12% -32%
Sri Lanka CSEALL Index -12% 301% 111%|LKR CURNCY -4% -1% -5%
Sydkorea KOSPI Index -13% 84% 2%|KRW CURNCY -2% 12% -20%
Peru IGBVL Index -13% 221% 78%|PEN CURNCY 4% 16% 18%
Bulgarien SOFIX Index -14% -16% -74%|BGN CURNCY -3% -7% -1%
Mexiko MEXBOL Index -15% 58% 10%| MXN CURNCY -11% -4% -22%
Kina SHCOMP Index -18% 27% 4%|CNY CURNCY 5% 8% 24%
Bosnien & Heri SASX10 Index -19% -42% -74%|BAM CURNCY -3% -6% -1%
Colombia IGBC Index -20% 93% 33%|COP CURNCY -2% 15% 17%
MSCI Emerging MXEF Index -20% 58% -1%|USD CURNCY 0% 0% 0%
Ryssland INDEXCF INDEX -21% 108% -31%|RUB CURNCY -5% -9% -17%
Rumanien BET Index -21% 28% -58%| RON CURNCY -4% -14% -22%
Estland TALSE Index -21% 83% -37%|EUR CURNCY 3% -7% -1%
Kroatien CRO Index -22% n.a. -48%| HRK CURNCY -5% n.a. -3%
Chile IPSA Index -24% 115% 60%|CLP CURNCY -10% 21% 3%
Taiwan TWSE Index -24% 74% -2%|TWD CURNCY -3% 9% 8%
Litauen VILSE Index -25% 60% -40%|EUR CURNCY 3% -7% -1%
Serbien BELEX15 Index -26% -27% -77%|RSD CURNCY -4% -21% -24%
Brasilien IBOV Index -27% 100% 50%|BRL CURNCY -11% 27% 15%
Slovenien SBITOP Index -28% -36% -62%| EUR CURNCY 3% -7% -1%
Tjeckien PX Index -30% 2% -39%|CZK CURNCY -5% -5% 6%
Ungern BUX Index -32% 12% -43%|HUF CURNCY -14% -19% -19%
Polen WIG Index -32% 23% -35%| PLN CURNCY -14% -12% -13%
Vietnam VNINDEX Index -33% -4% -64%|VND CURNCY -7% -17% -24%
Argentina MERVAL Index -35% 86% -16%|ARS CURNCY -7% -20% -28%
Kazakhstan KZKAK Index -36% -8% -60%| KZT CURNCY -1% -19% -14%
Indien SENSEX Index -37% 53% -6%|INR CURNCY -16% -9% -17%
Turkiet XU100 Index -37% 57% 0%| TRY CURNCY -18% -21% -26%
Bangladesh DHAKA Index -45% 67% 174%|BDT Curncy -14% -16% -15%
Ukraina PFTS Index -46% n.a. -30%| UAH CURNCY -1% n.a. -37%




