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Ménadsbrev januari 2012

Tillvaxtmarknader i januari:

Forlorarnas revansch

MSCI EMF steg 11,2% (USD) under januari (10,1% i SEK).
Bland vinnarna aterfanns de storsta tillvaxtmarknaderna i
allménhet och BRIC-l&nderna i synnerhet. Indien och Brasilien
levererade bada 18% avkastning (USD) under manaden.

Vi invéntar slutliga ménadsstatistiken men inflédena fram till
20 januari var de bésta sedan inledningen av 2006.

Man kan stélla sig fragan huruvida detta enbart ar en teknisk
rekyl eller inledningen pa nagot storre. | den positiva vagskalen
konstaterar vi att en 6kande andel investerare nu tycks se forbi
den grekiska omstruktureringen, mojligtvis p g a att situationen
blivit mojlig att kvantifiera oavsett om nedskrivningen av
obligationerna i slutdndan blir 80 procent eller 50 procent.

Oroligheterna pa den portugisiska obligationsmarknaden har
tillika inte kunnat rubba riskaptiten. Till detta skall laggas
intrycket av att tongdngarna fran USA, exemplifierat i de flesta
ekonomiska indikatorer, &r tilltagande positiva. Vi ser hur
volatilitetsindex fallit kraftigt den senaste tiden. Tillika méarker vi
i den dagliga valutahanteringen hur den amerikanska dollarn,
som under hela hdsten uppvisade en i princip inverterad ut-
veckling med aktiemarknader, nu uppvisat vasentligt mindre
rorelser. Vi noterar att argumenten kring aktiemarknaders
historiskt laga varderingar, inte bara pa tillvaxtmarknader, far
Okat utrymme i strategirapporterna. Vi konstaterar att det
hérifrén sannolikt kravs nya (och i nulaget okanda) negativa
moment for att ta dod pa ett nyvaknat intresse for aktier.

Diagram 1:
BRIC-l4nderna vs MSCI EMF januari 2012 (USD)
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Diagram 2:
Tillvéxtmarknader Bast och samst januari 2012 (USD)

Kélla: Bloomberg
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Marknaden

Den ryska aktiemarknaden steg 13,4% under januari. For att
vara Ryssland var uppgangen ovanligt stadig och stabil i sma
steg utan gladjeskutt pa flera procent under enskilda dagar som
annars ar vanligt for ryska marknaden. Marknaden aterhamtade
i princip nedgangen fran december i sparen av Dumavalet och
efterfoljande protestvag. Samtidigt har marknaden inte, trots sin
ldga vardering, gatt upp lika mycket som Indien och Brasilien.
Detta ar en indikation pa att manga stora investerare vantar med
Ryssland p g a att man upplever att den politiska risken dkat.
Béttre riskaptit globalt och minskad upplevd politisk osékerhet

i Ryssland har varit gynnsamt for ryska aktier. Under 2011 var
aptiten pa mer riskfyllda marknader pa rekordlag niva. Det ar
inte sa att vi nu ser en sprudlande optimism utan snarare
forvantningar om att det varsta scenariot gar att dverblicka.
Precis som i foregdende manadsbrev tilldgnar vi rysk politik ett
eget avsnitt. Se det som en uppfoljining pa var text " Politisk risk
—eller mojlighet?” fran foregdende manadsbrev. Det skall ses
utifran vart perspektiv att den utveckling vi just nu ser i Ryssland
ar mycket ovanlig och ndgot som i vara 6gon kommer att inta en

central roll for marknadsutvecklingen de kommande ménaderna.

Sammanfattningsvis har utvecklingen sedan de forsta pro-
testerna i Moskva i bérjan pa december inneburit en viss positiv
utveckling. Det har annu sa lange inte forekommit nagra vald-
samheter och vi kan skonja en viss positiv respons fran ryska
regeringen i form av t ex anti korruptionskampanjen etc.
Ryssland har tagit sma steg mot viss demokratisering pa drygt
en manad &ven om det ar langt kvar. Omséttningen pa MICEX
under januari var vasentligt hégre an under december, vilket
ocksa ar positivt. Stabilit stigande marknad under 6kande
omsattning attraherar nya aktorer till marknaden.

Fonden

Tundra Rysslandsfond steg 15,9% (SEK) under manaden
jamfort med MSCI Russia som steg 13,4%. Fondens koncentre-
rade portfolj innebar att enskilda sektorers, men dven enskilda
positioners, utveckling syns tydligt i fondens utveckling. | januari
var detta till var fordel. Kraft-, stal- och finanssektorn gick mycket
starkt i januari. Var 6vervikt i kraftsektorn var under manaden
gynnsam, men dven mindre dvervikter i stal (bolag ingédende i
sektorn steg mellan 20-26%) och finanssektorn (genomsnittliga
kursuppgangar om 20-28%) samt byggbolaget LSR har bidragit
positivt till fondens kursutveckling. Vi kopte tidigt i januari bolaget
Severstal, ett helt integrerat stalbolag (egna kol och jarnmalms-
gruvor) med relativt 1ag skuldséttning. | slutet av januari salde

vi LSR efter en snabb uppgang i aktien pa dver 30% under en
méanad. Vi behaller exponering mot rysk bostadsmarknad istéllet
via Etalon som bygger lagenheter i ett ndgot hogre segment &n
LSR och som p& nuvarande nivaer ar attraktivt varderad. Samsta
innehav under januari var livsmedelsdetaljisten X5. De kom
med en besynnerligt svag forséljningsuppdatering fér 2011 som
visade att de tappade i alla regioner och inom alla segment.
Aktien foll 4,4% under manaden. Vi har dgnat en hel del tid at
analys av X5 efter rapporteringen och ber att f& aterkomma kring
bolaget. Vart att notera var ocksa utvecklingen for Novatek och
Mostotrest som bada anses vara aktier som gynnas av en stark
position for Putin. Bada aktierna utvecklades relativt svagt under
januari med uppgéngar pa 4,4% respektive 8,8%.

Diagram 3:
Tundra Rysslandsfond vs MSCI Russia (SEK)
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Tabell 1: Tundra Rysslandsfond 10 stérsta innehav
Tundra Borsvarde Dir. avk. forandr.

Bolag vikt i portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2011E FY2012E (senast) 1 man
GAZPROM 9,8% 145690 Rysslands (och vérldens) storsta gasproducent 33 3,6 2,1% 13,7%
SBERBANK PREF & STAM 9,5% 66380 Rysslands storsta bank, 50% marknadsandel

av all privat inlaning 6,3 6,4 0,0% 21,0%
LUKOIL 41% 51119 Rysslands storsta privatdgda oljebolag 41 42 3.4% 10,6%
SURGUTNEFTEGAZ PREF 41% 33982 Ett av Rysslands storsta men ocksa mest slutna

oljebolag. Lag vardering ,hdg direktavkastning 5,7 7.2 6,4% 20,3%
TATNEFT 41% 12857 Ett av Rysslands stérsta oljebolag,

lagre exportskatt &n genomsnittet 31 31 2,9% 17,8%
1BS GROUP 4,0% 597 Rysslands ledande [T-foretag 15,5 15,0 0,8% 13,5%
ROSNEFT 3,9% 79857 Rysslands storsta oljebolag, statligt kontrollerat 59 6,3 1,3% 11,7%
SEVERSTAL 3,7% 14461 Ett av Rysslands storsta stalbolag,

helintegrerat och ldg skuldsattning 6,7 1,2 3,0% 26,3%
NOVATEK 3,6% 40046 Rysslands storsta privatdgda gasproducent 19,7 17,1 1,3% 5,3%
MAGNIT 3,0% 11989 Rysslands nast storsta livsmedelsdetaljist 32,2 24,4 0,3% 21,4%
Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder

Diagram 4: CTC, Tatneft, EDC, Magnit
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Politisk risk eller politisk mojlighet — Del 2

Vi foljer den politiska utvecklingen i Ryssland med mycket stor
nyfikenhet. De protester som p&borjades ganska spontant frén
alla olika politiska lager utanfor partiet Enade Rysslands
huvudkvarter i bérjan pa december har inneburit relativt stora
forandringar pa mycket kort tid. Ryska oppositionspolitiker syns
i nationell TV pé ett satt vi inte sett tidigare. Till och med ledaren
for det hogerliberala partiet Boris Nemtsov har varit med i TV.
Tidigare har han synts i samband med att han arresterats nar
han protesterat. Nar premiarminister Vladimir Putin skrev en
insandare i den erkanda tidningen Vedomosti hdromdagen
adderade tidningens chefsredaktor tuffa kommentarer i direkt
anslutning till Putins inlagg. Nagot liknande skulle inte ha varit
mojligt for bara nagra ar sedan. Vi ar forsiktigt optimistiska till
det som hénder. Det vi ser &r ett forsta steg mot 6kad demokra-
tisering i Ryssland. Samtidigt kan situationen féréndras snabbt
om protesterna Gvergar i valdsamheter eller att polis/militar
borjar anvanda vald. Den ryska regeringen anvander en tuff
retorik. De havdade efter protesterna den 3/2 att protesterna
finansieras av USA. Det uppfattades som en provokation da

de flesta som ar engagerade i protesterna inte ens ar politiskt
anslutna utan bara protesterar for att de ar trotta pa det géllande
systemet av "enpartisystem” och férlamande korruption. Det
framgar relativt tydligt att omfattningen av protesterna fortsatter
forvana regeringen som tycks treva sig fram i sitt agerande.

Alexej Navalny - Ett namn att 13gga pa minnet

Det ar dags att ldra sig ett nytt namn. Vi tror att Navalny (35 ar)
borjar utkristalliseras som politiker och ledande figur

av oppositionen. Han ar tidigare kdand som en av Rysslands
mest populdra bloggare. For inte sa ldnge sedan, skulle fa kalla
honom en "politiker”, daremot bloggare, advokat, férkampe for
demokrati.. Detta haller pa att fordndras och han gor helt klart
ett forsdk att samla vissa av oppositionen omkring sig. Vi kan
forvanta oss att se mer av Alexey Navalny framdver.

Alexey Navalny, holl ett méte med investerare mandagen

30 januari (cirka 50 personer deltog). Navalny presenterade
sin syn pa det politiska laget och sina ndrmaste planer for
ytterligare politisk aktivitet. Vi deltog inte sjdlva men fick motet
atergivet av deltagare.

Han forvanade och imponerade. Navalny presenterade en
tydlig strategi for att driva genom liberalisering av det politiska
systemet. Hans plan é&r att fortsatta med protester och ut-
l&mnande uppgifter om korruption aven efter valet, vilket &r
en dverraskning for marknaden.

Han summerade ocksa pa ett bra satt sina asikter som vi nedan
aterger i atta punkter:

* Navalny havdade att det nuvarande politiska systemet ar
baserat pa Putins personliga popularitet, och att tjansteman pa
lagre nivaer tillats att anvanda denna resurs for sina egna syften
i utbyte mot 100% lojalitet och stéd. Putins parti Enade Ryssland
ar en huvudbestandsdel av systemet for att dversatta Putins
popularitet till andra nivaer av regeringen. Men han sade att
fallande offentligt stod for Putin har satt hela systemet under
tryck.

* Avseende Enade Ryssland specifikt sade Navalny att han
och hans anhangare har fokuserat pa att forstora partiets rykte
genom publikationer dar man avsléjar fall av korruption bland
partiets medlemmar. Som ett resultat, sade Navalny, att det har
blivit farligt for politiker att associera sig med partiet. T o m Putin
har valt att i sin valkampanj inte anvdnda Enade Ryssland.

e Enligt Navalny ar oppositionens ndrmaste mal nya parla-
mentsval i slutet av 2012 och nytt presidentval 2013.

e Infor presidentvalet menade Navalny att Putin fortfarande
ar den mest populara politikern men att hans stdd bland de
politiskt aktiva ar obefintligt. Enade Ryssland kunde inte ordna
nagon motdemonstration av markbar stork som svar pa
oppositionens protester. Navalny plan ar att anlita 20 000
oberoende observatorer till presidentvalet for att forsvara
valfusk. Putin kommer att vinna men skillnaden mellan (som
tidigare) 70% stod jamfért med mer sannolika 35% denna
gangen &r att han inte langre kan ignorera den allmanna
opinionen och stoppa demonstrationer.

» Angaende protesterna menade Navalny att oppositionen
kommer kunna bibehalla dynamiken i protesterna. Navalny
sade att presidentvalet inte kommer att accepteras som legitimt
av den politiskt aktiva delen av befolkningen vilket innebéar
att protesterna kommer att fortsatta dven efter valet. Han sade
ocksa att planen ar att fortsatta att slappa information om
korruption. Som en parentes kan ndmnas att i en undersokning
nyligen genomford av Levada stéttade 44% av de tillfragade
demonstranterna och 15% sade sig gérna deltaga.
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Forts. Alexej Navalny

* Angdende ekonomi ansag Navalny att alla ekonomiska
program fran de olika parterna har mycket gemensamt och
endast skiljer sig i detaljerna. Han tycker Putins ekonomiska
program ar rimligt, men inte kommer kunna genomféras av
den nuvarande regeringen eftersom det kraver en kamp
mot korruption dar den nuvarande eliten inte langre kan fa
Ion. Det &r saledes battre att forst forsoka Gppna den politiska
processen for alla deltagare och darefter faststalla ett ekono-
miskt program.

* Angéende utsikterna att bygga ett nytt parti ser Navalny ingen
mening i att skapa ett parti nu da det ar nastan omojligt att
registrera ett parti enligt gallande lagstiftning. Aven efter det att
lagstiftningen &ndras tror han det kommer att bli for dyrt att
ha ett fullskaligt parti. Det &r mycket billigare att ha flera tusen
aktivister i omraden som samordnas via internet.

* Kring investerares oro for forandringar i det politiska styret
ansag Navalny att investerare inte bor frukta kommande
forandringar. Forandringarna kommer inte att orsaka kaos.
Elitens medlemmar kan bytas ut utan att vara ett hot mot en
fungerande stat. Oppositionen klarar av en regeringsroll och,
tror Navalny, kommer gora det mer effektivt &n det nuvarande
systemet.

Rysk ekonomi

Utsikterna for 2012 ser battre ut efter ett starkt fjarde kvartal
2011. Privatkonsumtionen utvecklades starkt under fjarde
kvartalet (+9,1% pa arsbasis) och aven for december (+9,5%
pa arsbasis). Trots en blygsam (0,8% pa arsbasis) 6kning i
reala disponibla inkomster, uppgick tillvaxten i detaljhandel
till 7,2% pa arsbasis. Konsumentkrediter 6kade 36% (fran
mycket laga nivaer skall ségas) och var sannolikt den viktigaste
drivkraften for denna starka siffra. Ryssland har under 2011
haft rekordlag inflation. For heldret stannade den pa 6,1%,
l&gre &n till och med Brasilien (6,5%. Som jamftrelse hade
Ryssland for tio ar sedan en inflation pa 25% som sedan
successivt fallit. Brasilien i jamforelse hade for tio &r sedan
en inflation pa mer modesta 8%. Om trenden kan hélla i sig
kommer det sannolikt ge effekter pa utlaningen till framforallt
privatpersoner. Hypotekslan uppgar t ex i Ryssland idag till
endast omkring 3% av BNP.

Investeringarna tog mer intryck av 6kad politisk turbulens och
dkade mer mattliga 6,2% pa arsbasis, i jagmforelse med 6,0% for
2010. Tillvaxten i byggsektorn, inklusive bostader, rapporterade
en avtagande tillvaxt under fjarde kvartalet i jamforelse med
tredje kvartalet, vilket kan vara en reaktion pa aterhallsamhet
infor valen. Kapitalutfloden accelererade under andra halvéret.
Av de USD 84 miljarder som ldmnade Ryssland under helaret
forsvann 38 miljarder under fjarde kvartalet. Detta orsakade en
topp i lokala rantor och en avmattning i penningmangdtillvaxten
fran 31% helaret 2010 till 20% (till och med november) 2011.
Med de starka siffrorna for fiarde kvartalet summeras ekonomins
reala tillvéxt for 2011 till drygt 4% vilket &r en relativt bra siffra
givet omvérldsklimatet.

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 &r nedgdngen under 2011 vasentligt stérre.
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Marknaden - Handelserik var att vanta

KSE100 index steg 4,6% (PKR) under manaden (2,9% i SEK).
Som kommenterat i ett sarskilt utskick 23/1 (kontakta Tundra
om ni ej erhéller dessa) innebar Finansministeriets "godkan-
nande” av pakistanska Finansinspektionens (SECP) férslag
kring kapitalmarknadsunderlattnader kortsiktigt att volymerna
Okade markant. Genomsnittliga volymen under januari uppgick
till USD 35 miljoner, jamfoért med knappt USD 20 miljoner under
december. De avslutande 7 handelsdagarna efter tillkdnna-
givandet uppgick omséattningen till USD 53 miljoner i genom-
snitt (Ias nedan mer om forslaget). Som synes fran diagrammet
nedan befinner sig Karachiborsen fortsatt fjarran fran nivaerna
2007 nar man regelbundet omsatte USD 500 miljoner dagligen.

Vi ser hur aktorerna pa kort sikt intar en avvaktande héallning tills
detaljerna i stimulanspakektet tydliggors i slutet av mars, bérjan
av april. Det &r dock en mycket viktig signal att Finansministe-
riet nu visar att man insett betydelsen av en val fungerande
aktiemarknad och ar beredda att agera. Vi har tidigare papekat
problematiken med de ldga handelsvolymerna och vi vidhaller
att hdgre omsattning ar en av de viktigaste faktorerna for att
ater locka tillbaka utlanningar till Pakistans aktiemarknad.
Som vi sagt vid vara presentationer tror vi det ar tillrackligt med
en omsattning p&d USD 100 miljoner dagligen for att Pakistan
aterigen ska vara en tydlig utmanare om en plats i MSCI

Emerging Markets index. Emedan man uppfyller alla krav kring
lagstiftning, infrastruktur, handelssystem har det helt enkelt
saknats pastotningar fran utldndska investerare om inklusion.
Historiska nivaer i kombination med den senaste tidens
héndelseutveckling visar att detta scenario kanske inte ar
fullt lika langt borta som investerare lange antagit.

Utdver stimulanspaketet som faktor har den politiska retoriken
(las mer om detta langre ned) lugnat sig nagot vilket innebar
storre fokus pa bolagsnyheter och varderingar. Halvars- respektive
helarsresultaten (flertalet pakistanska bolag har verksamhetsar
som stracker sig mellan 1/7 — 30/6) bérjar komma in och an sa
langre har rapporterna varit nagot béattre an vantat, nagot som
ocksa paverkat borshumaret positivt. Vi narmar oss dven ut-
delningssasongen (flertalet av bolagen ger utdelning fran slutet
av februari och under mars). Givet den hoga direktavkastningen
(omkring 8%) kan detta tdnkas paverka intresset positivt.

Vi har ocksa mot slutet sett att utlanningarnas saljfléden avstannat.
I slutet av januari sag vi rérelser i en del av de traditionellt mest
populdra aktierna hos utlaningar (MCB, Engro, Nishat Mills)
som indikerar att flodena i alla fall pa kort sikt kan ha vant.

Diagram 5: Daglig omséttning Karachibdrsen (USD m)
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Fonden

Tundra Pakistanfond steg 7,1% (SEK) under méanaden jamfort
med KSE100 index som steg 2,9% och index for de mest
likvida aktierna KSE30 som steg 8,0%. Utlanningarna lyste
fortsatt med sin franvaro och nettosalde enligt officiell statistik

faktiskt USD 0,4 miljoner. De storre negativa flodena fran
utlanningar upphdérde dock. Fondens bésta positioner var
MCB Bank +28,4% (PKR) och Engro Corp +25,1%. Sédmst
uppvisade Fatima Fertilizer -4,6% och Packages- 5,4%.

Diagram 6: Tundra Pakistanfond vs KSE100 index
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Diagram 7: MCB, Engro Corp, Engro Foods, Fatima Fertilizer, Packages
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Kalla: Bloomberg

Tabell 2: 10 stdrsta innehav Tundra Pakistanfond

Tundra Borsvarde Dir. avk. forandr.

Bolag viktiportfdlj  (USD m) Kort beskrivning FY2011E FY2012E (senast) 1 man
NATIONAL BANK OF PAKISTAN 8,9% 809 Pakistans storsta bank men fortfarande statligt

majoritetsagd, likvid aktie, hog direktavkastning 43 42 13,3% 57%
0GDC 8,2% 7228 Pakistans storsta olja- och gasholag 9,9 8,0 3,7% 0,5%
MCB BANK 1,1% 1572 Pakistans fjarde storsta bank, bast lonsamhet, kommer

forbattra eller bibehalla marknadsandel pa ca 8% 6,8 6,6 6,9% 28,4%
UNITED BANK 1,1% 780 Pakistans tredje storsta bank, duktiga pa IR, innebér

sannolik primar beneficiar vid okat utlandskt intresse 5,0 47 9,5% 9,5%
PAKISTAN OILFIELDS 52% 942 Pakistans tredje storsta olja- och gasholag 1,6 6,2 9,5% 43%
PAKISTAN TELEGOM 4.2% 650 Pakistans storsta telekombolag, omstruktureringscase

med negativ tillvaxt i fast telefoni men 21 miljoner

mobilabonnenter och hég tillvaxt inom bredband 6,0 6,3 15,1% 7,5%
ENGRO CORP 3,9% 510 Pakistans storsta konglomerat, fokus pa gédselproduktion 58 44 48% 25,1%
ENGRO FOODS 3,8% 221 Pakistans "Unilever”, litet men mycket snabbvaxande

livsmedelsforetag 40,7 17,0 0,0% 18,2%
PAKISTAN PETROLEUM 3,8% 2575 Pakistans nast storsta olja- och gasholag 6,9 5,7 6,1% 41%
NISHAT MILLS 3,7% 178 Pakistans storsta textilkonglomerat 1,8 43 7,0% 12,7%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Stark tillvaxt for Engro Foods

Ett av fondens stérre innehav, Engro Foods, levererade ett
starkt helarsresultat 25/1 dér ytterligare ett ar av hog tillvaxt
lades till handlingarna. Vi skrev om bolaget i vart forsta
méanadsbrev. Engro Foods fortsatter sin utveckling mot vad vi
hoppas blir ett framtida " Pakistanskt Wim-Bill-Dann” (alternativt
"Unilever” for de som féredrar en internationell jamforelse).
Pakistan ar en av varldens stérsta mjdlkproducenter (omkring
6% av vérldsproduktionen). Av drygt 30 miljarder liter som
produceras varje ar handlas 2/3 vidare i distributionsledet.

Endast 4% av denna mjolk séljs idag i forpackat format

(t ex TetraPak men aven t ex mjolkkondensat i pulverform etc)
men andelen véxer snabbt. Under aret dkade Engro Foods sin
marknadsandel ytterligare till 44%. Vi tror bolaget kommer
kunna behalla en hog tvasiffrig tillvaxt inom en 6verskadlig
framtid. Till den strukturella tillvaxten adderas sedan markna-
dens underliggande tillvéxt med 2% befolkningstillvaxt och
potentialen att forbéattra produktiviteten (idag omkring 1/3 av
europeiska genomsnittet).



Méanadsbrev januari 2011 - Tundra Pakistanfond

Riskerna med Engro Foods é&r fortsatt dess storlek i kombina-
tion med en aggressiv expansion (skall ¢ka kapaciteten inom
forpackad mjolk med ytterligare 75% de ndrmaste &ren och
tillvaxtplaner inom savél glass som juice). Bolaget har dock nu
natt en kritisk massa i mjolksegmentet vilket ger mojlighet till
6kad andel finansiering med egna kassafléden och som
sannolikt kommer innebdara att denna risken upplevs som
mindre harifran.

Tabell 3: Engro Foods utvalda nyckeltal 2007-2011

Intékter (PKR m) 3600 8200 13900 19300 27300
Resultat e sk (PKR m) -620 -554 -433 176 891
Total mjolkprod Pakistan (m liter) 30200 30800 31300 32000
Forp. mjolk marknad (m liter) 636 679 792 859
Engro Foods produktion (m liter) 153 244 309 378
Engro Foods marknadsandel 24% 36% 39% 44%
Intakter (PKR m) 800 1600 2600
Resultat e sk (PKR m) -500 -400 -400
Engro Foods marknadsandel 11% 17% 24%

*alla: Engro Foods, inom férpackad mjsIk ingar dven juice (marginell andel av totalen), PKR /USD:90,40

Vi ager aktier saval i Engro Foods som i moderbolaget Engro
Corp (&ger drygt 93% av aktierna). Efter den senaste tidens
kursuppgang i Engro Foods utgor vardet pa Engro Corps
innehav omkring 50% av hela Engro Corps bérsvarde.

Politisk uppdatering

Avseende memogateskandalen har denna avtagit lite i termer
av nyhetsvarde efter att huvudpersonen ljaz vagrat att komma
till Pakistan. Pa pappert for att hans sakerhet inte kan garanteras
(fullt forstaeligt). Fran saval oppositionen, hogsta domstolen
som regeringshall anses det som en nédvandighet for trovar-
digheten att han framtrader. Memogate-skandalen har forstas
aven givit aterverkningar pa relationen mellan regeringspartiet
och militaren vilket har inneburit vissa spekulationer om ett
agerande fran militaren.

Vi konstaterar att den ganska spanda stdmningen mellan
militdren och regeringspartiet PPP nu lattat nagot. General
Kayani och Premiarminister Gilani hade under manaden
enskilda samtal vilket renderade i bada parters efterfoljande
uttalande om att eventuella missforstand var utredda tills
vidare. Givet det gatlopp Musharaff (tidigare dverbefalhavare
som tog makten vid den senaste militdrkuppen 1999) fick ut-
harda under sina sista ar vid makten (tvingades lamna under
smatt forédmjukande former 2008) far man saga att det ar
ytterst tveksamt om Kayani vill ge sig in pa den vagen. Vi tror
inte det.

Risk for nyval kvarstar dock. De politiska spanningarna mellan
opposition och sittande regering fortsatter. Under januari ut-

delade Hogsta Domstolen harda ord mot Premiarminister
Gilani for att han, trots direktiv frdn hogsta domstolen 2009-
2010, fortfarande ej avskaffat den férhatliga "National Recon-
ciliation Ordinance” som inférdes av Musharaff och som
innebar i princip amnesti for ev brott utférda av politiker vid
makten 1986-1999. Specifikt handlar det om en férunder-
sdkning mot sittande president Zardari (Benazhir Bhuttos
make). Musharrafs tanke med NRO var att forséka ena
politikerna och se framét. Det finns t 0 m de som havdar att
den infordes for att mojliggora for Benazhir Bhutto att atervan-
da till Pakistan (hon var anklagad for diverse korruptionsbrott).
Amnestin ar dock oerhort impopular bland folket som med
ratta tycker att eventuella historiska oriktigheter inte skall
kunna forbli ostraffade. Hogsta Domstolens makt ar stor i
Pakistan och man kan i praktiken avsatta premiarministern
om denne inte foljer dess beslut. Vi har séledes ytterligare ett
politiskt moment att folja under varen for ett Pakistan som snart
kan hoja blicken gentemot de férsta "normala” parlamentsvalen
(2013) som nagonsin hallits. Gilani har fram till sista mars att
framfora sina argument varfor de ej foljt Hogsta domstolens
beslut. Vi har dock svart att se NRO leda till s3 dramatiska
slutsatser. Till skillnad fran t ex Memogate finns det i slutdndan
ett val for regeringspartiet, dvs att tillmotesgad Hogsta domstolens
begéran.

Stimulanspaket for aktiemarknaden

Forslaget som den 20/1 stéttades av Finansministern innebar
bl a att den ténkta gradvisa hojningen av reavinstskatten fryses
pa nuvarande nivaer (10% for innehav mindre &n 6 manader,
7,5% mellan 6-12 manader) t o m minst 2014 (tankt att hojas
fran nuvarande max 10% till max 17,5% 2015). Den potentiellt
mest marknadspaverkande komponenten i forslaget ar en
foreslagen skatteamnesti for kapital som investeras av lokala
aktorer i aktiemarknaden innan juni 2014. | dvrigt inneholl
forslaget dven dkade majligheter for lokala market makers till
aktivitet i aktiemarknaden genom 6kad beldning utifran hoga
sakerhetskrav. Volymen pa aktiemarknaden fredagen innan
forslaget och mandagen efter uppgick till USD 75 respektive 80
miljoner. Efter att ha rannsakat forslaget, framforallt osékerheten
kring exakt vilka pengar som kommer att omfattas av skatte-
amnestin, véljer de flesta dock att invénta mer detaljer innan
man agerar. Som synes av tabellen hogre upp ar vi dock i ett
lage déar forandringar svarligen kan forsamra forutsattningarna
ytterligare. Vi tror ocksa man ska ta i beaktande signalvardet
som myndigheterna nu gett, dvs om de inledande effekterna
blir otillrackliga kan ytterligare dtgarder komma.



