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tillvaxtmarknader dominerade vinnarlistan under
manaden med maj och juni manads forlorare Ukraina
pa topp. Av de storre tillvaxtmarknaderna utmarkte sig
Kina med en nedgang (USD) pa 5,6% under juli.

Intetsdgande manad

Tillvaxtmarknader steg 2,0% (USD) under juli. En
starkare svensk krona (1,8% mot USD) innebar dock att
manaden i SEK stannade pa +0,1%. Mindre

Diagram 1: Tillvéxtmarknader juli 2012 (USD)
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Alla véntar pa ECB

Tillvaxtmarknader paverkas forstds i stor utstrackning av
utvecklingen for Europas ekonomi. Tillvéxten paverkas
av efterfrdgan fran lander som utgér omkring 20% av
global BNP men é&n viktigare &ar sannolikt paverkan pa
riskaptiten. Sa lange europeiska investerare nervost
sneglar pa sin hemmamarknad &r de mindre bendgna
att lyfta blicken till vad som upplevs som an mer
riskfyllda marknader.

Totalt EUR 700 mdr har medlemslanderna hittills stallt
till forfogande genom de tva raddningsfonderna EFSF
och ESM. Knappt EUR 200 mdr har redan gatt till
Grekland, Portugal och Irland och EUR 100 mdr har
avsatts till spanska banksektorn. Om spekulationerna
angaende ett stodpaket till spanska staten pa EUR 300
mdr blir verklighet kommer det finnas ca EUR 100 mdr
kvar. Ett stddpaket till Spanien skulle sannolikt foljas av
spekulationer om att Italien &r nésta land att stka hjalp
hos ECB. Italien ar varldens femte storsta ekonomi, 50%
storre &n Spanien och har dubbelt sa stora skulder. Av
forstaeliga skal har investerare pa kort sikt svart att se
hur situationen ska bli béattre. ECB fortsatter med
uttalanden som "euron skall férsvaras oavsett” men
investerare kréaver mer an ord.

Italien ar inte Grekland (och inte heller Irland, Portugal
eller Spanien)

| det korta perspektivet vantar marknaden pa ett
eventuellt stodpaket till Spanien men an viktigare ar
sannolikt oron for att Italien ocksa kan behova atgarder,
inte minst da Italiens skuldsattning ar hogre an
Spaniens i bade absoluta och relativa tal, 120% av
BNP. Men det finns skillnader. Beaktat padgdende
besparingsatgérder kan Italien uppvisa ett primért
budgetdverskott och Italien har heller inte haft samma
typ av bygg- och fastighetsbubbla som tidigare Irland,
Portugal och Spanien. Men sa lange marknaden inte &ar
fullt bvertygad om att situationen ar under kontroll kan
oron bestd och kanske t o m tillta i styrka.

Av uppenbara skél inriktar sig den ekonomiska debatten
just nu pa hur euroldnderna skall kunna kringga
nuvarande regler snarare an om. Givet antalet
inblandade parter ar det dock forstaeligt att det tar tid.
Né&r marknaden fokuserat klart pa Spanien ar det dags
att presentera den valda vagen. Vad valjer Europas
politiker och hur kommer ECB att agera?
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Marknaden

Den ryska marknaden métt som MSCI Russia net steg
0,9% (SEK) i juli jamfort med tillvéaxtmarknader (MSCI
Emerging Market net) som steg 0,1%. Hittills i &r har
ryska aktiemarknaden stigit 2,9% medan
tillvaxtmarknadsindex har stigit 4,6%.

Diagram 2: Ryssland vs tillvaxtmarknader (SEK)
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Den ryska marknaden uppvisade en svagt stigande
trend under relativt 1&g omsattning. Tva dagar uppvisade
kraftiga fall vilket &r ett tecken pa att nervositeten
kvarstar. Mjuka ravaror steg kraftigt under juli vilket vi
aterkommer till under avsnittet for fonden Tundra
Agri&Food. Prisuppgdngen innebar att ryska
gbdselforetag och integrerade
jordbruksbolag/matproducenter utvecklades starkt
under manaden. Jordbruksbolag som har egen mark
gynnas av stigande spannmalspriser och/eller har ett
skydd mot hogre foderkostnader. Konsumentaktier var
ocksa generellt starka under ménaden med undantag
for X5 som vi dterkommer till. Intressant var att tva
tunga aktier i index, Gazprom och Rosneft, utvecklades
relativt svagt, -3,6% respektive -5,6%. Ett exempel pa
hur trendlos manaden var aterspeglades i att kraftaktier
fanns bade bland vinnarna och forlorarna under
méanaden.

Den stigande trenden under manaden drevs framst av
uppgangen i oljepriset. Brent som ar mest relevant av
de stora internationella referenspriserna steg 5,7% i SEK
under manaden. Oljepriset steg under juli och var annu
hogre i mitten av juli p g a spdnningarna i mellanostern
men ocksa for att den vérsta oron i Sydeuropa lade sig.
Det finns en oro att kriget i Syrien kommer f&
konsekvenser for hela regionen. Detta har inneburit att
en viss riskpremie bakats in i priserna under manaden.
Det gick rykten om att amerikanska underrattelsekéllor
fangat upp iranska planer pa att stora oljetransporter i
och runt persiska viken. Iran pressas fran forsta juli

dven av tuffare sanktioner an tidigare da de inte ar
beredda att lamna full tillgang till deras potentiella
upparbetningsplatser for mojliga kdrnvapen.

Fonden

Tundra Rysslandsfond steg 1,4% (SEK) under juli
manad, jamfort med marknaden (MSCI Russia net
SEK) som steg 0,9% under samma period. Under 2012
har Tundra Ryssland fallit 0,5% jamfort med
marknaden som har stigit 2,9%.

Diagram 3: Fonden vs marknaden
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Béast utveckling (SEK) under manaden i fonden
uppvisade Etalon (+15,4%) Federal Grid (+14,8%) och
EON Russia (+10,6%). Samst utveckling uppvisade
TGK1(-15,5%), X5 (-15,3%) och Mosenergo (-12,2%).

Diagram 4: Bést och sémt under juli (SEK)
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TGK1 och Mosenergo har aterigen drabbats av
"Gazpromsmitta”. Gazprom &ager majoriteten av
aktierna i bada bolagen och tillampar inte en god
internationell bolagsstyrning (corporate governance) i
bolagen. Vi har med stod av varderingen anda tyckt att
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det varit vart riskerna i bolagen som ar
huvudleverantorer av kraft till Rysslands tva storsta
stader. | TGK1 &r dven halften av kapaciteten vattenkraft
och finska Fortum ager 25%. Mosenergos totala
foretagsvarde (enterprise value) utgor i nulaget tva
ganger kassaflodena fore rantekostnader, avskrivningar
och skatt. Eftersom investeringstoppen nas i ar sa
kommer utdelningspotentialen bli betydande. Var tes ar
att eftersom regeringen har okat trycket pa Gazproms
utdelningar (i ar 6kade utdelningen med 80%) bor detta
aven ske i Gazproms dotterbolag. Putin har vid ett flertal
tillfallen aterupprepat att statliga bolag ska betala ut
minst 25% av vinsten efter skatt i utdelning. Pa kort sikt
tror dock marknaden inte pa detta. | en tid av flykt till
kvalitet och likvida investeringar kan mer komplexa
investeringar dar det kravs forandringar forbli lagt
varderade.

| X5 fick den relativt nytilltrdédda VD, Andrey Gusev,
sparken under manaden av huvudagaren som &r Alfa
Gruppen i samband med att bolaget gav en uppdatering
av verksamheten for andra kvartalet. Guseyv fick inte ens
ett r pa posten och hade nyligen varit pa en stor
internationell kapitalmarknadsturné som aven
inkluderade Stockholm. Marknaden tog emot nyheten
negativt och blev nervos att den vdndning som utlovats i
trafiken till Xbs butiker inte kommer materialiseras
under andra halvan av 2012. X5 har haft en svag
utveckling under aret och ar ned 15% samtidigt som
varsta konkurrenten Magnit ar upp 51%.
Vérderingsskillnaden har aldrig varit sa stor som nu. Det
ar vart viktigaste argument for att 4ga X5 och inte
Magnit. Vi hyser tilltro till att X5 kommer att vdnda
utvecklingen dven om det inte gar sa snabbt som
bolaget tidigare utlovat.

Ekonomi och politik

Under juli kom en mycket viktig nyhet som har kommit
helt i skymundan. WTO avtalet ar nu ratificerat av
Duman dverhus och godként av presidenten. President
Vladimir Putin undertecknade Rysslands anslutning till
Varldshandelsorganisationen (WTO), vilket fullbordar en
18-arig resa av forhandlingarna om intradet i WTO.
Ryssland blir WTO:s 156e medlem 30 dagar efter de
meddelat handelsorganisationen om att Vladimir Putin
har ratificerat avtalet.

Pa kort sikt ar de mest konkreta effekterna av WTO-
medlemskapet sankta tullavgifter. Den genomsnittliga
importtullen kommer att sankas gradvis fran 10 procent
till 7,8 procent. Ryssland har gatt med pa att séanka en
tredjedel fran och med dagen for anslutningen och
resten

under en 8-arig kontraktsperiod. Dock handlar
anslutningen till WTO inte bara om tullar. Avtalet
kommer med tiden omfatta ett brett spektrum av
politiska atgarder och institutioner sdsom tullen, regler
for anvandning av sakerhetsstandarder pa varor och
begrénsningar for handelssnedvridande jordbruksstod.
Ryssland har ocksa enats om att gora vissa
privatiseringar och att 6ppna vissa sektorer av sin
ekonomi (sasom telekommunikation, bank, forsakring)
for utldandska direktinvesteringar.

| en studie av férdelarna med anslutning till WTO for
Ryssland, som publicerades i april 2012 berdknar
Vérldsbanken att ett medlemskap kommer att fa relativt
stora positiva effekter pa den ryska ekonomin: "Trots
sankta tullar, kommer de flesta sektorer 6ka sin
l[bnsamhet och konkurrenskraft tack vare sénkta
kostnader for insatsvaror (sarskilt service och tjanster)
och 6kade priser for export" sager Varldsbanken, som
hanvisar till berakningar som gjordes for nagra ar
sedan. For ekonomin som helhet pad medellang sikt, bor
vinsterna vara ca 3 procent av BNP per ar (eller ca
USD 50 miljarder) Pa lang sikt, da den positiva effekten
pa investeringsklimatet &r registrerad, bor vinsterna
vara annu storre enligt Varldsbanken, som dessutom
rekommenderar Ryssland att géra reformer och
forbattringar i foretagsklimatet i allmanhet. Och det
senare kan vi inte annat an halla med om.

Pa kort sikt ar det svart att se nagon signifikant positiv
effekt pa ekonomin trots varldsbankens optimism. De
framsta orsakerna ar Rysslands langa
overgangsperioder nar det géller forandringar av
tullarna, till exempel inom jordbruks- och bilsektorn.
Och for den utdragna perioden (flera ar) for en
liberalisering av tjanstesektorer for utlandskt agande. En
annan orsak ar den mycket osékra ekonomiska och
politiska situationen i den globala ekonomin, inte minst
i Europa, som hammar efterfragan och utldndska
direktinvesteringar i allménhet. Pa langre sikt &r relativt
stora vinster fran WTO-medlemskapet rimliga via 6kad
handel och investeringar. Framforallt for att det innebar
battre legalt skydd for utlandska direktinvesteringar i
Ryssland an tidigare da tvister kommer 16sas i
internationella domstolar och inte i ryska. Men i
slutdndan kommer det i stor utstrackning vara
beroende av nationella beslut, det vill sdga om Ryssland
faktiskt lyckas att navigera bort fran rdvaruberoende,
forbattra foretagsklimatet och locka till sig
direktinvesteringar. Néar det galler dessa viktiga
aspekter, kan WTO-medlemsskapet fungera som en
katalysator for reformer i Ryssland.
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Om medlemskap i WTO var manadens positiva nyhet

sa fanns det dven ett par mindre positiva. Regeringen
presenterade detaljer for forslag till budgetmal for
perioden 2013-15 som pekar pa en stor okning av
forsvar och "brottsbekdmpning” pa bekostnad av andra
delar i budgeten. Forslaget foreslar en 53% okning i
militdra utgifter och 33,5% okning inom
"brottsbekdmpning” mellan 2011 och 2015. Samtidigt
foreslas 16% respektive 38% nedskarningar inom
utbildning och halsovérd under samma period. Aven om
detta bara ar ett utkast ar det orovdckande ur ett
politiskt perspektiv och strider mot president Putins
|6ften fore valet i mars om att dka utgifterna for
utbildning och sjukvard pa bekostnad av forsvaret.

Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

Vidare har den kdnda oppositionsmannen och
bloggaren Alexei Navalny (vi har skrivit om honom

tidigare i flera manadsbrev bland annat ett langre
avsnitt i januari) anklagats for forskingring. Om Navalny
blir falld kan han doémas till upp till 10 ar i fangelse.
Detta ar en upptrappning av en tidigare undersdkning
av aklagaren om huruvida Navalny orsakat forluster pa
mer &n Rb 1 m (SEK 200 000) for ett ryskt skogsbolag
nar han var radgivare till en regional guvernor.Navalny
ar beordrad att stanna kvar i landet. Navalny kallar
anklagelserna "absurda". Vi har inga fakta om huruvida
det har skett en forskingring eller inte. Men med tanke
pa att Ryssland enligt flera internationella
undersokningar och multinationella bolag, savél
svenska som andra, anses vara ett av varldens mest
korrupta lander ter det sig lite markligt att just Alexei
Navalny ska bli atalad.

P/E
Foréandr.
Tundra forandr. 1 1 man
vikt i Borsvarde Dir. avk. méan Noterings (lok
Bolag portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E (senast) (SEK) valutavaluta)
Rysslands storsta bank, 50% marknadsandel av all
Sberbank pref 9,5% 62906 privat inlaning 4,3 4,2 4,1% 0,0% RUB 1,2%
Gazprom ADR 6,8% 109549 Rysslands (och véarldens) storsta gasbolag 2,7 2,9 2,9% -3,6% uUsD -1,9%
Novatek GDR 6,1% 34341 Rysslands storsta privatdgda gasproducent 16,7 14,0 0,9% 4,8% uUsD 6,7%
Rysslands "Investor" eller "Kinnevik". Stor agare i bl
Sistema (lokal aktie) 5,4% 7955 a MTS. 9,1 6,7 1,1% 6,3% RUB 7,5%
MTS (lokal aktie) 5,4% 15896 Rysslands storsta mobilteleoperator 10,0 8,6 5,9% 4,2% RUB 5,4%
Lukoil ADR 5,3% 48057 Rysslands storsta privatédgda oljebolag 3,9 3,9 3,6% -0,5% uUsD 1,3%
Etalon GDR 4,2% 1871 En av Rysslands ledande bostadsbyggare 10,4 7,5 0,0% 15,4% uUsD 17,5%
Nomos Bank GDR 4,2% 2163 En av Rysslands ledande privatagda banker 6,9 5,74 0,0% -4,2% uUsD -2,5%
Vertikalt integrerat byggbolag med fokus pa billigare
LSR Group (lokal aktie) 3,8% 1809 lagenheter 21,7 8,5 3,5% -0,2% RUB 1,0%
IBS Group GDR 3,8% 529 Rysslands ledande IT-bolag 15,2 12,7 1,2% -3,7% EUR 0,9%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder




TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev juli 2012 - Tundra Pakistanfond

Marknaden

Marknaden steg 4,2% (SEK) under juli ménad, jamfort
med MSCI Emerging Markets som steg 0,1%. Rupeen
forsvagades 2,0% mot SEK under manaden (0,1% mot
USD). Den genomsnittliga dagsomsattningen steg till
USD 36 miljoner, jamfort med USD 31 miljoner under
juni.

Diagram 5: Pakistan vs tillvaxtmarknader (SEK)
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Utldnningar var nettoképare med USD 31 miljoner,
jamfort med juni da utlanningar nettosalde aktier till ett
varde av USD 44 miljoner (exkl Hubco). Den 3 juli
tillkdnnagavs att en 6verenskommelse med NATO
angaende fortsatta leveranser till Afghanistan genom
Pakistan néatts. Overenskommelsen foljdes sedermera
av utfastelser om utbetalning av en forsta delbetalning
av innehallet militart stod om USD 1,1 mdr. Hela
méanadens uppgang skedde under de forsta tva
veckorna med hog aktivitet bland utlanningar. En
starkare krona mot slutet av manaden var
huvudanledningen till nedgéngen under den sista
veckan. Ramadan (20/7-18/8) innebar férkortade
handelsdagar och lagre aktivitet av lokala aktérer under
senare delen av manaden.

Rapporterna har hittills kommit in i linje med
forvantningarna. Vantat negativa tongéngar i
godselbolagens rapporter mot bakgrund av allvarliga
produktionsproblem under inledningen av aret
démpade intresset for denna storre sektor medan
rapporterande bolag inom livsmedelssektorn (Unilever
och Engro Foods) héjde humoret. Engro Foods visade
som vantat fortsatt stark tillvaxt under andra kvartalet.
Omséttningen 6kade 42%pa arsbasis och vinsten per
aktie med drygt 400% (till PKR 0,71/aktie). Utmaning
pa kort sikt kommer bli fullféliande av bolagets
aggressiva expansionplan givet moderbolaget Engro
Corps finansiella problem.

Den harda retoriken mellan Hogsta Domstolen och
regeringspartiet PPP fortsatter. Foga ovantat staller HD
samma krav pa nye premiarministern Ashraf avseende

utredning av korruptionsanklagelser mot sittande
presidenten Zardari. Det mest sannolika &r att aven
Ashraf kommer vagra initiera en sadan utredning och
att HD séledes diskvalificerar aven Ashraf. Detta dkar

sannolikheten for tidigarelagda val aven om PPP i teorin
torde kunna fordroja processen pa samma satt som
man gjorde genom utndmnandet av Ashraf. Som vi
tidigare skrivit tror vi tidigarelagda val i sig ar positivt for
marknaden som betraktar PPP som det minst
marknadsvénliga partiet. Risken med en nyvalsprocess
ar om den av okdnd anledning skulle skapa oroligheter
samt forstas den alltid ndrvarande hotbilden mot
enskilda personer i valprocessen.

Just efter utgdngen av manaden publicerades
inflationssiffror for juli. 9,6% pa arsbasis &r den lagsta
takten pa narmare 3 ar och har foéranlett forhoppningar
om en rantesankning vid centralbanksmatet 10 augusti.

Avslutningen av Ramadan kombineras med ett antal
stdngda handelsdagar (14, 17 samt 20-22/8) vilket
kommer dédmpa lokala aktorers aktivitet. Vi ser en
intensiferad diskussion kring konflikten mellan HD och
PPP som kan tankas skapa en del rubriker
internationellt, och sdledes paverka utlanningars
aktivitet, emedan marknadspaverkan i slutdndan torde
bli marginell.

Fonden

Efter kraftiga in- och utfléden under perioden maj-juni
upplevde fonden ater arbetsro under juli manad.
Fonden steg 4,2% (SEK) vilket var i linje med
marknadens utveckling.

Diagram 6: Fonden vs marknaden (SEK)
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Fondens béasta innehav var Thal (+29%), Murree Diagram 7: Bést och sémst juli ménad (SEK)
Brewery (+24%) och National Foods (+17%). Sémsta 140
innehav var Engro Corp (-10%), FFBL (-9%) och Kapco
130 ol
(-2%).
120
e T hall
Fonden forlorade avkastning genom exponeringen mot 110 1 Murree Brewery
godselsektorn dar vi var lite tidiga. Kompensation har 100 e National Foods
erhallits genom framforallt innehaven i ett antal bolag % e Kapco
verksamma inom dagligvaror och specifikt J—
livsmedelsindustrin. Vi ser fortsatt intressanta 8 e Engro Corp
investeringsmojligheter inom segmentet 70
privatkonsumtion/dagligvaror och har som malsattning 60 i i i i
att fortsatta 6ka denna andel i portfolien fran nuvarande 29jun  06jul  134ul 204ul - 27-jul
12% over tid. | avsnittet om Tundra Agri & Food Kalla: Bloomberg
beskrivs Thal som vid manadens utgang utgjorde
omkring 2% av fondformogenheten. Vi hoppas fa
aterkomma till dvriga vid lampligt tillfalle. Vi tror Pakistan
langsiktigt har mycket goda forutsattningar att utveckla
livsmedelssektorn och mjuka ravaror i ovrigt. Landet ar
redan idag varldens fjarde stdrsta mjélkproducent och
aterfinns bland de tio storsta producenterna av bl a,
bomull, sockerrér och vete och déartill ett stort antal av
vara mest populara frukter, bl a mango, aprikos och
mandarin.
Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond
PIE
Tundra Forandr. 1
vikti Borsvarde Dir. avk. férandr. 1 Noteringsv man (lokal
Bolag portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E (senast) man (SEK) aluta valuta)
Pakistans nast storsta bank,fortfarande statligt
National Bank of Pakistan 8,6% 911 majoritetsagd, likvid aktie, hog direktavkastning. 5,0 4,8 14,6% 4,9% PKR 7,1%
Pakistans fijarde storsta bank, hogst I6nsamhet,
kommer forbattra eller bibeh&lla marknadsandel p&
MCB Bank 6,8% 1826 ca 8%. 8,2 8,1 6,0% 10,7% PKR 13,1%
OGDC 6,7% 7607 Pakistans storsta olja- och gasbolag 10,9 78 4,1% 2,3% PKR 4,4%
Godselbolag med produktion av bl a Urea och DAP.
Majoritetsagt av Fauiji Fertilizer. Billigaste
Fauiji Bin Qasim Fertilizer 5,3% 376 gobdselbolag i nulaget. 35 6,3 34,3% -8,6% PKR -6,7%
Ett av Pakistans storsta gédselbolag, diversifierad
Fatima Fertilizer 4,6% 547 produktion 13,3 6,3 6,1% -2,1% PKR 0,0%
Pakistans ledande distributor av
Pakistan State Oil 4,3% 447 petroleumprodukter. 3,8 3,9 4,1% 2,5% PKR 4,6%
Pakistans "Unilever" eller "Wim-Bill-Dann", litet men
mycket snabbvéaxande livsmedelsforetag, framforallt
Engro Foods 4,3% 566 forpackad mjélk. 107,8 25,7 0,0% 7,7% PKR 9,9%
Pakistans "Telia". Ager &ven mobilteleoperatéren
Ufone med 21 miljoner abonnenter. Hog
Pakistan Telecom 4,0% 558 direktavkastning. 6,7 7,8 12,5% 0,2% PKR 2,3%
Hub Power 3,9% 530 Pakistans storsta kraftproducent 8,9 6,6 13,8% 1,5% PKR 3,6%
Pakistans "Kraft Foods", Ledande
matvaruproducent, brett sortiment, allt ifran kryddor
National Foods 3,7% 101 till fardiglagad mat 41,4 16,4 1,1% 17,3% PKR 19,7%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Emerging Markets Food Retail Index (SEK) steg
2,4% under manaden medan MSCI Emerging Markets
Food Products Index sjonk 2,2% (SEK) och MSCI Global
Agriculture Index sjonk 0,3%. Svenska kronan starktes
1,8% mot USD under manaden vilket tyngde
utvecklingen i SEK.

Diagram 8: Marknadsutveckling juli (SEK)
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Sedan 1 juni har priset pa majs stigit 59% och priset pa
vete med 42%. De tva grodorna star for dver 50% av all
spannmalsodling i varlden. Prisuppgangen paverkar
dven manga matproducenter negativt da kostnaderna
for kottproduktion till 40-50% utgdrs av foderkostnader.
Det kan ske med viss fordrojning men
matproducenterna kommer att vara tvungna att hoja
sina priser vilket i sin tur kommer paverka inflationen.
Vi kommenterar den globala forsérjningssituationen
mer i detalj i ett avsnitt nedan med lite mer bakgrund
till varfor priserna kan stiga sa dramatiskt och vad vi
tror kommer hdnda framover.

Fonden

Tundra Agri & Food steg 4,9% (SEK) i juli jamfort med
MSCI World (SEK) som steg 0,1% och MSCI Emerging
Markets (SEK) som steg 0,3% under samma period.

Diagram 10: Fonden vs marknaden

Vi kommenterade torkan i USA i manadsbrevet for juni.
Under juli blev situationen mycket sémre i stora delar av
USA dar man for narvarande upplever den vérsta torkan
sedan 1956. For nagra fa dagar sedan var 89% av all
mark dar man odlar majs paverkad av torkan vilket kan
jamforas med i borjan pa juni dd motsvarande siffra var
17%. Spannmalslagren har varit fallande i 6ver 25 ar
och &r laga ur ett historiskt perspektiv, framforallt for
majs men dven for andra spannmal. Marknaden hade
forvantat sig en rekordskord da USA odlat upp en storre
yta med majs &n nagonsin tidigare. Eftersom skorden
blir mycket dalig och lagren redan &r laga sé ger det en
explosiv utveckling pa priserna. Effekten av den kraftiga
torkan har varit mycket kraftigt stigande priser pa all
spannmal men framforallt majs och vete. Priset for
sojabdnor var redan hogre p g a av torkan i Latinamerika
tidigare i &r men dven dér har priserna fortsatt att stiga.

Diagram 9: Prisutveckling majs, vete och sojabdnor
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Vid ménadens slut dgde fonden 38 aktier frén 16
lander. Ryssland (25%) Kina (19%) och Brasilien
(16%) ar de tre lander fonden har storst exponering
mot. Bast utveckling i SEK under ménaden uppvisade
Black Earth Farming (+46%), Sinofert (+30%) och Ros
Agro (+25%). Samst utveckling uppvisade X5 (-15%)
JBS (-14%) och ADM (-13%).

Diagram 11: Bast och sémst under juli manad
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Totalt var det tio aktier i fonden som steg 10% eller mer
under juli, samtliga dessa aktier ar gbdsel- eller
jordbruksforetag dar man ager eller leasar mark och
brukar den. Vi skrev i forra veckans méanadsbrev att vi
hade viktat upp godselforetagen for att de var lagt
varderade jamfort med historien. En del av den
omvarderingen skedde under juli. Godselaktier ar de
som har den hogsta korrelationen med priset for
spannmal. Proteinproducenter (Not, gris och
fagelproducenter) har uppvisat fallande kurser under juli
p g a av stigande kostnader for foder. JBS (-13%) och
Brasil Foods (-7,0) ar tva exempel. John Deere som ar
leverantor av jordbruksutrustning foll ocksa (-6,3%)

Vi fortsatter att ha en balans i portféljen dven om vi
kortsiktigt har lite stdrre vikt mot gddsel- och
jordbruksforetag i fonden. Over tiden kommer
proteinproducenterna att kompensera sig for 6kade
foderkostnader. Det bor betonas att den langsiktiga
exponeringen i Tundra Agri&Food inte specifikt &r mot
spannmalspriser utan skall utgdra en bred exponering
mot livsmedelsforsorjning pa tillvaxtmarknader. | takt
med att manniskor far det battre i tillvaxtmarknader
kommer konsumtionen mer och mer likna s& som det
ser ut i vastvarlden. Vi exponerar fonden fran ax till
limpa mot hela vardekedjan vilket vi definierat som fem
delsektorer: Jordbruksféretag, Godsel och andra
avkastningsforbéttrare, Matproduktion, Foérddlade
livsmedel och Livmedelsdetaljister.

Thal — nytt innehav under juli

Sent i juli placerade vi drygt 2% av fonden i
Pakistanska Thal. Bolaget ar ett industrikonglomerat
med bland annat férpackningar till livsmedelsindustrin.
Huvudanledningen till att vi investerat i Thal, ar dock att
vi pa detta satt far en exponering mot Pakistan storsta
livsmedelsdetaljist Metro Habib. Metro Habib ar en
sammanslagning av tyska Metros (femte storsta aktor i
varlden pa stormarknader) verksamhet i Pakistan och
Thals dotterbolag Makro Habib. Thal kommer aga 25%
av det sammanslagna bolaget. Med 9 stormarknader i
de storsta staderna i Pakistan ar det sammanslagna
bolaget den 6verlagset storsta enskilda aktoren i
Pakistan. Franska Carrefour ar deldgare i den nast
storsta aktoren Hyperstar som bara har tva
stormarknader, en i Lahore och en i Karachi. Det
intressanta med exponeringen mot Metro Habib &r att
marknaden precis borjat vaxa. For ndrvarande sker 95%
av all dagvaruhandel i mindre familjedgda butiker eller
pa torg och gardshandel medan endast 5% av
livsmedelshandeln sker i en modern livsmedelsbutik. Vi
sag samma situation i Moskva i mitten pa 90-talet.

Da fanns det en handfull moderna livsmedelsaffarer i
hela staden, nu finns det en i varje gatuhérn.

Denna strukturomvandling har bara inletts i Pakistan.
Den vaxande medelklassen kommer efterfraga modernt
format och dessutom kommer staten att driva pa da det
ar enklare att fa in skatter fran ett storre foretag an
oreglerad gatuhandel. Sammanslagningen blev klar i
juli efter tva ars forhandlingar med konkurrensverket i
Pakistan. Eftersom Metro och Makro &r de tva storsta
aktdrerna var myndigheterna till en bérjan tveksamma
till sammanslagningen. Deras marknadsandel av den
totala livsmedelmarknaden idag ar dock liten.

Rysslands mest framgangsrika livsmedelsdetaljist,
Magnit, har idag ett marknadsvarde pa SEK 106
miljarder. Det ska jamforas med borsvardet pa Thal
som idag ar omkring SEK 0,6 mdr. Det faktum att
bolaget &r storst och har Metro som storsta dgare
borgar for industriellt kunnande och fortsatt hog tillvaxt.
Vi investerar pa ett mycket tidigt stadium men med den
utveckling vi sett i andra marknader sa kan det bli en
mycket intressant langsiktig investering.

Diagram 12: Thal vs pakistanska aktiemarknaden (SEK)
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Tabell 3: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

P/E
Tundra forandr. 1 forandr. 1
vikti  Borsvarde Dir. avk. man Notering man (lokal
Bolag Land portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E (senast) (SEK) svaluta valuta)
Indofood Indonesien 4,9% 5008 Storst pa vidareféradlad mat i Indonesien 14,8 13,6 3,2% 8,3% IDR 11,3%
En av varldens storsta privata markagare.
Verksamma i Argentina, Brasilien och
Uraguai. Jordbruk, socker och kraftigt
Adecoagro Argentina 4,2% 1223 okande etanolproduktion. 215 24,3 0,0% 8,7% UsD 10,7%
Storsta mejeriet i Gulflanderna med
nastan 50% marknadsandel pa mjolk och
yoghurt. Har under senare ar breddat
verksamheten till bla juicer och andra
Almarai Saudiarabien 4,1% 7039 foradlade livsmedel. 21,2 178  2,0% 1,6% SAR 3,5%
En av Rysslands storsta privata
Black Earth Farming ~ Ryssland 4,0% 239 markéagare neg 21,1  0,0%  458% SEK 45,8%
Ett av Kinas storsta godselféretag, stor
produktion av framforallt kvave men aven
China Bluechem Kina 3,9% 1165 fosfor 11,6 104 3,1%  13,9% HKD 15,9%
En av varldens storsta
kycklingproducenter, men aven producent
av pasta, sojabonor och frysta gronsaker.
Verksamhet i Latinamerika men aven
Brasil Foods Brasilien 3,9% 12546 mellandstern, Europa och Asien 6,7 6,8 0,4% -7,0% UsD -5,3%
Varldens storsta producent av notkott.
Finns i alla varldsdelar utom Afrika. Aven
JBS Brasilien 3,8% 7333 betydande kyckling- och flaskproducent. 130,7 12,7 0,5% -14,3% BRL -11,1%
Lianhua Retail Kina 3,5% 1112 En av Kinas storsta livsmedelsdetaljister 11,1 13,7  1,6% 2,2% HKD 4,1%
Migros Turkiet 3,5% 1900 Turkiets storsta livsmedelsdetaljist neg 286 0,0% 5,8% TRY 7,0%
Phosagro Ryssland 3,4% 4638 En av véarldens storsta fosfatproducenter 74,5 75  2,7% 5,2% uUsD 7,2%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Bakgrund till stigande
spannmalspriser

I mitten av 1980-talet fanns det betydande lager av
spannmal i varlden. | den politiska debatten i Europa
talades det om "smorberg” och "koéttberg”. EU hade
dverproduktion. Sovjetunionen var fortfarande intakt och
var en stor exportor av spannmal. Sedan borjan av
1980-talet har den odlade marken i forna Sovjetunionen
minskat fran 124 miljoner hektar till 82 miljoner hektar
forra aret, vilket har minskat exporten fran forna
Sovjetunionen drastiskt. Vissa ar har de inte exporterat
alls. Overproduktion i vastvérlden och Sovjetunionen
skapade stora lager. Majslagren utgjorde nara 50% av
en arskonsumtion ar 1985.

Diagram 13: Majslager (% av arskonsumtion)
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Tack vare de stora lagren och den hoga
produktionsnivan var priserna laga. Priserna fluktuerade
upp och ned beroende pé hur stora skordar det var
enskilda ar, men i princip hade vi samma pris pa majs
per ton 1973 som 2006. Ett oférandrat pris i nominella
termer i 6ver 30 ar ar anmarkningsvart. Men successivt
steg konsumtionen av majs och andra spannmal, inte
dramatiskt men dock stadigt. Lagren minskade. | slutet
av forra aret utgjorde majslagren 13,5% av en
arskonsumtion medan genomsnittet mellan 1965-2012
var 23,5%. Aven i & kommer lagren vara minskande for
majs och sannolikt aven for sojabtnor. Detta har bidragit
till prisutvecklingen. Ibland kan man lasa
mediauppgifter om att det ar spekulation och biobransle
som driver priserna uppat. Faktum &r att det ar genuin
efterfragedkning i framforallt tillvaxtmarknader som
minskat lagren pa spannmal.

For spannmal som genomsnitt &r lagren omkring 20%
av en arskonsumtion. Antagligen kan de nivaerna ocksa
minska for att andra grodor tas i ansprak nar sojabonor

och majs stigit s& mycket i pris.

Hur viktiga &r olika grédor i ett globalt perspektiv?

Vete ar varldens storsta groda i volym réknat. 28% av
forra arets skord i varlden var vete, 21% majs, 20% ris
och 13% sojabonor. En stor del av skérden av majs och
sojabdnor anvands till foder. | USA anvénds en stor del
av majsskorden till etanolproduktion. Det finns
substitutionseffekter mellan dessa fyra huvudgrédor
som star for mer an 80% av all spannmalsproduktion i
varlden. Om, som i ar, nar priset for sojabdnor ar hogt
sa kan uppfodare av till exempel gris anvdnda andra
grodor till foder. Likval som manniskor ater mindre ris
och mer av annat om just rispriset ar hogt.

Stadigt 6kande konsumtion

Konsumtionen av spannmal okar stadigt med mellan
2,3-2,5% per ar och har historiskt varit okanslig for
prisutvecklingen pa spannmal. Den tkade
konsumtionen drivs av tva faktorer som tillsammans
star for over 2% av denna 6kning: stigande
varldsbefolkning och 6kad proteinkonsumtion i
tillvaxtmarknader. Varldsbefolkningen stiger for att
livslangden 6kar, inte for att vi har ett dramatiskt
barnafédande, och proteinkonsumtionen 6kar for att
méanniskor far det béattre i tillvaxtmarknader.
Varldsbanken réknar med att 450 miljoner kommer
ldmna absolut fattigdom fram till 2030. Nar manniskor
far det battre ater de mer protein som kréver mer
spannmal. Det gar at ungefar 4 kilo spannmal for att
producera ett kilo griskott, 7-8 kilo spannmal for att
producera ett kilo notkott. Det ar multiplikatoreffekten
som gor att nar manniskor far det battre och ater mer
protein s& okar efterfragan pa spannmal kraftigt.

| Nordamerika ater man 97,4 kilo kott per person och
ar och i Europa 80,1 kilo. Detta kan jamforas med att
man ater 24 kilo kott person och per &r i Asien. | takt
med att levnadsstandarden i Asien dkar kommer
skillnaden mellan Asien och vastvarlden successivt att
minska. Detta kommer krava storre skordar pa den
odlingsbara yta vi har globalt.

Till en mindre del har spannmaél anvands for biobransle
de senaste 5-10 dren men det &r smaé tal. Biobransle
globalt star for nagra tiondelar av den totalt 6kade
konsumtionen. Faktorn att varldens befolkning tkar och
att man ater mer kott ar 7-8 ganger storre an faktorn
avseende biobransle. . En stadigt 6kande konsumtion
maste motas av lika stor kning i produktionen, annars
minskar lagren. Eftersom den odlingsbara marken i
varlden ar relativt konstant sa maste
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produktiviteten per hektar i hela varlden 6ka med dver
2% per &r for att ekvationen ska ga ihop. Okad
produktivitet innebéar framférallt mer och smartare
anvandning av gddsel samt battre grodor for den mark
som ska anvandas.

Kina importér av spannmal lika viktigt som nér de blev
import6r av olja

| ett land har den 6kade befolkningen och den
forbattrade levnadsstandarden paverkat den globala
forsorjningsbalansen mer &n nagot annat - Kina. Kina
var fram till for knappt tio ar sedan sjalvforsorjande pa
spannmal. Nu ar de nettoimportorer och importen 6kar
kraftigt. Forra aret importerade man 65 miljoner ton
spannmal och sojabonor. Det ar dubbelt s& mycket som
veteexporten fran hela forna Sovjetunionen. Kinas tkade
import staller krav pa att andra lander kan mota

deras efterfragan for att inte priserna pa
varldsmarknaden ska stiga for kraftigt. Fram till idag ar
det framforallt USA, Brasilien och i viss man Argentina
som mott detta importbehov av framférallt sojabdnor.
Men det ar inte bara import av sojabonor till Kina for att
mota Kinas stigande efterfrdgan av kott. Pa ett ar har
importen av majs 6kat 10 ganger, fran 0,4 miljoner ton
for ett ar sedan till 4,1 miljoner ton. | denna takt
kommer Kina att behdva importera 15 miljoner ton
redan 2015 vilket ar 15% av den totala globala
marknaden for majs for ndrvarande. | Kina hade man
problem med minskande jordbruksareal for cirka tio ar
sedan. Detta har adresserats sa att arealen nu ater dkar.
Trots detta sa 6kar konsumtionen av spannmal
snabbare dn den inhemska produktionen.

Varldens stérsta jordbruksnation - USA

USA ér vérldens storsta jordbruksproducent. Dess andel
av av varldens totala uppodlingsbara mark ar endast
8% men man producerade forra aret 19% av all
spannmal och sojabonor i varlden. Forra aret
producerade USA 35% av alla sojabdnor och 36% av all
majs i varlden. Jordbruket i USA é&r storskaligt och
maskinintensivt. Man anvander godsel pa ett mycket
effektivt satt for att na "ratt skordeniva” givet
nederbordssituationen i varje omrade. | USA har man
fran 1970 till rekordskorden per hektar &r 2009
fordubblat avkastningen av majs per hektar odlad mark.
Majspriset har varit relativt hogt det senaste aret med
historiska matt matt varfor manga jordbrukare skiftade
till majs detta ar och alla forvantade sig den storsta
skorden nagonsin bade per hektar och i total volym.
Jordbruket i USA &r mycket 16nsamt och markpriserna
har stigit kraftigt de senaste tio aren.

Torkan i USA

For tredje aret i rad blir majsskorden i USA lagre an
marknaden har foérvantat sig p g a vadersituationen.
Detta efter en rekordskdrd 2009. Men sedan dess har
avkastningen matt som ton majs per hektar varit
minskande. Sarskilt illa blir det i ar. USA har upplevt
den vérsta torkan sedan 1956. Situationen ar vérre an
1988 da avkastningen per hektar for majs foll med
20%. Torkan har inneburit att 26 stater har signalerat
nodsituation. Foér nérvarande ar 89% av den mark man
odlar majs pa paverkad och 88% av den mark man
odlar sojabonor pa. Det har varit varmt och mycket lag
nederbdrd. Under pollineringen ar majs mycket kansligt
for hog varme och torka. Detta har inneburit att en stor
del av majsen inte pollinerats. Samtidigt behovs det
nederbord sa att majsen kan véxa till sig. | lowa som &r
en ledande majsproducerande

stat har det kommit under 300 mm regn hittills i ar
jamfort med ett historiskt snitt pa dubbelt s& mycket.
Under de tre forsta veckorna i juli kom inget regn alls.
Sista veckan i juli var 45% av USAs majsskord i daligt
skick vilket kan jamforas med 5% i boérjan av juni. |
staten Missouri &r i nulaget hela 80% av skorden i
daligt skick. S& dven om det kommer regn nu ar det for
sent for majsskérden, den har varken vuxit till sig eller
pollinerats ordentligt. | viss man kan skorden for
sojabonor forbattras ndgot da de mognar senare under
aret. A andra sidan kan skorden av vete ocksd paverkas
negativt om inte torkan slapper. Amerikanska
jordbruksdepartementet réknar for narvarande med att
31% av majsskorden &r i god kondition, 71% é&r
pollinerad och 12% har redan torkat bort helt. Ett
"normalar” vid motsvarande tid pa aret ar knappt 70%
av majsskorden i god kondition.

USA konsumerade knappt 320 miljoner ton majs
2010/11, varav 190 miljoner anvandes som mat och
som foder till kottindustrin. Ytterligare 127 miljoner ton
anvandes till etanolproduktion. Man skulle kunna tycka
att etanolproduktionen skulle kunna minska med
stigande majspris. Enligt de beddmningar vi har last sa
ar etanolproduktionen fortfarande I6nsam for att
oljepriset ar s& hogt. Precis som i Sverige blandar USA
in etanol i sin bensin. S& lange det ar I16nsamt att
producera etanol av majs kommer man att gbra det.
Den senaste prognosen ar att USA ska producera 329
miljoner ton i &r, men det &r stor risk att den prognosen
inte haller med den information om torkan som
kommer in. Om avkastningen per hektar skulle falla lika
mycket som 1988 nar det var kraftig torka senast sa
kommer USA behova importera majs. D& spelar det
ingen roll att storre areal an nagonsin sedan 1937 har
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odlats upp med majs for att méta den stigande
efterfrdgan. Forra aret exporterade USA 41 miljoner ton
majs. De lander som ar beroende av amerikansk export
kommer att fa stora problem.

De enskilda bonderna i USA éar i regel forsékrade mot
katastrofer som den som nu rullar upp. For att de ska fa
forsakringspengar sa kréavs det dock att hela skorden &r
forstord. Detta innebér att det kommer att droja nagot
innan vi vet vidden av torkan d& manga bonder vantar in
i det sista med att koppla in férsakringsbolagen da de
hoppas att skdrden ska kunna raddas.

Situationen ar allvarlig dven for sojabonor i USA vilket
inte fatt lika stor uppméarksamhet. Allmant ar sojabonan
taligare mot torka och mognar senare pa aret. Likval sa
var i mitten av juli endast 34% av den férvantade
skorden klassificerad som i god kondition. Det ar den
samsta nivan sa har ars pa over 20 ar. Genomsnittet

det senaste 20 aren i mitten av juli &r att 64% av
sojabdneskdrden ar i god kondition. Om torkan fortsatter
kommer denna situation forvarras.

Situationen utanfor USA

Brasilien och Argentina ar efter USA ledande exportorer
av sojabonor. Forna Sovjetunionen ar normalt stora
exportorer av vete. Thailand och Vietham dominerar
exportmarknaden av ris. Indien och USA ar dven stora
risexportorer. Exportmarknaden av majs domineras av
USA, de ar mer an dubbelt s& stora som Argentina som
ar nast storsta exportdr. Forna Sovjetunionen och
Brasilien ar knappt halften sa stora som Argentina pa
den globala exportmarknaden av majs.

| Ryssland har Jordbruksministeriet reviderat ned
skordeprognosen for spannmal markant de senaste
veckorna. | borjan av juni var prognosen 94 miljoner ton
som ocksa var skordenivan forra aret. Sedan sanktes
prognosen till 80-85 miljoner ton och nu for nagon dag
sedan till 77 miljoner ton. Ryssland har ocksa drabbats
av torka men dven av Oversvamningar i sddra Ryssland
dar man har mycket produktiv jordbruksmark med
ryska matt matt. Krasnodarregionen som ar en av
Rysslands basta kommer fa den samsta skorden sedan
andra varldskriget havdar guverntren. 5 miljoner ton
vete ar en tredjedel av forra arets skord. Konsumtionen
i hela Ryssland &r ungeféar 70 miljoner ton och man har
14 miljoner ton i lager. Under 2010 da man inforde
exportforbud var skorden 64 miljoner ton. Det rader en
viss nervositet i vetemarknaden kring hur Ryssland
kommer att agera och nar ett eventuellt exportférbud

kan komma. 2011 exporterade Ryssland 28 miljoner
ton. Aven i Ryssland &r det lokala vetepriset upp 30%
fran arets borjan tillsammans med prisuppgangar i
andra grodor.Ett exportforbud skulle kunna uppfattas
som provocerande da Ryssland precis ska trada in i
frihandelsorganisationen WTO, men det finns en
klausul om att kunna inféra exportférbud om det galler
nationens sékerhet.

Det ar inte bara i Ryssland som det diskuteras ett
eventuellt exportférbud. | Indien har monsunen givit
23% lagre nederbdérd an normalt. Indiska
delstatsministrar har diskuterat torkan i landet. De véarst
drabbade omradena ar Punjab, Haryana, Karnataka
och delar av Maharashtra och Gujarat. Andra delar av
landet har fatt for mycket nederbord och istéllet
drabbats av dversvamningar. Punjab och Haryana ar
stora producenter av ris, medan de véastra delstaterna
Maharashtra och Gujarat ar betydande producenter av
oljevaxter och bomull. Man har beslutat att 6ka stodet
for dieselkonsumtion och utsade for jordbrukare.

| Kazakstan, som ett resultat av det mycket torra vadret
i vissa delar av landet, forvantas landets
spannmalsproduktion i ar att sjunka kraftigt. Men trots
kraftigt minskad produktion, kommer sannolikt valfyllda
lager att tillata fortsatta hoga exportvolymer under
2012/13. Per den 1 juli 2012 uppgick spannmalslagren
till 9,8 miljoner ton, varav 9,4 miljoner ton vete.
Produktionen av vete férvantas sjunka till 12 miljoner
ton, jamfort med rekordet pa nastan 23 miljoner ton
under 2011.

S&dden i Latinamerika pagar for fullt. En bra skord av
sojabodnor och andra grodor skulle kunna minska
prisuppgangarna under forsta kvartalet 2013. Sadden i
Argentina ar dock mindre an forra aret, framforallt av
vete mot bakgrund av bondernas protest mot vad de
kallar "konfiskatoriska skatter” pa veteproduktion.
Rosario Grain Exchange forvantar sig 20% mindre
uppodlad areal an forra aret.

Torka i vissa norra delar av Buenos Aires, den provins
dar mer an hélften av all vete produceras, och i

sodra Cordoba provinsen i Argentina har borjat paverka
2012/13 &rs groda, dar lantbrukarna annu inte ar klara
med sadden. Landet &r varldens 6e storsta veteexportor
och den storsta leverantoren till grannlandet Brasilien
som ar nettoimportor av vete. Regeringen uppskattar att
landets lantbrukare kommer att sa 3,8 miljoner hektar
med grodan denna sasong, en minskning fran 4,6
miljoner hektar forra sdsongen. Amerikanska
jordbruksdepartementet, USDA berdknar Argentinas



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Ménadsbrev juli 2012 - Bakgrund till stigande spannmélspriser

veteproduktion till 12 miljoner ton under 2012/13, en
minskning fran 14,5 miljoner ton forra sasongen.

Inte bara Kina som &r beroende av import

Vi har ndmnt Kina. De 6vriga storsta importérerna av
majs ar Japan 16,9 miljoner ton, Mexiko 9,2 miljoner
ton, Sydkorea 9 miljoner ton, Taiwan 4,6 miljoner ton
och Iran 3,2 miljoner ton. Alla dessa lander kommer att
paverkas av kraftigt stigande majspris.

For vete ser importen annorlunda ut. Egypten 10
miljoner ton, Brasilien 6,7 miljoner ton, Algeriet 5,8
miljoner ton, Japan 5,8 miljoner ton, Korea 4,7 miljoner
och Nigeria 4,1 miljoner ton.

For sojabdnor dominerar den kinesiska importen med
over 50% av hela marknaden. Utdver Kina importerar
EU 12,6 miljoner ton framforallt till nét men aven
grisuppfédning. Mexiko 3,75 miljoner ton, Japan 3,4
miljoner ton, Taiwan 2,6 miljoner ton och Thailand 2,05
miljoner ton.

Har fangar vi upp flera stora lander som &r stora
importorer av spannmal, men vad som inte syns ar
mindre lander i framforallt Afrika som har ett stort
importberoende men dar de absoluta talen &r sd sma att
de inte dyker upp i global statistik.

Matproducenter och matpriser

P& Kkort sikt lider matproducenterna den storsta
ekonomiska skadan. De har inte forsakrat sig, forutom
stdrre aktdrer som har fasta avtal och/eller har hedgat
sig pa ravarumarknaden. Foderpriserna har stigit mellan
30-50% pa en manad. Foder star for mellan 40-60% av
kostnaderna beroende pa typ av kottproduktion och var
man ar belagen. Lite kontraintuitivt kan notkottspriserna
pa kort sikt komma att falla. Detta for att mindre
kapitalstarka notproducenter slaktar sina bestand i fortid
nar de inte ser nagon I6nsamhet i att kopa foder pa
dagens prisnivaer.

Men givetvis kommer priserna pa allt kott att stiga om
inte spannmalspriserna mirakulost skulle falla tillbaka.
Bast statistik finns det pa kyckling- och grisuppfodning i
USA. Med dagens spannmalspriser forlorar industrin
pengar dven fore hansyn till deras fasta kostnader. De
tre stora kéttindustrierna och mjolkkor konsumerar 95%
av allt foder i USA, fagel 33%, gris 28%, not 24% och
mjolkkor 11%.

| Storbritannien har grisuppfédarna redan deklarerat att

de kommer att hoja priserna med mellan 20-25%. Det
pagar en oppen konflikt i media dér aven Arla ar
involverat om vilken ersattning bonderna far for mjolken
hos mejerierna. Effekten av kraftigt stigande foderpriser
kommer innebara att strukturomvandlingen gar annu
snabbare an tidigare. Mindre aktorer far &nnu svarare
att konkurrera pa en mer och mer globaliserad
marknad.

Vad hander harnast?

Amerikanska Jordbruksdepartementet, USDA, har en
av varldens mest utvecklade och detaljerade databaser
for jordbruksproduktion och konsumtion globalt. De
menar att konsumtion av spannmal éverstiger
produktionen mer &n vad vi tidigare har upplevt. Takten
i lagerminskningarna ar storre an nagonsin tidigare.

Med tanke pa att efterfragan pa spannmal stiger stadigt
och &r relativt prisokénsligt s kommer effekterna av
arets daliga skord i USA leda till hoga priser pa
spannmal under langre tid &n bara denna sasong.
Lagren behover aterstallas ndrmare sina historiska
genomsnitt s att det finns reserver de ar
skorderesultateten &r daliga. Det kommer att finnas en
riskpremie i spannmalspriser fram till dess.

| media ndmns ofta att finansiella aktorer spekulerar i
stigande spannmalspriser. Nettopositionerna bland
finansiella aktorer har stigit nagot under juli, men de var
mer an dubbelt s& stora hosten 2010 och varen 2011.
S& det finns utrymme for att dven dessa kan Oka.

Utover laga lagernivaer och att det finns risk for att
skordeprognoserna kan forsamras ytterligare i USA de
narmaste veckorna tillkommer &ven risken for att vi far
vaderstorningar i nagot annat stort jordbruksland.
Risken ar pataglig att vi kan fa se annu hogre spotpriser
an nuvarande da marknaden kan borja prissatta en
eventuell bristsituation. Kommer det storningar fran
exempelvis Forna Sovjetunionen, Argentina eller
Australien blir detta sannolikt ett faktum.

Framledes géller att de producenter som kan Oka sin
produktion via mer gédsel och/eller mer sofistikerad
anvandning av gddsel samt anvandning av dyrare
grodor kommer att gora detta. Det finns stor potential i
Forna Sovjetunionen och Latinamerika att tka
avkastningen pa den mark som redan brukas. Lagren i
varlden ar med historiska matt laga och priserna
kommer vara hoga sa lange "strategiska lager” behover
fyllas pa.
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De hoga spannmalspriserna kommer att fa andra Diagram 14: Majspris sedan 1959 (USD/bushel)
effekter. Alla kottproducenter kommer vara tvungna att
hoja sina priser. Det kan ta tid men kommer att ske. Vi
minns alla hur den arabiska varen delvis startade p g a
hoga brodpriser. Just Egypten har dock haft en
rekordskord, vilket innebar att veteimporten kan minska
med 20% jamfort med 2011. Olika mediakanaler
rapporterar bland annat att tofuindustrin i Indonesien
hotar att strejka p g a de hdga priserna for sojabonor
och att det forekommit protester i Iran 6ver de hoga
kycklingpriserna.
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Aven nér USA har fatt en ny rekordskord s& kvarstér det R RN R R R
faktum att Kinas import 6kar kraftigt varje ar. Det finns
en Kklar risk att varlden maste vanja sig vid en period
med vasentligt hogre prisutveckling pa mat an den
historiska.
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