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Manadshrev augusti 2012 - Tillvaxtmarknader under augusti

tillvaxtmarknaderna var aterigen Kina (-2,5% i USD). En
starkare euro (drygt 2% mot USD) innebar att flertalet
tillvaxtmarknader med europeisk koppling aterfanns
bland de battre marknaderna under ménaden.

Stiltje pa tillvaxtmarknader

Tillvaxtmarknader foll 0,3% (USD) under augusti. En
starkare svensk krona (2,8% mot USD) innebar dock att
manaden i SEK stannade péa -3,1%. Samst av de storre

Diagram 1: Tillvéxtmarknader augusti 2012 (USD)
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Kalla: Bloomberg

Stigande férhoppningar

Stigande aktiemarknader i Grekland, Italien, Portugal
och Spanien infér Draghis tal 6 september visade pa
forhoppningar kring nagon form av vag framat for
eurosamarbetet. Uppgéngen fortsatte efter ECBs
meddelande om en ny variant av aterktpsprogram for
obligationsmarknaden, denna gangen utan nagon ovre
grans beloppsmassigt (sannolikt nddvandigt for att inte
varldens makrohedgefonder omedelbart skulle
kontrollera de financiella mojligheterna att ga emot).
Stigande ravaurpriser dar t ex oljan steg narmare 10%
under manaden ar normalt ett tydligt tecken pa 6kande
riskaptit. Aven detta gick aktiemarknaden forbi.
Ryssland tog sig t ex knappt éver plusstrecket under
méanaden. Tillkdnnagivandet av Kinas nya centrala
stimulansprogram inom infrastruktur en knapp vecka in
i september gav dock slutligen en viss knuff uppat pa
riskaptiten. Flera av de rdvaruberoende marknaderna,

Diagram 2: Aktiemarknadsutveckling (EUR)
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bl a Ryssland och Brasilien har fatt en bra start pa
september. | skrivande stund (14/9) har vi just sett QE3
fran USA som innebar ytterligare bransle till
aktiemarknaden pé kort sikt.

Vianar dock en fortsatt stor forsiktighet gentemot aktier.
Inom vissa investerarkretsar skulle vi nastan kalla
forsiktigheten kapitulation. Att topplistorna avseende
mest sélda fonder nastan undantagslést toppas av
fonder med inriktning mot foretagsobligationer ar forstas
en indikation pa hur "ute” aktier ar i nulaget.
Obligationséagare ar forvisso prioriterade fordringségare
och slipper delta i eventuella nyemissioner men om
foretagen i slutdndan inte har avsattning for sina
produkter och gar under hjélper det férstas foga. Det ar
saledes uppenbart att obligationsktparna trots allt tror
att bolagen overlever. Vi konstaterar ockséa att
riskkapitalfonder fortsatt signalerar god tillgang till nytt
kapital. Att déma av hur investerare agerar verkar de
saledes heller inte vara sarskilt pessimistiska till
foretagens vinstutveckling. Snarare verkar det rada en
uppgivenhet infor sjélva kursrorelserna som
aktiemarknaden uppvisar. En radsla for att se sina
investeringar sjunka i varde pa kort sikt och misstro till
marknadens formaga att satta ratt pris dven pa noterade
aktier. Man ska ha stor respekt for hur lange detta
ointresse kan besta. Placeringshorisont och uthéllighet
ar ett viktigt moment. Men nér vérldens investerare
relativt unisont verkar ha trottnat pa aktier och
direktavkastningen pa flera stora aktiemarknader
tangerar rantan pa obligationsmarknaden ar det i vara
ogon ett langsiktigt koptillfalle for just aktier.
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Marknaden

Den ryska marknaden métt som MSCI Russia net sjonk
1,9% (SEK) i augusti jamfort med tillvaxtmarknader
(MSCI Emerging Market net) som sjonk 3,1%.

Diagram 3: Ryssland vs tillvaxtmarknader (SEK)
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Som vi beror i det inledande avsnittet om
tillvaxtmarknader i stort sa var den ryska
aktiemarknadens utveckling svag under augusti givet att
oljepriset steg 6,5% i SEK samtidigt som den globala
riskaptiten var stigande. Spanska bdrsen steg 9,5% i
SEK och den italienska tvaarsrantan foll 1,2%. Normalt
stiger den ryska borsen i en miljo dar riskaptiten okar.

Det sdmsta delindexet i MSCI Russia under augusti var
gruv- och metallbolag som foll 8,9% i SEK. Kraft foll
7,5% och konsumentaktier foll 4,3%. Bésta delindex var
bank och finans som var of¢randrat foljt av olja och gas
som foll 0,5%. MSCI Russia smabolag foll 2,9%, allti
SEK.

Nyhetsmassigt i och utanfér Ryssland dominerade
bevakningen och domen mot tjejpunkgruppen Pussy
Riot som tidigare i varas sjong i Jesus Fralsare kyrkan i
Moskva infor presidentvalet i Ryssland.
Mediabevakningen i Sverige var mycket stor,
tidningarnas kultursidor kommenterade réattegangarna
och TV4s lérdagsmorgon som normalt handlar om
nyheter ndrmare Sverige hade en pensionerad svensk
punksangare pa plats som menade att om Sverige hade
haft samma lagar som Ryssland sa skulle han fatt
flerarigt fangelsestraff. Domen och behandlingen av de
tre tjejer som sjong i kyrkan har skadat Rysslands
anseende utanfor Ryssland. De flesta tycker att domen
ar for hard och det skickar markliga signaler nar de
atalade sitter i samma skyddsal i glasbur som andra
atalade som atalas for vasentligt grévre brott med
mycket langre fangelsestraff som foljd.

Hur det hela har uppfattats i Ryssland ar lite
annorlunda. Det finns ett stort stod for att gruppen fick
ett ldngt och kdnnbart fangelsestraff. Flera
oppositionspolitiker har dven tagit avstand fran deras
upptradande. Bland annat Alexei Navali som i Der
Spiegel menade att de har skadat oppositionen.

WTO avtalet ar klart for Ryssland men det hamnade
helt i bakgrunden av handelserna med Pussy Riot.
Inom nagra ar kan WTO fa en positiv effekt for handeln
mellan Ryssland och andra lander. Det finns ocksa
forutsattningar att konkurrensen i vissa sektorer kan
Oka i Ryssland. Vidare att utlandska etableringar i
Ryssland forenklas inom flera omraden. Pa Kkort sikt ror
sig dock de utldndska bankerna &t andra hallet snarare
an okat deltagande i den ryska bankmarknaden. Under
augusti skrev Financial Times att Svenska
Handelsbanken sténger ner sin verksamhet i Ryssland.
Ovriga utlandska banker som stdngt de senaste &ren
enligt samma tidning ar HSBC, Barclays, Santander,
Swedbank och hollandska Rabobank.

Under augusti uppmarksammade Bloomberg News att
tvd utlandska investmentbolag/fonder, Third Millenium
Fund och Vostok Nafta, som investerat i Ryssland
sedan i mitten pa 90-talet, stdnger ner sin verksamhet
inriktad mot noterade ryska aktier. Tidigare har dven
EOS Russia annonserat att de ska avveckla
marknadsportfolien och bara behalla fyra eldistributorer
som ar strategiska innehav. Tidigare i ar har dven Red
Star lagt ner och den tyska férvaltaren Wermuth, med
bas i Moskva, har lagt ner sina tva fonder. Wermuth
hade sa sent som for 5 &r sedan éver USD 1 mdr under
forvaltning. Efter dessa nedlaggningar &r det fa
utlandska agare och férvaltare kvar i Ryssland. Att det
ar farre aktdrer som handlar i mindre likvida aktier ar
negativt for marknaden. A andra sidan dkar
mojligheterna till avkastning for de aktérer som finns
kvar.
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Fonden Under aret har kraftsektorn fallit med 27% medan den

Tundra Rysslandsfond sjonk 2,6% (SEK) under augusti ~ basta sektorn konsumentvaror har stigit med 45%. Nést

mé&nad, jamfort med marknaden (MSCI Russia net SEK) ~ basta sektor &r bank och finans med en uppgang pa
som sjonk 1,9% under samma period. 8%. Intressant att notera att smabolagsindex ar ned

18% under aret jamfort med MSCI Russia net som ar
ned 1,3%, vilket illustrerar hur investerare fortfarande

Diagram 4: Fonden vs marknaden (SEK) . R I R R
skyr aktier med sédmre likviditet framfor storre bolag.

101 Var tes om en omvardering av den ryska kraftsektorn
100 = efter presidentvalet har kommit pa skam. Det rader
99 - fortfarande osdkerhet om var dgandet i tre stora ryska
98 - kraftbolag Rushydro, MRSK Holding och Federal Grid
97 ligger. Dvs direkt i statens ago eller hos det statliga
o \ \:\ === Fonden investmentbolaget Rosneftegaz som styrs av fd vice
k msclRussianet | premidrminister Sechin. Det forekommer fortfarande
i olika uppgifter om ytterligare forsamringar av villkoren
94 for prissattning inom kraftsektorn bade for distributorer
93 och producenter av el. En intressant iakttagelse ar dock
92 att det "fria” marknadspriset pa el har stigit efter
91 presidentvalet. Den s k spark spreaden, dvs skillnaden
Sljul - 0raug  1daug - 2l-aug  28-aug mellan gaspris och elpris har 6kat frdn Rb 163 fore
. ] . valet till nuvarande niva pa Rb 231 per MWh. Dagens
Bast utveckling (SEK) under manaden i fonden nivd motsvarar, s& nar som pa nagra rubel, den niva
uppvisade CTC Media (+11%) EDC Drilling (+7%), elproducenterna hade under 2010 och 2011.

Novolipetsk (+6%), Sberbank pref (5%) och TGK 1
(4%). Samst utveckling uppvisade Federal Grid (-

15%), Mostotest (-6%), Mosenergo (-6%) och Etalon (- Intressant ar ocksa en analys av hur kraftsektorn har
5%) USD 511 2 8% m(;t SEK under augusti utvecklats pé langre sikt. | grafen nedan visar vi hur
' ' ' kraftsektorn har utvecklats jamfért med den ryska

marknaden och att ett tydligt cykliskt modnster visat sig
historiskt. Med facit i hand borjade vi 6ka i kraftsektorn
120 nagot for tidigt vilket givet marknadsrorelserna straffat

fonden ordentligt till dags datum.

Diagram 5: Bést och sémst augusti (SEK)
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Bidragsanalysen for augusti visar att fonden férlorade 04
0,6% mot marknadens avkastning i finanssektorn och 0.2
0,4% i kraftsektorn, darefter telekommunikation med 0
’ ’ N 9 o> X H © Q & o QS N %
minus 0,3%. Det storsta positiva bidraget jdmfoért med @\’Q «{009 \009 A@*’Q @\’Q @0’0 {b‘\p \QS‘Q @\’Q \qs’\ «\o«\ A@"\
marknadens avkastning kom fran att vi var
underviktade i gruv- och metallbolag som var manadens ] _ _
samsta sektor. Andra positiva bidraget kom fran var Som kan utlasas av diagrammet ovan anser vi dock att
exponering mot sallankopsvaror. Den sttrsta 6vervikten i~ det finns goda mdjligheter for vdra andelsagare att tjdna
fonden jamfort med marknadensindex ar kraft och bra med pengar pa denna exponering i slutandan. Vi
darefter bank och finans. Den stdrsta undervikten mot behéller sdledes var 6vervikt mot kraftaktier i fonden da

index ar energibolag. manga av bolagen idag har en mycket lag vardering.



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev augusti 2012 - Tundra Rysslandsfond

Viktig forklaring till svag rysk marknad

Det ryska analyshuset Troika som numera till 100% ags
av den statligt majoritetsdgda banken Sberbank har
delgivit oss en intressant analys av utvecklingen pa alla
energibolag med marknadsvarde ¢ver USD 5 mdr (SEK
33,5mdr). Under en fem ars period ar Gazprom, med
en avkastning pa minus 57%, den samsta
aktieplaceringen nér totalavkastningen har beraknats
med inkluderade utdelningar for hela denna grupp. De
dvriga bolagen i botten &r servicebolag som varit
involverade i BPs olycka i mexikanska gulfen, Repsol
som fatt sitt argentinska dotterbolag konfiskerat utan
ersattning fran argentinska staten samt amerikanska

naturgasbolag som forlorat pa att naturgaspriset i USA
fallit 70-80% under denna period. De 16 béasta bolagen i
denna grupp av relativt stora energibolag, daribland det
ryska bolaget TNK-BP, har uppvisat en avkastning pa
50% eller mera.

Det intressanta i denna analys ar att det operativa
rorelseresultatet (vinst fore avskrivningar, rantenetto och
skatt) i Gazprom under perioden 2007-2012 har
fordubblats. Det later lite markligt att en aktie som
fordubblat sitt rorelseresultat kan falla med 57%. Fallet i
marknadsvéarde ar motsvarande USD 123 mdr eller SEK
824 mdr med dagens vaxelkurs. Fallet i marknadsvarde
har haft en mycket stor betydelse for vardet pa hela
ryska marknaden men ocksa pa omséattningen och hur
andra ryska bolag varderas.

Hur forklarar da Troika att aktien fallit s& mycket nar
vinsten 6kat? Deras korta svar ar att en aktie inte jagar
"pappersvinster” utan undviker vardeforstérande
kassafloden. Forklaringen till denna karnfulla mening ar
ganska omfattande berdkningar fran Troikas sida om i
vad och var Gazprom har gjort sina enorma
investeringar p&d USD 162 mdr eller SEK 1 085 mdr SEK
under perioden. Troika menar att drygt USD 60 mdr har
varit ren vardeforlust i de investeringar de gjort. De tva
storsta projekten dar Gazprom "forlorat” éver USD 40
mdr ar Yamal och Nord Stream. Yamal ar ett
komplicerat gasprojekt dar efterfrdgan pa gas inte finns
p& marknaden de narmaste 5-10 aren. Nord Stream ar
den pipeline som passerar ndra Gotland vars syfte ar att
kunna sélja gas till Tyskland utan att passera Vitryssland
eller Ukraina.

Rysk media har rapporterat mer och mer frekvent om
mojliga oegentligheter i ryska bolag som kan forklara
hur investeringarna i bolag som Gazprom kan vara sa

hoga utan att generera motsvarande avkastning.

Den ansedda ryska tidningen Vedomosti har skrivit att
Gazprom betalar 30% mer for sina pipelines an vad
pipelineproducenterna tar vid fabriken. Detta p g a av
att Gazprom koper av mellanhander. Enligt den ryska
banken VTB &r star pipeline investeringar for 10-20%
av Gazproms arliga investeringar som i ar uppgar till
omkring USD 40bn. Med andra ord skulle Gazprom
bara under innevarande ar betala USD 1,2-2,4 mdr
extra for sina pipelines jamfort med priserna i fabrik.
Med tanke pa de stora volymer som Gazprom koper
borde de snarare fa rabatt mot fabrikspriser.

Visserligen har Gazprom forbattrat sitt rorelseresultat
med USD 30 mdr under perioden men nér de
investerar mer an sa plus att manga projekt inte har ett
positivt nuvarde sa ar det negativt for aktiekursen.

Sammantaget en mycket intressant rapport som sager
mycket om Gazprom under de senaste fem aren. Men
med dagens vardering sa har mycket negativt daven
framledes diskonterats i aktiekursen.
Direktavkastningen beraknat pa den gangna varens
utdelning ar 5,8%. En niva Gazprom historiskt aldrig
kommit i narheten av. Hogre direktavkstning galler inte
bara Gazprom utan hela ryska marknaden. En stor
skillnad mot tidigare ar att fler och fler ryska bolag ger
god direktavkastning. Vi héller det dessutom inte for
otroligt att staten kommer 6ka trycket ytterligare pa
statligt kontrollerade bolag att tka utdelningen néasta
var.

Diagram 7: Direktavkastning ryska aktiemarknaden
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Ekonomi och politik

Det kommer allt fler indikationer pa att den starka
tillvaxten i Ryssland under arets forsta sex manader
saktar in under andra halvan av 2012.
Inkopschefsindex i augusti var ner till 51 fran 52 i juli
dar den negativa drivfaktorn var ett betydligt svagare
delindex for framtida order, 50,6 i augusti mot 53,4 i
juli.



runora@MFonDER

Passion for tillvaxtmarknader

Ménadshrev augusti 2012 - Tundra Rysslandsfond

Den for Ryssland sa viktiga oljesektorn har aterigen satt
nytt produktionsrekord under augusti. Den nuvarande
produktionen ar 10,38 miljoner fat per dag, vilket ar
0,4% hogre an i juli. Att Rosneft har tkat sin produktion
i bstra Sibirien och Lukoil i véstra Sibirien &r de tva
viktigaste forklaringarna. For gassektorn foll
produktionen 1% under augusti.

De strukturella reformerna i Ryssland och
privatiseringarna har annu inte kommit igang. Ryssland
har efter presidentvalet och den nytillsatta regeringen
fatt den pa pappert mest liberala och reforminriktade
regeringen pa mycket lange. Regeringen lider dock av
tva krafter som hammar. Dels ar ryska Duman inte alls
sa samarbetsvillig mot nuvarande premiarminister
Dmitry Medvedev som de var mot den tidigare
premidarministern (och nuvarande presidenten Viadimir
Putin) och dels s& har President Putin mer eller mindre
satt upp ett "skuggkabinett” i Kreml. | Kreml har Putin
samlat flera fd ministrar och dven tjansteméan fran sin
tidigare regering. Vissa bed®mare vi talar med menar att
Dumans motstridighet att rosta igenom regeringens
forslag och "skuggkabinettet” i Kreml paralyserat den
politiska utvecklingen i Ryssland.

Inom kort kommer budgeten att behandlas, det blir en
avgdrande punkt for Medvedev att visa att han ar
regeringschef. Under augusti har dven premidrminister
Medvedev i statlig media anklagats for att varit alltfor
saktmodig i kriget med Georgien 2008 och en hog
militdr havdade att det var forst nar det nadde Viadimir

Putin som var pa statsbesok i Kina som den ryska

Tabell 1: 10 storsta innehav Tundra Rysslandsfond

armén kunde agera. Detta kan vara en del i den
smutskastningskampanj som de sk "hardférda” for mot
Medvedev, andra havdar att detta ar borjan till slutet
for Medvedev som premidrminister. Det faktum att han
misskrediteras i statlig TV ar ett traditionellt forsta steg
for att han senare ska ombes att avga.

Intressant &r hur 6ppet korruptionens utbredning och
storlek ndmns i rysk media. Rysslands rikstdckande

korruptionsbekdmpningsorganisation, "Rena hander",
som &r en del av den ryska foreningen for advokater for
manskliga réattigheter, publicerade sin femte rapport om
korruption i landet och fann att den genomsnittliga
mutan har okat fran Rb 9 000 till Rb 300 000 (USD
300 till USD 10 000) mellan 2008 och 2012,
rapporterar den ansedda tidningen Kommersant. Det
genomsnittliga beloppet for en muta skiljer sig mellan
regioner. | Moskvaregionen har nivan femdubblats for
att nd Rb 395 000, medan den i Tatarstan har minskat
med 50%. Storleken pa den svarta ekonomin har
ocksa Okat, enligt samma rapport, fran 35% av BNP
2008 till nuvarande 52,6%, aven om en del av denna
tillvaxt forklaras av ekonomisk inbromsning.
Oppositionen har planerat och sokt tillstand for en
demonstration den 15 september. Den forsta ansékan
beviljades inte da en eller flera personer som ansokte
om tillstdndet hade anmarkningar pa sig. Oppositionen
har déarefter lamnat in ytterligare en ansokan.
Demonstrationen blir den forsta styrkemétningen for
hur mycket manniskor oppositionen kan samla efter
presidentvalet. Helt klart sedan tidigare éar att Vladimir
Putin kommer att paverkas av ett stort deltagande.

PIE
Tundra forandr. Forandr. 1
vikt i Borsvarde Dir. avk. 1 méanNoteringsméan (lok
Bolag portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2011AFY2012EFY2013E (senast) _ (SEK) valutavaluta)
Rysslands storsta bank, 50% marknadsandel av
Sberbank pref 9,4% 65 186 all privat inldning 4,3 43 4,0 3,8% 4,9% RUB 7,9%
Gazprom ADR 7,6% 114 402 Rysslands (och varldens) stérsta gasbolag 3,0 2,8 2,8 5,8% 1,8% USD 4,4%
Novatek GDR 5,9% 36 223 Rysslands storsta privatagda gasproducent 179 149 12,0 0,8% 2,8% UsD 5,5%
Lukoil ADR 5,8% 48 312 Rysslands stérsta privatégda oljebolag 39 4,0 43 41%  -2,0% UsSD 0,5%
Rysslands "Investor” eller "Kinnevik". Stor &gare
Sistema (lokal aktie) 52% 7811 iblaMTS. 9.8 6.3 51 11%  -4,3% RUB -1,5%
MTS (lokal aktie) 5,1% 15493 Rysslands stdrsta mobilteleoperator 10,5 7,8 83 6,1% -5,0% RUB -2,2%
IBS Group 4,5% 488 Rysslands storsta IT-féretag 154 12,8 8,6 5,5% 11% EUR 15%
Etalon 4,5% 1829 Ett av Rysslands ledande byggbolag 12,2 88 6,9 0,0% -57% UsD -3,2%
Vertikalt integrerat byggbolag med fokus p&
LSR Group (lokal aktie) 4,0% 1766 billigare lagenheter 21,9 10,0 9,9 36% -48% RUB -2,1%
Rushydro GDR 3,9% 7176 Varldens stdrsta noterade vattenkraftbolag 6,4 8,2 6,6 10%  -1.7% UsbD 0,9%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Pakistan net (SEK) steg 1,7% under manaden,
jamfort med MSCI Emerging Markets net (SEK) som
sjonk 3,1%. Rupeen (och USD) forsvagades 2,8%
under manaden vilket ddmpade avkastningen i kronor
raknat. Den genomsnittliga dagsomsattningen steg till
USD 45 miljoner, jamfort med USD 36 miljoner under
juli.

Diagram 7: Pakistan vs tillvaxtmarknader (SEK)
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Kalla: Bloomberg

Utldnningar var nettoképare med USD 50 miljoner. Den
huvudsakliga anledningen till marknadens relativt starka
utveckling var inledande positiv inflationsstatistik som
den 10 augusti ledde till en ovantat stor rantesénkning
(150 punkter mot forvantat 50-100 punkter). Bra
deltagande fran utlanningar gav tillika lokala aktorer rag
i ryggen. En hdjning av de priser olja- och gasbolagen
har ratt att ta ut for ny produktion paverkade sektorn
positivt.

Tongangen mellan Hogsta Domstolen och
regeringspartiet Pakistan’s People’s Party (PPP)
mildrades nagot. Premidrminister Ashraf som nu suttit
drygt tvd ménader pa sin post fick uppskov till 18
september att meddela huruvida han avser begdra ut
uppgifter tangerande en korruptionsundersokning mot
sittande presidenten Zardari. Det mest sannolika ar att
Ashraf, likt sin foregangare Gilani, vagrar och saledes
blir diskvalificerad fran posten som premidrminister. Pa
samma satt som nar Gilani blev diskvalificerad har dock
PPP mojlighet att utse en eftertrddare varpa processen
ater kan borja om. | november skall en interrimsregering
bestadende av representanter fran hela parlamentet ta
over makten infér parlamentsvalet i februari/mars. Med
mindre an tvd manader kvar till denna tidpunkt blir det
politiska handelseforloppet 4n mindre betydelsefullt.
Riskmomentet &r om braket mellan Hogsta Domstolen
och PPP skapar oroligheter i landet. Det ar dock
osannolikt da det saknas incitament fran nagons sida
givet narheten till de kommande valen.

Fonden

Fonden steg 1,6% (SEK) under augusti vilket var i linje
med marknaden.

Diagram 8: Fonden vs marknaden (SEK)
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Basta innehaven (SEK) var Pakistan Telecom (+26%) ,
Hub Power (+12%) och PPL (+10%) . Samsta
positioner var United Bank (-10%, dock gick aktien ex-
utdelning med ca 3% under manaden), Fatima
Fertilizer (-7%) och Fauiji Fertilizer (-5%).

D/'f%ram 9: Bést och sémst augusti (SEK)
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Pakistan Telecom steg efter ett nytt forslag dar bolaget
ska fa hogre ersattning for samtal fran utlandet. Den
foreslagna hoéjningen per minut kan tyckas marginell
men bor implementerad innebara en 6kad intjaning for
bolaget pad mellan PKR 2-5/aktie. Det kan jamftéras med
vinstprognoserna innan forslaget som uppgick till
omkring PKR 1,8/aktie och kursen per manadsskiftet
som uppgick till PKR 18/aktie. Vi beskrev Pakistan
Telecom och varfor vi tycker det &r ett intressant bolag i
méanadsbrevet for februari 2012. Kortfattat handlar
detta om att bolaget utgors av tva delar. Den
traditionella verksamheten, fast telefoni, har negativ
tillvaxt men goda kassafléden.
Mobiltelefoniverksamheten som idag har drygt 20
miljoner abonnenter har byggts upp med hjalp av
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historiska kassafléden och ar nu jamnstor med
fasttelefoniverksamheten i form av intdkter. Tillsammans
med véxande intakter fran bredbandsutbyggnad bor
Pakistan Telecom séledes inom ett par ar ater uppvisa
en hygglig tillvaxt. Med en véardering till motsvarande 3
ganger kassaflodet (innan de nya hogre
samtalsintakterna) kan vinstutvecklingen bli lite béattre
an vi inledningsvis tankt oss. Innehavet var per
manadsskiftet vart fiarde storsta i fonden. Lds mer om
Pakistan Telecom i vart manadsbrev for februari 2012. |
dvrigt har vi gjort en del ommaobleringar i fonden dér vi
minskat nagot i var exponering mot godselsektorn for att
finansiera Okat agande i cement och en portfolj av nagot
mindre bolag med inriktning mot privatkonsumtion déar
vi ser intressanta tillvaxtmojligheter.

Pakistan pa vag in i MSCI Emerging Markets Index?

Mot slutet av manaden aterkom diskussionerna kring
Pakistans framtida intrade i MSCI Emerging Markets.
Detta infor Karachibtrsens méte med MSCI i London
den 3 september. Kommentarerna efter moétet ar
positiva och den pakistanska delegationen forvantar sig
att MSCI nu inleder en formell utredning avseende
Pakistans aterintrade i MSCI EM dar landet aterfanns
under perioden 1994-2008.

Det finns idag 21 aktiemarknader som ingar i MSCI
Emerging Markets. Att vara med &r en kvalitetsstampel
och en mall for manga utldnningars investeringar pa
tillvaxtmarknader. Enligt EPFR fanns det i slutet av mars
2012 USD 11 mdr fondkapital investerat i
gransmarknader (frontier markets) jamfort med USD
691 mdr i dvriga tillvaxtmarknader. Hela Karachiboérsen
har idag ett marknadsvarde pa ca USD 41 mdr och en
free-float (den andel av borsen som utgdrs av aktier som
ar tillgangliga for handel) utgdr ndgonstans mellan 25-
30% (USD 10-12 mdr). Pakistans andel av MSCI EM
index lar inledningsvis utgdra max 0,2% (2008 utgjorde
Pakistan 0,2% av MSCI EM) men dven detta skulle
sannolikt innebara betydande infléden till en idag relativt
liten marknad. Enbart en teknisk indexuppviktning torde
innebara nettoinfloden pa ca USD 1 mdr, eller knappt
10% av nuvarande free float. An viktigare ar dock att en
MSCI EM inklusion ater skulle klassificera Pakistan som
en "normal” tillvaxtmarknad och saledes ge en stor del
av varldens investerare anledning att folja
aktiemarknaden. Givet den vél fungerande finansiella
infrastrukturen och méangden valskotta och lagt
varderade bolag tror vi manga investerare kommer dra
samma slutsatser som Tundra redan dragit. For att
Pakistan ska kunna bli inkluderade i MSCI EM méste
man till att bérja med uppfylla ett antal kvantitativa
Kriterier:

Minst 3 bolag ska uppfylla samtliga av foljande kriterier:

Ett borsvarde oOverstigande USD 898 miljoner: |
skrivande stund uppfyller 9 pakistanska bolag detta
kriterie. Vardet p& den omséttningsbara andelen av
aktierna (Det som ej 8gs av strategiska dgare, dvs free
float) dverstigande USD 449 miljoner: | skrivande stund
uppfyller 5 bolag detta kriterie. Minst 15% av
utestdende aktier skall omséattas arligen. Av de 5
bolagen ovan uppfyller samtliga detta.

Tabell 2: Pakistanska bolag som uppfyller kriterier for MSCI EM
inklusion (11 sep 2012)

Genomsnittlig
arlig
Borsvarde  omsaéttning av
Borsvarde free float aktiestocken

Bolag (MUSD) (MUSD) (ATVR)
Oil & Gas Development Co. 7806 1146 17%
Fauji Fertilizer 1518 835 98%
MCB Bank Limited 1725 690 33%
Pakistan Petroleum 3121 648 40%
Pakistan Oilfields 1042 476 102%

Kélla: Bloomberg, KASB Research

Utodver dessa aterfinns ett antal krav som ar av mer
kvalitativ karaktar:

~

Oppenhet till utidndskt dgande ska vara "tydligt”:
Pakistan har idag inga begransningar for nagon
industri avseende utlandskt dgande.

2. Attt sétta in och ta ut kapital ska vara enkelt: Det
finns inga begransningar for att satta in eller ta ut
kapital i nuldget. Utldanningar har réatt att ta hem det
kapital man sa onskar vid varje tidpunkt.

3. Effektiviteten | handelsstrukturen ska vara "bra
och testad”: Pakistan har en vél fungerande DVP
marknad med elektronisk handel. Pa detta omradet
ar landet sannolikt i det dvre skiktet av
tillvaxtmarknadsstandard. Detta var ocksa en av
anledningarna till att landet tillbringade drygt 14 ar i
tillvéxtmarknadsindex senast.

4. Stabiliteten i det politiska ramverket for
marknadsreglering ska vara "blygsam/acceptabel”:
Den mest godtyckliga av de olika reglerna och
potentiellt den dar tradtionella fordomar kan spela
in. Med undantag for krisen 2008 och det prisgolv
som da inférdes har vi inte sett eller hort talas om
nagon plotslig reglering eller ens forslag pa
reglering som pa nagot satt skulle kunna
destabilisera eller forsémra marknadens
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4 forts. funktionssatt. Den val fungerande
aktiemarknaden och den pakistanska
finansinspektionens dvervakning &r snarare nagot som
kontinuerligt lyfts fram som en relativ styrka.
Demutualiseringen av borsen dar bérsen bolagiseras
och dér nuvarande kooperation byts ut mot dgande och
borsnotering cementerar sannolikt detta steget. Tanken
ar att 40% skall séljas till en internationell strategisk
agare. Vi tror inte en utvardering kommer visa pa detta
omréadet som ett problem. Men sannolikt finns det
andock hér ett visst tolkningsutrymme.

Kan Pakistan fa tillbaka sin plats i MSCI EM trots att
man forlorade den sa sent som 2008?

Pakistan exkluderades fran MSCI Emerging Markets
efter att man hosten 2008, stéllt infor en akut
valuareservkris, inforde ett prisgolv pa aktiemarknaden
under 4 manader medan man forhandlade med IMF.
Under en period nér varlden till synes holl pa att ga
under kunde enbart forséljningar genomforas till lagst
foregédende dags pris. Vid Tundras méte med
Ordférande och VD for Karachibdrsen oktober 2011
beskrevs detta som det mest forddande misstaget
nagonsin i pakistansk kapitalmarknadshistoria. ”- Det
forstorde 15 ars arbete dver en natt”. Efter att ett avtal
med IMF var pa plats 6ppnades borsen.
Aktiemarknaden foll till slut inte mer an flertalet
utvecklade aktiemarknader men den patvingade
kontrollerade avvecklingen av affarer fran oroliga
utldndska investerare innebar att Pakistan i maj 2009
forvisades till MSCI Frontier Markets index istéllet.

Tabell 3: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

| samband med Asienkrisen 1997-98 genomférde
Malaysia en liknande atgéard hosten 1998. | deras fall

infordes restriktioner med handeln i valuta som i princip
innebar att utldnningar inte kunde ta hem sina pengar.
Malaysia forlorade saledes sin plats i MSCI EM i
november 1998. Daremot valkomnades man tillbaka
redan i en utvardering i slutet av 1999 och

inkluderades sedermera i maj 2000. Handelseforloppet
fran krisen 2008 tror vi sdledes i sig inte &r ett hinder
for Pakistans aterintrade i MSCI EM.

Slutsatser

Pakistan uppfyller redan idag de kvantitativa reglerna
for inklusion i MSCI EM. Tillika har vi svart att se MSCI
stoppa dem baserat pa de mer subjektiva, kvalitativa
reglerna. Det sista avgdrande steget for inklusion ar
som alltid efterfragan fran storre utlandska institutioner.
Detta &r den punkt som ar svarast att bedoma. Vi ser
hur flera internationella méaklarhus allt mer
uppmarksammar Pakistan och det &r forstas ett tecken
pa att det finns en underliggande kundefterfragan. Hur
stor denna efterfragan behover vara och om den iséafall
ar tillrackligt stor ar svart att bedoma. Att doma av KSEs
uttalande efter métet med MSCI den 3 september har
dock sannolikheten 6kat att MSCI i samband med nasta
ordinarie genomgang i slutet av 2012 specifikt tar upp
Pakistan som kandidat for inklusion i MSCI EM.
Tidigaste datum for inklusion forutsatt att denna
beddmning utfaller positivt blir isafall juni 2013. For oss
skulle detta innebéra att vart forvantade
handelseforlopp tidigarelaggs drygt 1 ar vilket forstas
vore mycket positivt for marknaden.

P/E

Tundra Forandr. 1

vikt i Borsvarde Dir. avk. forandr. 1 Noterings man (lokal

Bolag portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E FY2013E (senast)man (SEK) valuta __valuta)
Pakistans nést storsta bank,fortfarande statligt

National Bank of Pakistan 8,1% 901 majoritetsagd, likvid aktie, hdg direktavkastning. 5,0 4,6 4,3 15,1% -3,7% PKR -1,2%
Pakistans fjarde storsta bank, hégst lonsamhet,
kommer férbéttra eller bibehalla marknadsandel

MCB Bank 6,7% 1813 pa ca 8%. 8,1 8,2 7,7 6,7% -3,3% PKR -0,8%

OGDC 6,6% 8152 Pakistans stdrsta olja- och gasbolag 11,7 8,3 7,6 4,1% 4,3% PKR 7,0%
Pakistans "Telia". Ager aven mobilteleoperatéren

Pakistan Telecom 5,6% 720 Ufone med 21 miljoner abonnenter. 8,7 9,7 8,1 9,0% 25,6% PKR 28,9%
Godselbolag med produktion av bl a Urea och
DAP. Majoritetsagt av Fauiji Fertilizer. Billigaste

Fauiji Bin Qasim Fertilizer 4,6% 395 go6dselbolaget i nulaget. 3.7 6,7 6,0 33,0% 2,3% PKR 4,9%
Pakistans storsta kraftbolag, htg

Hub Power 4,3% 610 direktavkastning 10,2 7,6 7,3 12,3% 12,0% PKR 14,8%
Pakistans storsta cementbolag. Gynnas av

Lucky Cement 4,.3% 463 utbyggnad av infrastruktur. 11,4 6.4 54 4,5% 5.9% PKR 8,6%

Pakistan State Oil 4,.3% 468 Pakistans ledande petroleumdistributor 4,0 49 39 1,0% 1,9% PKR 4,5%
Pakistans "Unilever" eller "Wim-Bill-Dann", litet
men mycket snabbvaxande livsmedelsforetag,

Engro Foods 4,0% 574 framférallt forpackad mi6lk. 109,2 259 17,0 0,0% -1,3% PKR 13%
Pakistans "Kraft Foods". Ledande
matvaruproducent. Brett sortiment. Allt frn

National Foods 3,8% 103 kryddor till fardiglagad mat 42,1 195 15,6 0,9% -0,7% PKR 1,8%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder




TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadshrev augusti 2012 - Tundra Agri & Food

Marknaden

MSCI Emerging Markets Food Retail Index (SEK) sjonk
4,5% under manaden medan MSCI Emerging Markets
Food Products Index sjonk 1,0% (SEK) och MSCI Global
Agriculture Index sjonk 0,8%. Svenska kronan starktes
2,8% mot USD under manaden vilket ater tyngde
utvecklingen i SEK da méanga bolag &r noterade i USD
och flera andra valutor, speciellt asiatiska, har en
tendens att pa kort sikt rora sig som amerikanska
dollarn.

Diagram 10: Marknadsutveckling juli (SEK)

104

102

MSCI Global
100 &\ \ Agriculture
98 MSCI EM
Food
96 -— Products
MSCI EM
94 Food retail

92

90

31-jul 07-aug 14-aug 21-aug 28-aug

Kalla: Bloomberg

Vi skrev ett langre avsnitt om bakgrunden till de hoga
priserna pa mjuka ravaror i forra manadens nyhetsbrev.
USA har sin varsta torka sedan 1956. Samtidigt som
USA har en av de samsta skordarna pa flera ar sa har
exempelvis Kanada och Sverige rekordskord. Skorden i
Sverige ar i volym 16% storre an 2011, delvis tack vare
bra skord men ocksa for att fler kreatursbonder véxlar
dver till spannmalsproduktion pga den svenska dkade
efterfragan pa importerat kott.

Arealmassigt drevs spannmalsproduktion pé hela 3,8
miljoner hektar 1919 jamfort med 2,6 miljoner hektar
2011. Avkastningsokningen per hektar under 100 ar har
anda lett fram till en rekordskord. Torkan i USA
synliggor problematiken att lagren p& mjuka ravaror ar
laga med historiska matt méatt. Priserna kommer att
behotva vara hdga under en langre tid for att
jordbruksproducenter ska investera tillrackligt for att
lagren ska kunna aterstéllas till historiska nivaer. Utan
hogre lagernivaer kommer priserna vara mycket volatila.

Under augusti har priserna pa vete, soja och majs slutat
att stiga och mest flyttat sig sidledes eller svagt ned.

Diagram 11: Prisutveckling majs, soja och vete
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Kalla: Bloomberg

Utbud- och efterfragesituationen for framforallt majs ar
fortsatt mycket anstrangd i USA. Det amerikanska
jordbruksdepartementet, USDA, har ganska
optimistiska prognoser for hur efterfrdgan pa majs ska
falla pga prisdkningarna. En stor del av majsefterfragan
ar inte sa priskanslig varfor lagernivaerna under hosten
kan bli mycket laga och det kan komma ytterligare
hogre spotpriser i USA an de vi sag i juli och borjan av
augusti. Savél utfordring av djur i USA som
etanolproduktion i USA 6kar enligt de senaste
rapporterna tvartemot USDAs prognoser for hosten.
Importdkningen av brasiliansk etanol framfor
amerikansk majsproducerad etanol gar langsamt.
Energieffektiviteten for att framstalla etanol av sockerror
ar dubbelt sa hog som for majs. Vi har diskuterat fragan
om okad export av etanol till USA med
latinamerikanska producenter och licensforfarandet for
att fa certifikat for "hallbarhetproduktion” tar tid. Utan
certifikat ar det omojligt att salja etanol pa export till
USA. Vi foljer fortsatt USDAs prognoser under hosten,
men risken &r att de ar for optimistiska kring hur lagren
av majs utvecklas.

Om det skulle narma sig bristsituation pd majs sa
kommer detta fa effekt dven pa vetepriset och andra
spannmalspriser. Exporten av majs fran USA minskar
kraftigt, det &r den enda synbara effekten annu sa lange
pa det hoga majspriset. Forra aret exporterade USA 41
miljoner ton majs. De storsta importérerna var Japan,
Mexiko, Sydkorea och Taiwan som tillsammans
importerade 39,7 miljoner ton. Resultatet av minskad
amerikansk export kommer fa synbar effekt pa det
globala priset pa majs. For vetemarknaden ar den stora
fragan om Ryssland kommer introducera
exportbegransningar eller ej. Under augusti reviderades
prognosen for den ryska skorden ned for femte gangen
i ordningen. Nu fran en total spannmalsskord pa 70
miljoner ton fran tidigare prognos pa 75 miljoner ton.
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Veteskorden vantas minska med 32% jamfort med
2011. Intressant &r att dven priset pa andra grodor
stiger. Raps som foll tillbaka i andra halvan av juli och
borjan av augusti ar ater uppe pa hogsta nivaer for aret.

Diagram 12: Prisutveckling raps (USD)
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uppvisat vikande priser. Prissituationen har varit sa
osoker att de tva storsta producenterna av kalium,
Uralkali i Ryssland och Potash Corp i Kanada har dragit
ned sin produktion for att stabilisera spotpriserna infor
forhandlingar av langa avtal med Kina och Indien.

Diagram 14: Prisutveckling fosfor och kalium (USD)

120

AW |

105 -

100

95

90
dec-11 jan-12 feb-12 mar-12 apr-12 maj-12 jun-12

jul-12  aug-12

Kélla: Bloomberg

Vi har fatt fragor fran kunder varfor inte gbdselaktier
utvecklas battre an de gor nar priserna pa mjuka varor
ar sa hoga. Fragan &r helt klart relevant. Korrelationen
mellan mjuka ravaror och godselpriser &r hog med
historiska matt. For narvarande galler dock ej historiska
samband. Priserna pa kvavemarknaden som ar den
mest fragmenterade och mest likvida marknaden av de
tre stora gddseldmnena har varit fallande. Urea som ar
ett kvavederivat har fallit nastan 30% sedan de hogsta
nivaerna i april.

Diagram 13: Prisutveckling Urea (Yuzhny, USD)
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Kélla: Bloomberg

Bakgrunden ér att den kinesiska exporten som stod
stilla en stor del av aret har kommit igdng samtidigt som
ny kapacitet i mellantstern har natt marknaden. Detta i
kombination med att ureapriset sdsongsmassigt ar lagt
nu da de stora inkdparna i den norra hemisfaren
sasongsmassigt har lagre efterfragan. De mindre likvida
gbdseldmnena fosfor och kalium har dven de
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Kalla: Bloomberg

Fosfor

En slutsats av att gddselpriserna inte ar starkare jamfort
med aren 2007-08. Ar att dagens prisuppgéng pé
mjuka ravaror framst &r en utbudschock snarare dn
driven av stark efterfrdgan. Det skulle darmed finnas
forvantningar om att dagens hoga priser pa mjuka
ravaror ska falla tillbaka sa snart utbudet &r aterstéllt.
Detta kan vara en forklaring till varfor sambandet fran
tidigare ar inte galler denna gang. Men ju langre tid
priserna ar héga desto mer gddsel kommer véarldens
bonder att anvanda och darmed driva upp efterfragan
pa godsel och i slutdndan godselpriserna.

Fonden

Tundra Agri & Food sjonk 1,6% (SEK) i augusti jamfort
med MSCI World (SEK) som sjonk 0,3% och MSCI
Emerging Markets (SEK) som sjonk 3,1% under
samma period.

Diagram 15: Fonden vs marknaden (SEK)
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Kélla: Bloomberg
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Vid manadens slut agde fonden 38 aktier fran 15 Diagram 16: Bést och sémst augusti (SEK)
lander. Ryssland (25%) Kina (17%) och Brasilien (17%) 125
ar de tre lander fonden har storst exponering mot. Béast
utveckling i SEK under manaden uppvisade Marfrig 120 f* Marfrig
(+20%), MHP (+14%), Marine Harvest (+13%) och 115
Almarai (+9%). Samst utveckling uppvisade China MiP
Bluechem (Kina) (-15%) Lianhua (Kina) (-15%), 10 varine
Lindsay (-10%), Uralkali (-10%) och Sinofert (Kina) (- 105 Harvest
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Under augusti var den kinesiska aktiemarknaden
aterigen svag. Vi noterade de lagsta nivaerna pa over 90 china
3,5 ar. Denna generella nedgéng i den kinesiska o \a—\
aktiemarknaden drabbade mat/gddselrelaterade bolag i

an storre grad varfor de kinesiska exponeringarna i 80

o . 31-jul 07I-aug 14I-aug 21I-aug 28I-aug
fonden som helhet drog ned manadens avkastning.

Tabell 4: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

P/E
forandr. férandr. 1
Tundravikti Borsvarde Dir. avk. 1 mé&n Noteringsmaén (lokal
Bolag Land portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E FY2013E (senast) (SEK) valuta __valuta)
Storst pa vidareforadlad mat i
Indofood Indonesien 4,8% 4953 Indonesien 14,8 13,7 12,2 32% -42% IDR 0,0%
Storsta mejeriet i Gulflanderna med
nastan 50% marknadsandel pa mjolk
och yogurt. Har under senare ar
breddat verksamheten till bla juicer
Almarai Saudiarabien 4,4% 7678 och andra foradlade livsmedel. 232 19,6 16,5 18% 6,2% SAR 9,1%
En av varldens storsta
kycklingproducenter, men aven
producent av pasta, sojabonor och
frysta gronsaker. Verksamhet i
Latinamerika men aven mellanéstern,
Brasil Foods Brasilien 4,2% 14 056 Europa och Asien neg 183,1 82,2 0,4% 9,2% UsD 12,0%
Jordbruksforetag, en av varldens
Black Earth Farming _Ryssland 4,2% 255 stérsta markagare neg 52,1 8,2 0,0% 3,8% SEK 3,8%

En av varldens storsta privata
markagare. Verksamma i Argentina,
Brasilien och Uraguai. Jordbruk,
socker och kraftigt 6kande
Adeco Agro Argentina 4,1% 1228 etanolproduktion. 214 225 143  00% -27% UsbD -0,2%
Varldens storsta producent av notkott.
Finns i alla varldsdelar utom Afrika.
Aven betydande kyckling och

JBS Brasilien 4,0% 8421 flaskproducent. 140,7 15,5 11,0 0,4% 57% BRL 7,6%
En av varldens storsta
Phosagro Ryssland 3,5% 4814 fosfatproducenter 6.8 7.7 7,6 3,1% 12% uUsD 3,8%

Kallar sig "varldens storsta bolag for
férnyelsebar energi” Bla. En av
varldens storsta producenter av

Cosan Brasilien 3,4% 2429 etanol och socker. 26,2 5,0 9,0 2,1%  6,9% UsD 9,7%
China Bluechem Kina 3,4% 1021 Ett av Kinas stdrsta godselféretag neg 9.9 9,0 3,6% -14,6% HKD  -12,4%
Migros Turkiet 3.3% 1866  Turkiets storsta livsmedelsdetaljist neg 250 218 0,0% -44% TRY -0,5%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder




