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Stark ménad for tillvaxtmarknader

Tillvaxtmarknader steg hela 6,0% (USD) under
september, drivet av trojkan (ECB, Kina, USA) av
stimulans dar QE3 i USA till slut satte fart pa

Diagram 1: Tillvdxtmarknader september 2012 (USD)

investerare. En starkare svensk krona (1,0% mot USD)
innebar dock att manaden i SEK stannade pa +5,0%.
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Basta tillgdngsklassen ndrmaste 20 aren?

Vi talade i forra manadsbrevet om det nuvarande
ointresset for aktier och det stora intresset for "sakrare”
investeringar sasom framforallt foretagsobligationer.

Som ett exempel pd nuvarande investerarpreferenser
placerade svenska SKF nyligen en 7-arig
foretagsobligation bland investerare, totalt EUR 500
miljoner. Rantan faststalldes till 1,86%. Det ar 2% lagre
an vad SKF kunde l&ana upp till i en motsvarande
emission i maj 2011. Enligt uppgift fanns en efterfragan
pa EUR 2,8 mdr, dvs ndrmare 6 ganger det erbjudna
beloppet — inom 1 timme. Investerare som kdper aktien
far idag en direktavkastning pa omkring 3,9%, dvs drygt
dubbelt s& mycket. Det ar en nyttig pAminnelse om
flockbeteende pa finansiella marknader och forklarar
ganska val varfor till synes markliga relativa

Diagram 2: 10 drs ack. avkastning Dow Jones och S&P 1910-2012

prissattningar kan uppsta, och under en tid forbli, for att
i efterhand med facit i hand dissekeras och beskrivas
som sa markliga som de kanske borde beskrivits som —
3 ar tidigare.

For att istallet anta optimistens perspektiv pa sjélva
bakgrunden till fragan stétte vi pa ett for lAngsiktiga
investerare mycket intressant diagram. Diagrammet
visar cykler pa aktiemarknaden sedan 1910 dar tio ars
ackumulerad avkastning redovisas. | detta fallet Dow
Jones och S&P. Ar det férvanande att det nuvarande
ointresset for aktier sammanfaller med vad som ser ut
att vara nara botten pa den senaste cykeln for aktier?
Och mer relevant — Hur blir avkastningen de narmaste
20 aren? En bra anledning till att fundera en vanda till
innan man drar ner aktieandelen i barnens
pensionssparande.

400%

350%

300%

250% I‘\ N
200% A ‘ \

150%

100%

50%

0% -
Q

N
-50%°
Q¥

-100%

Kalla: Bloomberg

Dow Jones

S&P 500




TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadshrev september 2012 - Tundra Rysslandsfond

Marknaden

Den ryska marknaden métt som MSCI Russia steg
4,4,% (SEK) i september jamfort med tillvaxtmarknader
(MSCI Emerging Market net) som steg 5,0%. Hittills i ar
har ryska aktiemarknaden stigit 5,8% medan
tillvaxtmarknadsindex har stigit 6,8%.

Diagram 3: Marknaden vs tillvdxtmarknader

Diagram 4: Oljepriset och ryska aktiemarknaden (USD) 2012
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Den ryska marknaden var relativt stark givet att
oljepriset foll 3% i SEK under manaden. Sambandet
mellan ryska aktiemarknaden och oljepriset &r normalt
starkt, dven pa kort sikt. Kopparpriset som kan ses som
ett annat perspektiv pa riskaptit steg 8% i SEK i
september likasa steg stalpriset i Kina med 9%.

Oljeprisets svaghet under manaden trots allmant
stigande riskaptit ar intressant och sker mot bakgrund
av Saudiarabiens sjdlvpatagna ansvar att stabilisera
priset och minska prisrorligheten. Oljepriset steg med
drygt 30% till USD 117 per fat fram till 18 september
sedan botten i mitten av juni pa USD 88,5 per fat. Detta
efter att ha varit sa hogt som USD 125 per fat i slutet av
mars.| slutet av mars tkade Saudiarabien sin produktion
till over 10 miljoner per fat, den hogsta produktionen pa
30 ar. Under sommaren nér priset var svagt minskade
Saudiarabien sin produktion, men efter att export frén
Iran forsvunnit fran marknaden under augusti och
september s& 6kade Saudiarabien ater sin produktion
over 10 miljoner fat den 18 september. Tidpunkten ar
intressant. En icke namngiven afrikansk OPEC-talesman
sade till Financial Times "De (Saudi) producerar lite
mindre nar priset &r under 90 och lite mer nar det ar
over 115", Att Saudiarabien tkar sin produktion nagra
dagar efter att amerikanska centralbanken Federal
Reserve annonserat sitt tredje kvantitativa program
(QE3) den 13 september. (se &ven var separata artikel
om "Olja — Hur Nordamerika och ny teknik kan férandra
spelplanen” bifogad som och delvis omarbetad sedan i
juni)

Den storsta nyheten under september var att ryska
centralbanken salde 7,6% av aktierna i Rysslands
storsta bank, Sberbank. Transaktionen var vard USD
5,2 mdr eller SEK 34mdr. Kdpare var framforallt
utlandska institutioner. Marknaden har vantat pa att
centralbanken ska salja i over ett ar. Efter annonserat
sina intentioner var affaren genomford pa 48 timmar.
Pa kort sikt ar detta mycket pengar for den ryska
marknaden att absorbera da den delvis fatt finansieras
med forsaljningar av andra innehav, men pa sikt ar
transaktionen positiv. Den 6ppnar for privatiseringar
generellt fran ryska staten. Strax efter Sberbank
placeringen genomfordes dven tva placeringar i
privatagda bolag, M-Video och Mail.ru. | M-Video sélde
huvudagaren aktier och i mail.ru salde en av grundarna
aktier. Totalt var bada transaktionerna pa knappt SEK 4
mdr.

Det &r positivt att det finns sa pass stor efterfrdgan pa
ryska aktier att dessa placeringar kan genomforas pa
en och samma manad. Det finns dock en risk att det
kan bli lite for mycket pa en gang vilket kan hamma
kursutvecklingen. Sedan placeringen av Sberbank har
det annonserats tva nya borsintroduktioner, MDMG
(kliniker och sjukhus, IVS, obstetrik och gynekologi) och
Promsvyas (bank). Bada &r pa ungefar SEK 2,5 mdr
vardera. Det verkar dessutom som det kommer
ytterligare placeringar/borsintroduktioner inom kort.

Danska AP Moller-Maersks (APM) investering i Global
Ports, en av Rysslands storsta hamn och
containeroperatorer, &r ocksd intressant. APM koper
37,5% av bolaget for USD 860 miljoner och ager
darmed lika mycket som sin ryska partner N-Trans.
Resten av aktierna handlas fritt pa marknaden.

Aven om APM &r en av vérldens storsta
hamnoperattrer med verksamhet i 64 lander och en
omsattning pa USD 4,7 mdr sa ar det likval en mycket
stor transaktion aven fér dem. Transaktionen ar den
Overlagset storsta investeringen en utlandsk aktér har
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gjort i ryska transportindustrin. Var bedémning &r att
man ska se transaktionen mot bakgrund av Rysslands
WTO-medlemskap och APMs foérvantningar att handeln
mellan Ryssland och omvérlden kommer att 6ka i och
med detta.

Fonden

Tundra Rysslandsfond steg 5,2% (SEK) under
september manad, jamfort med marknaden (MSCI
Russia net SEK) som steg 4,4% under samma period.
Under 2012 har Tundra Ryssland stigit med 2,0%
jamfort med marknaden som har stigit 5,8%.

Diagram 5: Fonden vs marknaden
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Bast utveckling (SEK) under manaden i fonden
uppvisade MRSK Holding (+40%) MMK (+22%),
Federal Grid (+19%), Mosenergo (+18%) och
Mostotrest (+13%). Samst utveckling uppvisade
Sistema lokala (-4%), IBS (-4%), MTS lokala (-3%) och
Novatek (-2%). USD foll 1,0% mot SEK under
september.

Diagram 6: Bést och sdmst under september
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Bidragsanalysen for manaden visar att kraftsektorn stod
for 1,9% av meravkastningen under manaden. Fonden
tappade 0,5% inom telekommunikation och 0,4% inom
informationsteknologi. Ovriga avvikelser var mindre &n
0,3% per sektor under manaden.

De negativa avvikelserna harror fran tva aktier. | IBS
blev marknaden besviken pa att den tidigare
annonserade sarnoteringen av deras dotterbolag
Luxsoft inte kommer att ske under 2012. Det fanns en
forvantan att Luxsoft skulle noteras i USA déar flera
kinesiska och indiska IT-outsourcing foretag redan ar
noterade efter att den ryska banken VTB képt 10% av
aktierna. IBS véardering ar nastan hélften av den
genomsnittliga varderingen av de USA-noterade
kinesiska och indiska outsourcingforetagen. Den andra
aktien som hammade fonden utveckling var Sistema
dar marknaden dels ar orolig for eventuella ytterligare
investeringar i Indien och dels &r orolig att Sistema
betalat for mycket for ett ryskt transportféretag som
precis privatiserats. Vi behaller bada positionerna. IBS
anser vi vara lagt varderat. Tillvaxten i Rysslands IT-
sektor har tillfalligt kommit ner men vi tror den kommer
tillbaka. | Sistema sa finns det dven positiva effekter
som marknaden for ndrvarande bortser ifran. Sistema
ar Rysslands storsta aktor inom sjukvard, det finns dven
langtgdende planer att ta 6ver viss vard fran ryska
staten. Dessa tillgangar asatts i nuldget ett obefintligt
varde av marknaden. Introduktionen av MDMG (se
ovan) kan vara ett steg mot att synliggéra dessa varden.

Politik

Under september har President Vladimir Putins kritik
mot regeringen och ytterst mot premidrminister Dmitrij
Medvedev fortsatt. Senast ar Putins skarpa kritik mot
regeringens budgetforslag for nasta ar samt
budgetplanerna for 2014-2015. Huvudfokus fran Putins
sida ar att budgetarna inte tar hansyn till Putins
valloften. Samtidigt poangterade Putin, under ett
regeringsmote i slutet pa september, vikten av en
balanserad budget och en fortsatt bekdmpning av
inflationen.

Om Putin fortsatter att misskreditera regeringen
kommer det till slut att vara omgjligt for honom att inte
avskeda Medvedev. Kritiken paborjades under
sommaren och har aven skett fran militart hall. Det
skulle daremot hoja den politiska osdkerheten innan en
ny premiarminister ar utsedd.

Den forra finansministern Alexei Kudrins (avgick for ett
ar sedan) kritiska uttalanden i slutet av september pa
en investerarkonferens &r intressanta med tanke péa vad
vi namnde ovan. Kudrin som ar postsovjetiska
Rysslands langst arbetande finansminister avgick efter
Vladimir Putin meddelade att han skulle stka en tredje
period som president och byta roller med Dmitrij
Medvedev, som nu ar premidarminister. Kudrin ar
fortfarande inflytelserik. Han stddjer oppositionens
protester som kraver fria och réattvisa val men Putin har
sagt offentligt att de tva forblir vanner.
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Kudrin gjorde klart att han inte skulle tjdna under
Medvedev. De tva har inte talas vid efter att deras
konflikt dver de offentliga utgifterna framtvingade
Kudrins avgang. Han kritiserade regeringen for att inte
godkénna reformer som skulle uppmuntra till
investeringar och modernisera och diversifiera
ekonomin. "Vi ar pa randen av stagnation - ekonomisk
tillvaxt i Ryssland pa mindre an 3 procent &r stagnation”,
sade Kudrin. "ldag genomférs inte reformer i tillrécklig
omfattning . Detta medfér extrem forsiktighet hos
investerare. "Ryssland far inte de investeringar som
behdvs, och utan dessa atgarder kommer Ryssland inte
f& dem under de kommande &ren."

Kudrins djarva uttalande kanske inte sker utan
anledning.

Makro

Augustis statistik innebar mer tecken pa att ekonomin
vaxer allt ldangsammare. Detaljhandelns omséttning och
investeringars tillvaxttakt fortsatte att minska.

Tillvaxten i reallonerna var lagre &n 8% pa arsbasis, att
jiamfora med KPI som steg 5,9% pa arsbasis i augusti,
jamfort med 4,1% i genomsnitt under januari-juli.
Detaljhandelns tillvéxt avtog i augusti till 4,3% pa
arsbasis, jamfort med 5,4% i juli.Industriproduktionens
tillvaxt minskade till 2,1% péa arsbasis (fran 3,4% pa
arsbasis i juli), vilket for vrigt sammanfaller med
rekordlag tillvaxt i fasta investeringar. Investeringarna
foll till 16-manaders lagsta i augusti till 2,3% pa
arsbasis, efter att ha uppvisat 10,2% pa arsbasis
genomsnittlig tillvaxt under de forsta 7 manaderna for
2012.

Den ryska federala budgeten ar pa kort sikt inte ett
bekymmer — mycket pekar pa ett dverskott i ar. Med
oljepriset 6ver Rubel 3300 (USD 106) per fat sedan
mitten av juli har budgetintékterna varit goda. VTB som
ar Rysslands stoérsta maklarhus forvantar sig att
budgetoverskottet for 2012 berdknas bli 0,3% av trots
kraftigt hojda utgifter i samband med presidentvalet i
varas. Problem eller utmaningar med
betalningsbalansen har skjutits pa framtiden men kan
kanske inte undvikas framdéver. Det hoga oljepriset
under tredje kvartalet 2012 innebar att Ryssland kunde
uppratthélla bytesbalansoverskott for det 57e kvartalet i
rad. Ett lagre oljepris kan dock snabbt férandra
situationen.

Ska man @éverhuvudtaget 4ga ryska aktier?

Det ar latt att bli for negativ till ryska marknaden.
Nyhetsflodet ar konstant negativt, centrerat till vad som
internationellt beskrivs som Putins maktfullkomlighet
och en foérlamande korruption. Kudrin har ratt i att
strukturella reformer inte initierats till dags datum. Den
nya regeringen har problem att fa igenom sin politik hos
Duman (ryska parlamentet) och hos presidenten.

Med det sagt, sa ar rabatten pa ryska marknaden
jamfort med tillvaxtmarknader som helhet 54% pa
forvantat P/e tal for 2012. Historiskt genomsnitt de
senaste 10 aren har varit mellan 30-35% rabatt till
tillvaxtmarknader. Givet att korruptionen och darmed
investerares installning till ryska aktiemarknaden
forsamrats vasentligt bara de senaste aren skulle man
forstas kunna argumentera for att rabatten under en tid
framover kan forbli vasentligt hdgre &n det historiska
genomsnittet.

Svarare att ifragasatta ar dock att direktavkastningen i
ryska aktiemarknadens snart 20 ariga historia aldrig
varit hogre. For narvarande ar den 4,3% och da finns
det goda mojligheter att manga bolag hojer utdelningen
nasta ar. Putin bekraftade nyligen att en
utdelningsandel pa minst 25% av vinsten géller for
samtliga statliga bolag. Putin ser utdelningar som en allt
viktigare kélla for inkomster for statens budget. For en
marknad som lidit svart av investerares tilltagande
misstro till bolagsskdtseln blir utdelningarna en sarskilt
viktig faktor. Givet de senaste arens misskotsel av ryska
bolag ar investerare skeptiska till vinstprognoser och
I6ften. Pengar som utbetalas i nartid ar av naturliga skal
ett enklare argument att ta till sig.

Det finns ytterligare en spannande nyhet for ryska
marknaden nésta ar. ldag finns inget centralt
vardepappersystem (motsvarande VPC som i Sverige
och de allra flesta andra marknader). Rysslands "VPC”
ar nu tekniskt fardigstallt och forvantas fa sin licens i
november. Detta forenklar handeln med ryska aktier pa
ett vasentligt satt. Under forsta kvartalet ska man borja
handla de 15 storsta aktierna T+2. Detta innebér att
man har tva dagar pa sig att betala en affar och det tar
tva dagar innan man far sina pengar vid en forsaljning.
Aven detta likstaller ryska aktiemarknaden med
normala finansiella marknader. Idag &r den ryska
marknaden konstruerad med T+0 vilket innebar att om
man ska handla pa marknaden maste man ha pengar
hos borsen innan man koper och man maste ha sina
innehav hos borsen innan man séljer. Detta omojliggdr
for nastan alla utlandska investerare att
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handla direkt pa ryska borsen, MICEX, vilket hammar hogre likviditet. Redan per sista september tppnade
likviditeten och darmed Vérderingarna. Vi skulle saga ryska marknaden fér att ryska ranteinstrument kan
att detta ar den storsta infrastrukturforandringen pa settlas i Euroclear. Det steget i sig innebér att det &r

ryska marknaden sedan Reuters borjade kabla ut RTS vasenligt mycket enklare for utldndska investerare att
priser med 15 minuters fordrojning 1996. Det kommer kopa ryska rantepapper och lata betalningarna ga via
att ha en mycket stor effekt for likviditeten pa aktier som  Euroclear. Euroclear driver for dvrigt vart svenska
enbart ar noterade i Ryssland idag och sannolikt vardepappersregister for aktier och rantebarande
innebdr det att dessa far en hogre vardering p g a papper sedan 2008.

Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

P/E
Forandr.
Tundra forandr. 1 man
vikt i Borsvarde Dir. avk. 1 man Noterings (lok
Bolag portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E FY2013E (senast)  (SEK) valuta valuta)
Rysslands stérsta bank, 50% marknadsandel av
Sberbank pref 9,0% 65979 all privat inlaning 4,7 4,6 4,4 39%  -0,4% RUB  -3,0%
Gazprom ADR 7,5% 118 723 Rysslands (och varldens) storsta gasbolag 3,0 2,9 2,9 5,8% 2,8% usD 3,8%
Novatek GDR 5,5% 35919 Rysslands storsta privatdgda gasproducent 18,2 15,9 12,5 1,7% -1,8% usb  -0,8%
Lukoil ADR 4,8% 52 395 Rysslands storsta privatagda oljebolag 4,0 4,1 4,2 3,8% 7,5% usD 8,5%
MTS (lokal aktie) 4,8% 15187 Rysslands storsta mobilteleoperator 10,6 8,4 9,0 6,4% -2,9% RUB -5,4%
Rysslands “Investor" eller "Kinnevik". Stor agare i
Sistema (lokal aktie) 4,7% 7530 bl a MTS. 41,9 12,0 52 1,1% -4,5% RUB -7,0%
Etalon 4,3% 1852 Ett av Rysslands ledande byggbolag 11,4 8,38 6,6 na.  04% UsSD  1,3%
IBS Group 41% 475 Rysslands storsta IT-foretag 15,6 13,0 8.2 57%  -3,6% EUR  -4,8%
Vertikalt integrerat byggbolag med fokus pa
LSR Group (lokal aktie) 4,0% 1863 biligare lagenheter 555, 193 6.4 35%  45%  RUB  1,8%
Rushydro GDR 4,0% 7722 Varldens storsta noterade vattenkraftbolag 6,2 8,0 6,4 0,9% 6,6% usD 7,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Pakistan net foll 1,5% (SEK) under manaden,
jamfort med MSCI EMF net som steg 5,0%. Den
pakistanska rupeen foérsvagades 1,2% mot kronan och
0,2% mot USD under manaden. Den genomsnittliga
dagsomsattningen var i princip oférandrad jamfort med
augusti pa USD 44 miljoner.

Diagram 7: Marknaden vs tillvaxtmarknader
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Vi sag naturliga vinsthemtagningar efter tvd manader
med tydlig 6veravkastning jamfort med andra
tillvaxtmarknader. Sedan arsskiftet &r Pakistan upp
20,6% (SEK) jamfort med motsvarande avkastning pa
tillvaxtmarknader (MSCI EMF net) 6,8% (SEK).
Utldnningar var nettoképare med USD 12 miljoner
under september, jamfort med USD 20 miljoner (exkl
enskilt kép om USD 30 m) i augusti. En viktig drivkraft
de senaste manaderna har varit centralbankens
sankning av styrrantan i augusti med 1,5% (fran 12%
till 10,5%) Sankningen forklaras mot bakgrund av lagre
inflation (8,8% i september jamfort med 12,3% i maj).
Det mest sannolika ar dock att inflationen till foljd av
minskande baseffekt kommer borja rora sig uppat mot
slutet av aret, mest sannolikt redan i november.
Dessutom har diskussioner med IMF inletts. IMF ar
notoriskt harda med rantepolitiken. Vi tror saledes att
rantesankningstemat narmar sig sitt slut. Pa kort sikt
har bankerna lidit av rantesédnkningarna. Sektorn har
gatt vasentligt samre an marknaden fran 31 juli till dags
datum. Storsta banken i borsvarde MCB Bank har
endast tappat 3% mot marknaden, men detédrpga
infloden till s k frontier markets (gransmarknader) den
senaste manaden. MCB Bank ar det pakistanska bolag
som har nast hogst (Efter OGDC) vikt i MSCI Frontier
Markets index som &r den vanligaste mallen for de
borshandlade fonder som erbjuds inom omradet
gransmarknader. En av vara favoritbanker, United Bank
har tappat 20% relativt marknaden sedan

sista juli. Allied Bank har tappat 11%, Habib Bank 8%
och National Bank har tappat ndrmare 10%. Vi tror det
finns forutsattningar for att bankernas relativutveckling
blir ndgot béattre framover, nagot som fonden
positionerat sig for. Under oktober inleds dven
rapportsdsongen. For flertalet bolag &r det rapporter for
forsta kvartalet (flertalet bolag tillampar som
rékenskapsar 1/7—30/6) medan for en del bolag ar det
rapporter for det tredje kvartalet. Rapportperioder
tenderar innebéra hogre handelsaktivitet pa
marknaden.

Politik — NRO och val i maj istéllet?

Inom politiken gick regeringen nagot ovantat med pa att
skriva det efterfragade brevet till schweiziska
myndigheter for att mojliggéra utldmnande av uppgifter
angaende eventuella bankkonton innehavda av
president Zardari. Mer vantat &r att en slutlig version av
detta brev dnnu inte offentliggjorts och tillika ar det
oklart huruvida nagot brev nagonsin kommer skickas.
Interrimsregeringen, som &ar en koalition av alla i
parlamentet ingdende partier, ar tankt att ta over
makten 3 manader innan valet halls. Detta for att
sédkerstélla att parlamentvalen som skall hallas under
varen blir rattvisa. Detta typ av demokratiska verktyg ar
kanske nagot som en del vastlander med historia av
dispyter kring valresultat borde 6vervéga. Angdende de
kommande parlamentsvalen har diskussioner i media
pa sistone gjort gallande att de kan komma att fordrojas
nagra manader. Enligt pakistanska konstitutionen
maste ett maktskifte ske inom 60 dagar fran det
stipulerade 5-ars mandatet. Nuvarande 5-ars mandat
for parlamentet gar ut i mars. Saledes blir den absolut
senaste tidpunkten for ett nytt parlament i maj méanad.
Den exakta tidpunkten for valet vet vi nar
interrimspremidrministern utndmns. Fran denna
tidpunkten maste nya val hallas inom 3 méanader.

Makro - Tillfalligt uppsving i handeln med Kina?

Pakistan uppvisade ett bytesbalanséverskott pa USD
1,24 mdr under september, mycket forstas tack vare
erhallande av USD 1,12 mdr i aterupptaget militart stod
fran NATO. Aven justerat for det militdra stodet var
siffrorna dock ovantat bra. Oljeimporten var upp 3
procent pa arsbasis. Det mest intressanta var den till
synes ovantat laga exportminskningen av
bomullsprodukter. Bomullspriset var under perioden
drygt 25 procent lagre &n motsvarande ar samtidigt
som oljepriset var i det ndrmaste oférandrat.
Anledningen till att bomullsexporten var sa pass stark
ar en kraftig efterfragedkning fran framforallt Kina. Det
ar specifikt garn som sett en betydande efterfragan.
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Garnexporten till Kina steg drygt 40 procent pa arsbasis
och forklaras med att kinesiska garnproducenter, mot
bakgrund av htga inhemska bomullspriser i Kina,
forlorat i konkurrenskraft. Vi far se om detta ar en
tillféllig exportdkning eller om det som ser ut att vara en
tillfallig utbudslosning kan leda till att en mer bestandig
affarsrelation etableras.

P& temat tkad handel och mojliga framtida
direktinvesteringar har flera av vara lokala kontakter
beskrivit en tydligt 6kad aktivitet bland utldndska
delegationer. Savél ryska som kinesiska delegationer har
den senaste tiden varit pa besok. Den kommande
privatiseringen av statligt agda Pakistan Steel Mills ar en
mojlig delférklaring.

Stora-Enso och Packages i samriskforetag

Ett av an sa lange sallsynta tillkdnnagivanden av
utlandska direktinvesteringar kom fran Svensk-finska
Stora-Enso under manaden. Stora-Enso investerar i ett
samriskbolag med ett av fondens innehav, Packages, i
en del av Packages produktionsanléaggningar. Den
inledande informationen kring samriskprojektet gor
géllande att Stora Enso inledningsvis tar ett dgande
motsvarande 35% som sedemera, givet vissa
forutsattningar uppfylls, kan 6kas till 50%. Stora-Enso
investerar inledningsvis omkring USD 60 miljoner.
Dartill tillkommer investeringar fran bada parter pa totalt
USD 130 miljoner under kalenderaren 2013 och 2014 i
proportion till &gande. Baserat pa
omsattningsuppskattningarna for 2012 konstaterar vi att
Kasurverket och Karachifabriken som inkluderas i
samriskbolaget utgdr omkring 40-50% av Packages
totala omsattning. Stora Enso dger sedan lang tid
tillbaka omkring 7% av Packages sa parterna kanner
varandra val.

Packages har faktiskt en svensk bakgrund. Bolaget
startades 1956 som ett samriskbolag mellan Akerlund &
Rausing och Ali Group of Pakistan. Ett par ar tidigare
hade Ali Groups &gare varit i Stockholm och pé plats
sett den snillrika tetrapaken. Han gick helt sonika och
ringde pa hos broderna Rausing och papekade att detta
var nagonting som behovdes i Pakistan. Nagra ar
senare startades Packages och har sedan dess varit en
av Pakistans ledande tillverkare av forpackningar.
Bolagets strategi om samarbeten i utbyte mot dgande
har varit framgangsrikt. Bl a &ger man idag 8% av
Pakistans nast storsta bolag, Nestle Pakistan. Bara
denna post aktier ar for dvrigt vard knappt USD 200
miljoner. Hela Packages har idag ett borsvéarde pa
omkring USD 120 miljoner och bolaget har en
nettoskuld pa omkring USD 110 miljoner.

Fonden

Fonden foll 1,9% (SEK) under september, jamfort med
marknaden som foll 1,5%.

Diagram 8: Fonden vs marknaden
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Vi sag ett tilltagande intresse i konsumentorienterade
bolag, en sektor dven fonden o6kat i. Fonden béasta
positioner (SEK) var Unilever Pakistan +13% och
Packages +9% (Las mer om Packages ovan). Samsta
positioner var Allied Bank -12% och Fauji Bin Qasim
Fertilizer -12%. Vara bankpositioner har tyngt
utvecklingen de senaste manaderna. Med slutet pa
rantesankningscykeln maximalt 6 manader bort tror vi
det varsta &r taget i kurserna. Vi har adderat tva nya
aktier i sektorn (bada bland de tio stérsta aktérerna)
under manaden. Vi tkade dven var position i Packages
i direkt anslutning till nyheten om samriskprojekt med
Stora-Enso. Vi har dven okat vart dgande Pakistan
Telecom ytterligare. Vinstprognoserna kommer skrivas
upp kraftigt de narmaste manaderna tror vi (se foreg.
méanadsbrev). Fonden har aven gjort en forsta
investering i halsovardssektorn. Vi berattar mer om
detta i ett senare ménadsbrev.

Diagram 9: Bést och sémst september (SEK)
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Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

PIE
Dir.
Tundra avk. Forandr. 1
vikt i Borsvarde (senast forandr. 1 Noterings méan (lokal
Bolag portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E FY2013E )  man (SEK) valuta valuta)

Pakistans nast storsta bank,fortfarande statligt
majoritetsagd, likvid aktie, hbg
National Bank of Pakistan 7.3% 857 direktavkastning. 47 45 43 151% -5,7% PKR -4,6%
Pakistans "Telia". Ager &ven
mobilteleoperatéren Ufone med 21 miljoner
Pakistan Telecom 6,6% 772 abonnenter. 9,3 10,4 59 9,0% 6,3% PKR 7,5%

Pakistans fjarde storsta bank, hogst
lI6nsamhet, kommer forbattra eller bibehalla
MCB Bank 6,4% 1804 marknadsandel pa ca 8%. 8,1 8,2 79 6,7% -1,3% PKR -0,2%

0oGDC 6,3% 8135 Pakistans storsta olja- och gasbolag 11,7 8.3 73 9,0% -1,1% PKR 0,1%

Pakistans storsta cementbolag. Gynnas av
utbyggnad av infrastruktur.

Lucky Cement 4,1% 454 11,3 6,3 52 43% -2,7% PKR -1,6%
Godselbolag med produktion av bl a Urea och
DAP. Majoritetsagt av Fauiji Fertilizer.

Fauiji Fertilizer Bin Qasim 4,0% 352 Billigaste godselbolaget i nulaget. 3,3 6,0 53 33,8% -11,6% PKR -10,6%
Pakistans storsta kraftbolag, htg

Hub Power 3.9% 572 Al iy 96 71 6.8 131% -7,0% PKR  -6,0%
Pakistans “Kraft Foods". Ledande
matvaruproducent. Brett sortiment. Allt fran
kryddor till fardiglagad mat

National Foods 3.9% 109 W s 448 177 147 2.2% 5,3% PKR  65%
Pakistans "Unilever” eller "Wim-Bill-Dann",
litet men mycket snabbvaxande

Engro Foods 3,7% 558 livsmedelsforetag, framforallt forpackad mjolk. 106,6 25,2 16,6 0,0% -3,5% PKR -2,4%
Pakistans stérsta textilproducent. Ager aven

Nishat Mills 3.6% 210 & EEREEGEE EEpeiis) 10,2 47 38 59% -2,1% PKR  -1,0%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Emerging Markets Food Retail Index (SEK) steg
3,0% under manaden medan MSCI Emerging Markets
Food Products Index steg 3,6% (SEK) och MSCI Global
Agriculture Index steg 4,9%. Svenska kronan starktes
1,0% mot USD under manaden.

Diagram 10: Marknadsutveckling september (SEK)

publicerar ett prisindex som ska avspegla en generell
prisniva for mat. Vikten i index ar 35% kott, 17%
mejerivaror, 27% spannmalspriser, 14% vegetabiliska
oljor samt socker 7%.

Diagram 11: FAO matprisindex
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Medias fokus pa matpriser har tkat succesivt sedan
sommaren mot bakgrund av de hoga priserna pa bland
annat majs, soja och vete i USA. Det har till och med
gatt sa langt att svenska kvéllstidningar har ”"6kade
kostnader for LCHF diet” pa lopsedlarna.

Nyligen har aven ARLA hojt sina inkdpspriser pa mjolk
och ost. Under sommaren hanvisade de till laga
varldsmarknadspriser och att de inte kunde hoja sina
priser. Nu hojer de enligt Sveriges Radio priserna med
omkring 4%. Vidare férnekar Axfood fortfarande att det
kommer bli ndgra synbara héjningar av matpriserna i
Sverige. Deras prognos ar 1% matinflation for 2012.

Var beddmning ar att priserna kommer att stiga mer
framover. Om inte under innevarande ar sa under 2013.
Den starka kronan har definitivt hdmmat prisuppgangen
i Sverige da nastan 50% av véara livsmedel importeras.
Sedan borjan av juni da prisuppgéngen pa spannmal
paborjades i USA har svenska kronan starkts 7,5% mot
amerikanska dollarn. Detta har varit mycket gynnsamt
for vara importpriser.

Vidare finns en tydlig tidsmassig fordrojning av
prisutvecklingen. Forst stiger spannmalspriserna vilket
innebar tkade kostnader for matproducenter.
Sedermera fors prishdjningarna vidare till grossister och
detaljister. | varje steg finns en fordrojning. De stora
producenterna har aven mer langsiktiga avtal om
leverans av foder m m vilket gor att priset pa
vérldsmarknaden inte omedelbart slar igenom.

Om vi blickar utanfor Sverige sa ar det dven hér ett stort
fokus pa stigande matpriser. De globala matpriserna har
stigit den senaste perioden men inte lika mycket som
vissa enskilda spannmalsprodukter. FN-organet FAO

De globala matpriserna narmar sig nivan for sommaren
2008 men ar fortfarande 10% under nivan fran
inledningen av 2011. Amerikanska och brittiska
kottproducenter har gatt ut i media och flaggat for
prishdjningar framoéver. Med stor sannolikhet fortsatter
saledes framforallt kottpriserna upp. | Storbritannien
talar grisuppfédarnas intresseorganisation om
"baconbrist”. En viktig forklaring till att FNs matindex
inte ar hogre ar att rispriset varit mer eller mindre
oforandrat under aret. Ris ar varldens absolut viktigaste
groda i varde réknat.

Diagram 12: Stérsta grédorna i vérlden (mdr USD)

200
180
160 -
140 A
120 A
100 +
80 -
60
40 ~
20 A

0 -

3 5 & & @ > & »
J S N IS X S S
N G @ & 3 &
& A\ S S
Qv & <

Kalla: FAO P

Ovan far representera en beskrivning av nulage vad det
galler matpriser. Blickar vi framat sa tycker vi det finns
anledning att tro priserna kan fortsatta stiga. Det
amerikanska jordbruksdepartementet, USDA, har
lyckats lugna ravarumarknaden i Chicago. Spotpriserna
for majs och sojabénor har kommit ned sedan
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toppnivaerna i augusti. USDA har i sina rapporter
menat att de hoga priserna kommer att hAmma
efterfrdgan och dédrmed ska lagernivaerna vara
tillfredsstallande aven vid arets slut. Men
lagerrapporterna som offentliggors talar ett annat sprak.
Efterfragan sjunker inte alls sa kraftigt. Bade for foder
och etanol s& visar det sig att efterfragan ar relativt
konstant trots prisuppgangarna.

Vid nagra tillfallen har ocksa priserna stigit nar
lagernivaerna rapporteras. Vi aterupprepar risken for att
vi kan fa se nya rekordnivéer pa spannmal senare i ar
nar det blir allt tydligare hur laga lager som finns. Under
de senaste 30 aren har de genomsnittliga lagren varit 95
dagars konsumtion. USDAs nuvarande prognos ar 69
dagars lager. Kansligheten for deras antaglen om
fallande efterfragan &r stor. Det finns en Klar risk att vi i
slutet pa detta ar eller borjan av ndsta ar kommer ha de
lagsta lagernivaerna av spannmal pa 40 ar.

Fonden

Tundra Agri & Food steg 1,7% (SEK) i september vilket
var i linje med MSCI World (SEK) medan MSCI
Emerging Markets (SEK) steg 5,0% under samma
period.

Diagram 13: Fonden vs marknaden
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Vid mé&nadens slut agde fonden 38 aktier fran 15
lander. Ryssland (24%) Brasilien (18%) och Kina (17%)
ar de tre lander fonden har storst exponering mot.

Bast utveckling i SEK under ménaden uppvisade JBS
(+16%), United Phos (+15%), China Agri (+13%) och
Cosan (+13%). Sémst utveckling uppvisade Black
Earth farming (-10%) Lianhua (-10%), Dixy (-8%) och
Alpcot (-6%).

Diagram 14: Bést och sémst under september (SEK)
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Mot bakgrund av var marknadssyn ovan sa fortsatter vi
att ha en stor vikt mot gddselproducenter och
markagare. | markagare inkluderar vi rena
spannmalsproducenter och integrerade bolag som har
egen fagel- och/eller kéttproduktion. Med fortsatt hoga
spannmalspriser sa kommer dessa bade delsektorer att
gynnas. Under manaden utvecklades dock bade Black
Earth Farming (BEF) och Alpcot relativt svagt. | viss
man forklarat av lagre spotpriser pa spannmal
internationellt. Det vi hor fran Ryssland och Ukraina ar
dock att priserna fortsatter att stiga. Rabatten mellan de
inhemska priserna jamfort med de internationella
minskar. Utvecklingen i BEF och Alpcot har éver en
langre tid varit en besvikelse. Inget av bolagen har
lyckats hoja sina skordar namnvart vilket bada bolaget
havdade nér de noterades 2006 respektive

2007. Vi gor dock beddémningen att de strukturellt ar
valpositionerade. De har goda mojligheter att 6ka sin
avkastning per hektar under nasta ar i takt med att de
hojer produktiviteten. Det i kombination med hogre
priser &an tidigare gor dem bada intressanta som
investeringar for 2013.

Vikterna i portfoljen har forskjutits nadgot da vi kopt ett
nytt bolag, Agrinos (I&s mer nedan), med vikt pa
ungeféar 4% och som hamnar i kategorin "6vrigt”.

Nytt innehav — Agrinos

Fonden har sedan mitten av september ett nytt topp
fem innehav i bolaget Agrinos. Bolaget saljer ett antal
produkter for att hdja avkastningen i ett jordbruk.
Kortfattat sa forstarker Agrinos med biologiska
produkter den mikrobiologiska kvaliteten i jorden vilket
Okar produktiviteten men ocksd motstandskraften i
véxterna. Bolaget har inte patent pa produkterna utan
pa sjalva processen av att framstélla dem, vilken &r
tekniskt komplicerad. Huvudprodukterna produceras av
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skaldjursrester. Agrinos produkter har visat mycket verksamma inom jordbruk i Argentina och Brasilien,
goda resultat i en mangd olika oberoende framkom att dven Adecoagro har testat flera av Agrinos
tredjepartsundersokningar. | de totalt mer an 1 500 produkter under den senaste sdsongen och kommer

tester som genomfort av Agrinos produkter under 15 ar utdka dessa tester under nésta sdsong.
har avkastningen per hektar dkat med 27% i

anngnltt. Fran_ och moed mnevarand? ar har Diagram 15: Agrinos (SEK)
forsaljningen tagit fart pa allvar med storst
forsaliningsframgangar i Mexiko. Forsaliningen under 56
forsta halvaret var lika stor som under hela 2011. 54 P |
Forsaljningen under andra kvartalet var 50% hogre an 5
forsaljningen under forsta kvartalet. | augusti kopte o
Syngenta 3,53% av bolaget i en nyemission. Syngenta
ar varldens storsta producent av utsédde och 48 1 p
bekampningsmedel. Agrinos kommer att inleda ett 46
samarbete med forséljning via Syngentas kanaler. Den 44
storsta kommersiella forsaljningen sker i Mexiko, men "
bolaget har paborjat lansering i bl a USA, Indien, 40
Brasilien och Kina. | vdra samtal med Adecoagro, som 30-dec 20-feb 30-apr 304un 31-aug
ocksa é&r ett av fondens storsta innehav och ar Kalla: Bloomberg
Tabell 3: 10 storsta innehav Tundra Agri & Food
PIE
forandr.
Tundra forandr 1 méan
vikt i Borsvarde FY2011 FY2012 FY2013 Dir. avk.. 1 ménNotering (lokal
Bolag Land portfolj  (USD m) Kort beskrivning A E E (senast) (SEK) svaluta valuta)
Indofood Indonesien 4,8% 5172 Storst pa vidareforadlad mat i Indonesien 154 145 128 31% 3,1% IDR 4,6%
En av varldens stérsta kycklingproducenter, men aven
producent av pasta, sojabonor och frysta gronsaker.
Verksamhet i Latinamerika men &ven mellandstern, Europa och
Brasil Foods Brasilien 4,3% 15 094 Asien. 8,1 18,7 9,4 0,3% 6,4% uUsbD 7,4%
Vérldens stdrsta producent av nétkott. Finns i alla vérldsdelar
JBS Brasilien 4,3% 9829 utom Afrika. Aven betydande kyckling och flaskproducent. neg 18,0 12,6 0,4% 15,6% BRL  16,5%
Agrinos Mexiko 4,1% 351 Saljer och producerar biologisk jordforbattrare. neg 11,9 3,9 na. -2,9% NOK -3,2%
Storsta mejeriet i Gulflanderna med néstan 50%
marknadsandel p& mjolk och yoghurt. Har under senare ar
Saudiarabi breddat verksamheten till bl a juice och andra foéradlade
Almarai en 4,1% 7 466 livsmedel. 22,5 19,3 16,3 1,8% -3,6% SAR -2,8%
En av varldens storsta privata markagare. Verksamma i
Argentina, Brasilien och Uruguay. Jordbruk, socker och kraftigt
Adecoagro Argentina 4,0% 1220 okande etanolproduktion. 21,3 234 14,1 na. -1,6% UsD  -0,7%
Black Earth
Farming Ryssland 3,8% 233 Jordbruksforetag, en av vérldens storsta markagare. neg 47,1 7.4 na. -9,6% SEK -9,6%
Kallar sig "varldens storsta bolag for fornyelsebar energi” Bl a
Cosan Brasilien 3,7% 2765 en av varldens storsta producenter av etanol och socker. 17,2 12,2 11,6 1,8% 12,8% USD 13,9%
China Bluechem Kina 3,4% 1048 Ett av Kinas storsta godselforetag. neg 10,3 9,4 3,5% 1,8% HKD 2,7%
Rysslands nast storsta livsmedelsdetaljist, enda bolag med
X5 Ryssland 3,1% 5706 dominerande stallning inom alla typer av butiker. neg 19,2 14,9 na. 2,1% USsD 3,1%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder




