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Fortsatt stiltje

Tillvaxtmarknader steg 1,3% (USD) under november.
Kronan férsvagades 0,4% mot USD under manaden
vilket innebar att manaden i SEK stannade pa +1,7%.

Diagram 1: Tillvéxtmarknader november 2012 (USD)

Av de storre tillvaxtmarknaderna levererade Indien béast
avkastning med en uppgang om 3,6% (USD). Egypten
foll drygt 15% pa fortsatta politiska oroligheter.
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Business as usual

Varken valet i Kina eller USA féranledde nagra stora
rubriker. Som véntat vann Obama i USA och
kommentarerna fran valet i Kina var begransade till att
nagra av de mer reforminriktade kandidaterna ej fick
plats bland politbyrdns numera 7 (tidigare 9) deltagare.
Shanghai Composite foll 4,1% (USD) under manaden,
varav halften av nedgdngen kom efter valet. Dow Jones
Index tappade 1% under manaden efter att ha varit ned
drygt 4% dagarna efter valet.

Diagram 2: Tillvéxtmarknader under 2012 (USD)

Konsensus infér 2013

En genomgang av publikationer kring
tillvaxtmarknadsstrategier ger vid handen att det vaxt
fram en konsensus om ett stillastdende till marginellt
fallande oljepris under 2013. Dartill flirtar allt fler
strateger med tanken pa en mindre investeringsstyrd
och mer konsumtionsledd kinesisk ekonomi. Att
ravaruimportorer sdsom Indien, Turkiet och Thailand —
men dven Pakistan - aterfinns bland arets vinnare &r
sdledes inte helt dverraskande. Vi delar synen om att
energipriserna bor vara under fortsatt press de
kommande aren (se separata rapporter fran juni samt
oktober). Mojligtvis bor man betdnka att detta nu allt
mer ar konsensus.
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Marknaden

Den ryska marknaden métt som MSCI Russia net steg
0,3,% (SEK) i november jamfort med tillvaxtmarknader
(MSCI Emerging Market net) som steg 1,7%. Hittills i ar
har ryska aktiemarknaden stigit 3,8% medan
tillvaxtmarknadsindex har stigit 9,3%. USD starktes
0,4% mot SEK under november och rubeln starktes i sin
tur 1,5% mot USD.

Diagram 3: Ryssland vs tillvaxtmarknader (SEK)
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Tillvaxten i Ryssland fortsatter att bromsa in. Under
tredje kvartalet var tillvéxten 2,9% jamfort med 4,5%
under andra kvartalet. Laga investeringar och
industriproduktionsokning pa begrénsade 1,8% i
oktober ar de framsta forklaringarna. Inflationen var
0,3% i november och 6,5% i arstakt.

Den ryska marknaden utvecklades sémre an oljepriset
under ménaden, Nordsjdoljan Brent steg 2,8% i SEK.
Aven metallindex i London, LMEX, var upp 6,3% i SEK
under ménaden, men inte heller det gav tillrackligt med
stod at marknaden. Under manaden reviderades de
ryska vinstforvantningarna upp 1,5% for den narmaste
12 méanadersperioden jamfort med oktober. For
tillvaxtmarknadsindex var vinstférvantningarna under
manaden mer eller mindre oférandrade. Detta innebar
att rabatten pa den ryska marknaden matt som P/e-tal
6kade i november till 52% jamfort med
tillvaxtmarknader som genomsnitt, vilket kan jamféras
med en genomsnittlig rabatt pad 48% under de senaste
12 manaderna. Ryska marknaden har for narvarande
ett P/e tal pa 5,0 for de ndrmaste 12 manaderna, vilket
kan jamforas med P/e-tal pa 10,4 for
tillvaxtmarknadsindex.

Den viktigaste bolagsnyheten under november var

borsintroduktionen av mobiloperatdren Megafon. Aktier
for totalt USD 1,7 mdr placerades vilket innebér att det
ar den storsta borsintroduktionen i ar. En mojlig "fred”
mellan huvudagarna i Norilsk Nickel var aven ett av
manadens huvuddiskussionsamnen, vilket vi
aterkommer till.

Anders Aslund, bland annat fore detta radgivare till
ryska regeringen under 1990-talet d& Boris Jeltsin var
president, skrev i november en artikel som fick viss
uppmarksamhet. Kanske inte sa stor uppmarksamhet
bland den ryska allmdnheten da fa ldser denna storsta
dagliga engelsksprakiga tidning, men val inom den
finansiella sektorn. Artikeln heter "How Putin is turning
Russia into one big Enron” och gar att lasa bl a i
Moscow Times onlinetidning. Det ar en mork
beskrivning av dagens Ryssland dar Anders beskriver
vilken typ av strukturer bolag som Gazprom och
Rosneft i hans mening ar . Artikeln belyser flera
problem vi tidigare har berort i vara manadsbrev, bland
annat kring korruption, investeringar som sker utan
hansyn till aktiedgarvarden samt alltfor stor statlig
inblandning. Artikeln ger lite av ett domedagsperspektiv
pa Ryssland och den ar delvis tillspetsad i sin karaktar,
men det finns ocksa delar dar vi haller med. | det
avsnitt som beskriver sammanslagningen mellan
Rosneft och TNK-BP sa ar det fortfarande var syn att
det framfor allt var ambitionen att skapa varldens
stdrsta oljebolag snarare an att skapa varldens basta
som var drivkrafter. Att man sedan via finansiell
ingenjorskonst kan forbéttra vinst per aktie via billiga
lan hjalper affaren pa kort sikt men doljer
underliggande problem enligt var mening.

En gladjande nyhet for Ryssland under november var
att man klattrade 10 placeringar i Transparency
Internationals korruptionsindex fran 143e plats till plats
133. Samtidigt klattade Georgien fran 64e till 51a plats.
Analyshuset Rencap har gjort en vidare analys av
Transparency Internationals resultat for 2012 da de har
justerat indexplaceringen for BNP/capita for respektive
land. Det visar sig da att 18 av de totalt 25 lander som
ar mer korrumperade an vad deras BNP/capita
indikerar ar energiexportérer. Tva lander som far mer
an 20 placeringar sémre i index an de "borde” enligt
deras BNP niva och som inte ar energiexportorer ar
Italien och Grekland.

Vi har tidigare beréttat att den ryska finansiella
infrastrukturen forbattras. | november fick ryska VPC
sin licens. Med borjan i januari kommer Ryssland ha ett
enda centralt aktieregister jamfort med ett per bolag
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tidigare. Under forsta kvartalet 2013 ska MICEX gbra

test handel T+2. En indikation pa vad detta kan
innebara for intresset for lokala ryska aktier under 2013
ser vi i den ryska rantemarknaden. Ryska statens
obligationer i lokal valuta kan, fran och med januari,
betalas och levereras via Euroclear. Vi ser hur intresset
for ryska obligationer redan okat. Den ryska 10 aringen
handlades i 9% forsta juni och var vid utgangen av
november nere i 7,2% (har fortsatt att falla i december).
Utlandska kop av ryska obligationer ar antagligen en
viktig faktor bakom rubelférstarkningen under november
mot dollarn.

Under november har bland annat forsvarsministern fatt
avgd. Ryska Duman har antagit en ny lagstiftning dar
man pa ett helt annat satt an tidigare har ratt att bevaka
vilka andra inkomster &n sin tjanst statliga anstalla och
andra offentliganstéllda har. Ytterligare personer fran
den offentliga sektorn har fatt avga under manaden med
samma anklagelser. VDn i MRSK Center och
Generaldirektoren i RosCosmos har avgatt. Ansvarige
hos Rosavtodor har fatt avga efter anklagelser for att han
"misskott” offentliga medel vid vagbyggnation.
Optimister talar om en anti-korruptionsvag pa allvar i
Ryssland. Andra menar att de som har blivit anklagade
har blivit det p g a bristande lojalitet mot makten.
Aktiemarknaden har annu sa lange valt att tolka
situationen sasom det senare. Det blir intressant att folja
utvecklingen. Den vitt spridda korruptionen ar den
enskilt viktigaste faktorn som hammar ekonomisk
utveckling i Ryssland. Vi aterkommer i &mnet nar vi kan
uttala oss sakrare om utvecklingen.

Fonden

Tundra Rysslandsfond foll 2,2% (SEK) under november
manad, jamfort med marknaden (MSCI Russia net SEK)
som steg 0,3% under samma period. Under 2012 har
Tundra Ryssland fallit med 2,9% jamfért med
marknaden som har stigit 3,8%.

Diagram 4: Fonden vs marknaden

Bést utveckling (SEK) under manaden i fonden
uppvisade MRSK Holding (+10%) Sistema lokala
(+6%), NLMK (+6%), och Lukoil (5%). Sdmst
utveckling uppvisade Etalon (-17%), TGK 1 (-11%) och
X5 (-9%).

Diagram 5: Bést och samst november manad
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Bidragsanalysen for manaden visar att undervikten i
energisektorn var dar vi tappade mest avkastning
jamfort med marknaden. Av de 2,5% vi tappade mot
marknaden under manaden var 1,5% hanforligt till
undervikten i energisektorn. Ytterligare 0,8% tappade
fonden i finanssektorn. Basta sektor i fonden var
telekommunikation +4%. Samsta sektor i fonden var
konsumentaktier -9% och finanssektorn -3,5%.

Den senare kan jamféras med +0,5% for finanssektorn
i index. Den svaga utvecklingen i finanssektorn
forklaras av vart innehav i bostadsbyggaren Etalon
(drygt 4% av fondférmogenheten) som foll 17% under
méanaden. Det har forekommit korruptionsrykten kring
bolaget under ménaden, nagot som bolaget kraftfullt
fornekade under ett konferenssamtal i slutet pa
méanaden. | nuldget &r det tacksamma rykten att sprida
givet den pagaende osdkerheten avseende vem och
vilka som "drabbas” av den pagaende
"korruptionsutrensningen”.

Vi har gjort relativt stora férandringar bland fondens
innehav under november. Vi har helt salt Novatek,
Highland Gold och Mostotrest. Novatek ar ett bra och
valskott bolag, har hog kostnadseffektivitet jamfort med
sina konkurrenter men varderingen ar hog. Historiskt
har det varit motiverat p g a hog tillvaxt men under den
senaste tiden har en ny faktor seglat upp i analysen av
Novatek — konkurrens. Efter sammanslagningen av
Rosneft och TNK-BP har ett stort antal gasaffarer
genomforts i Ryssland. Nya Rosneft har vunnit nya
kontrakt med Inter RAO, IES, EON Russia och Fortum
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Samtliga dessa kontrakt ar skrivna med lagre priser an
tidigare (2-11% lagre priser). | en miljo dar Novatek inte
langre ar det enda alternativet till Gazprom utan Rosneft
och andra oljebolag dyker upp som mojliga leverantorer
riskerar Novateks marginaler pressas. Vi tycker inte
bolagets vardering medger utrymme for detta.

| Highland Gold och Mostotrest har vi salt av andra
anledningar. Bada aktierna &r billiga utifran finansiella
nyckeltal. Men i bada fallen saljer huvudagaren egna
tillgédngar till det noterade bolaget. Det ar mycket svart
att faststalla vad som ar riktiga varderingar nar en
huvudégare séljer in tillgdngar i ett noterat dotterbolag.
Att salja pa varderingar som vida Overstiger den egna
aktien &r délig bolagsstyrning (corporate governance).
Sedan nedgéangen i aktiemarknaden 2008 har
bolagsstyrning forsamrats i den ryska marknaden. Det
galler dven innevarande ar. | och med det blir det ocksa
en allt viktigare faktor. De bolag som behandlar sina
minoritetsaktiedgare val har battre chanser att fa en bra
vardering pa sina bolag framover.

Vi har kopt tre nya bolag: Raspadskaya, Rusal och
Megafon. De tva forsta aktierna ar cykliska, en del av
marknaden som utvecklats svagt under aret. Generellt
tycker vi att forvantningarna pa cykliska bolag nu ar val
laga. Raspadskaya ar Rysslands storsta kolproducent.
Under hosten har Evraz (ett av Rysslands storsta
stalbolag noterad i London och som &dgs av Abramovich)
kopt ut den tidigare VDn i bolaget. Evraz har kopt
aktierna for 6ver 100 Rubel per aktie. Nar nyheten kom
var kursen 80 rubel och foll relativt snabbt ned till 60
rubel. Evraz dger numera 80% av bolaget. Evraz har en
hog beldning. Var tes i investeringen é&r att
aktiemarknaden har tagit nyheten alltfor negativt och att
Evraz kommer att fortsatta dela ut en stor del av vinsten
i bolaget. Vi har aven kopt Rusal som ar en av varldens
stérsta producenter av aluminium. Bolaget har en
mycket hog beldning vilket bidragit till den negativa
utvecklingen i ar. Aluminumpriset i London har varit
fallande under &ret och under november naddes nivaer
dar mer an halften av varldens kapacitet séljer med
forlust. Rusal ager 25% i Norilsk Nickel dar man hittills
fatt en 1ag utdelning péa sina aktier. Norilsks andra
huvudagare har prioriterat aterkop framfor utdelning
vilket har missgynnat Rusal. Vi har fatt tydliga
indikationer pa att de tva huvudagarna i Rusal ar pa vag
att komma 0Overens, vilket kan innebéra en hogre
utdelning for Rusal. Dessutom har aluminumpriset i
London borjat stiga den senaste tiden och bolagets
huvudagare har kopt aktier i marknaden.

Megafon ar Rysslands nast stérsta mobiloperattr. De

har det mest utbyggda 3G néatverket och har storst
andel av mobildataanvéndare i Ryssland. Till skillnad
fran sina konkurrenter Vimpelcom och MTS har de
endast verksamhet i Ryssland. Fér narvarande véxer
Megafon snabbare intdktsmassigt an de Gvriga tva och
har en lagre skuldsséattning. Vi forvantar oss en hogre
vardering och hogre utdelning i Megafon an i MTS. Vi
behaller dock var position i lokala MTS som ar lagre
varderat och sannolikt kommer ge hogre
direktavkastning an Megafon.
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Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

P/E
Tundra
vikt i Borsvarde
Bolag portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E FY2013E
Rysslands stdrsta bank, 50% marknadsandel av
Sherbank pref 8,8% 66 853 all privat inlaning 4,6 4,5 4,3
Ledande mobiloperatér som kontrollerar omkring
Megafon GDR 5,8% 13 051 en tredjedel av den ryska marknaden 9,3 10,9 7,9
Vertikalt integrerat byggbolag med fokus pa
LSR Group (lokal aktie) 5,5% 1892 billigare lagenheter 15,5 11,4 7,1
Rysslands "Investor" eller "Kinnevik". Stor agare i
Sistema (lokal aktie) 4,8% 7 650 bla MTS 7,1 8,1 6,5
Lukoil ADR 4,8% 53543 Rysslands storsta privatagda oljebolag 4,4 4,3 4,5
IBS Group 4,7% 464 Rysslands storsta IT-foretag 14,9 12,0 6,9
MTS (lokal aktie) 4,3% 15494 Rysslands stdrsta mobilteleoperator 10,2 9,7 8,6
Gazprom ADR 4,1% 136 797 Varldens storsta gasbolag 2,8 2,8 2,8
Etalon GDR 4,0% 1401 En av Rysslands stérsta bostadsbyggare 8,7 7,3 6,6
Rusal 4,0% 9 057 Vaérldens storsta aluminum 4,7 18,6 9,2
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Pakistan net (SEK) steg 3,0% under manaden
jamfort med MSCI EMF net (SEK) som steg 1,7%.
Rupeen férsvagades 0,3% mot svenska kronan samt
0,6% mot USD.

Diagram 6: Marknaden vs tillvaxtmarknader
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Den genomsnittliga dagsomsattningen steg till USD 53
miljoner, jamfort med USD 45 miljoner under oktober.
Utldnningar var fortsatt nettokdpare med USD 34,6

miljoner, jamfort med USD 38 miljoner under oktober.

Mot slutet av ménaden tilltog optimismen kring
december méanads styrrantebesked infor forhoppningar
om ytterligare en svag inflationssiffra, denna gang for
november. Den 4e december tillkdnnagavs inflationen
for november. 6,9% &r 5-ars lagsta, drivet av framfor allt
lagre &n vantad matinflation men aven aterhallsamhet i
statligt reglerade branslepriser. Intressant &r att import
av gronsaker fran Indien for forsta gdngen namns i
diskussionerna som paverkande faktor. 50 punkters
sankning ligger i forvantningarna infor styrrantebeskedet
14 december. Ett ldger av marknaden har dock framfort
tesen att centralbanken forbereder sig for kommande
forhandlingar med IMF (for en stram rantepolitik). Givet
att diskussionerna med IMF har kommit igang kan man
inte utesluta att denna teori &r tecken pa att
centralbankens kommande linje lackt. De som
framforallt missgynnats av rédntesankningarna ar
bankerna. Detta p g a att lanetillvaxten ar fortsatt
obefintlig och bankerna har under tiden parkerat
inlaningen i statsobligationer och statsvaxlar. Under
slutet av november och inledningen av december har
bankerna utvecklats starkt. Det kan forstas vara ett
tecken pa att centralbanken valjer att avvakta. Samtidigt
fortsatter statsskuldvaxlar diskontera 50 punkters
sankning. En alternativ forklaring till bankernas styrka ar
att det inldningsgolv pa 6% som varit gallande det
senaste halvaret trots 2% rantesankning kan komma att
modifieras. Det vore inte helt orimligt. Sarskilt inte givet

att golvet tagits bort for islamiska konton (knappt 10%
av bankernas inlaning).

Rupeen forsvagades ovantat lite givet aterbetalningar
till IMF om narmare USD 600 miljoner under manaden.
Vid senaste storre aterbetalningen i borjan av
sommaren forsvagades rupeen drygt 2% i samband
med &terbetalningen.

Unilever Overseas tillkdnnagav den 28 november att
man avsag lagga ett bud pa utestdende aktier i Unilever
Pakistan och avnotera aktien. | nuldget ager man strax
over 75% av Unilever Pakistan. Det ar ytterligare ett
positivt tecken pa att intresset for Pakistan okar. Sjalva
budet har vi dock en del synpunkter pa, nagot vi
redogor for under beskrivningen av fonden.

Det ar valdigt mycket som hander i Pakistan i nulaget. |
vart majbrev talade vi om den risk vi alltid bedomt som
den mest dverhangande for Pakistan de narmate aren —
en akut kris for betalningsbalansen dar Pakistan helt
enkelt gor slut pa sin valutareserv. Stor energiimport
samtidigt som Pakistansk export (begransningar av
framforallt textilimport fran utvecklade lander) och
avsaknad av direktinvesteringar ar problemet. Var
sammantagna bild ar att det ser ut som att
textilexporten till Kina kommer fortsatta 6ka i alla fall
under inledningen av 2013. | var resedagbok nadmnde
vi t ex Nishat Chunian som ¢kar antalet vavstolar med
40% under 2013 for att tillgodose 6kad kinesisk
efterfragan. Tillika noterar vi ett tilltagande intresse fran
kinesiska investerare for saval direktinvesteringar som
portfoljinvesteringar. Vi ser ocksa tecken i energisektorn
att Pakistans nya energipolicy kan komma att ge
effekter. Enligt den nya energipolicyn dubbleras det
garanterade avséattningspriset for nyproducerad gas fran
ca USD 3/mmbtu till USD 6/mmbtu. Det ger aven
mojlighet for olja- och gasproducenter att lamna in
kompletterande utvecklingsplaner for falt redan i
produktion och erhélla det hogre priset for "nyfunnen”
gas att utvinna. Malsattningen ar att attrahera utldandska
investerare men dven att fa igang borraktiviteten hos
existerande aktorer, framforallt OGDC, Pakistan
Petroleum och Pakistan Oilfields. Fran industrikallor far
vi intryck om en signifikant 6kning i aktiviteten. Vi skulle
tillika heller inte bli forvanade om vi far se ett antal
tillkdnnagivanden om utlandska direktinvesteringar
under 2013. Detta i den sektor som framfor alla andra
sektorer i Pakistan behdver investeringar. Med ett till
synes positivt momentum ar det dock oerhort viktigt att
Pakistan inte glommer situationen pa kort sikt. Pengar
pa banken &r det som géller i det korta perspektivet.
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| det korta perspektivet &r Pakistan saledes fortsatt
tvungna att finna en kortsiktig 16sning for att inte riskera
en fortroendekris kring valutan. Detta innebér en ny
dverenskommelse med IMF alternativt andra stodlan.
Diskussioner pagar med USA och ett flertal andra
lander. Det &r av storsta vikt att vi far klarhet i de
kortsiktiga atgarderna senast inom ett par manader fran
valet. Det som talar for att man finner denna lésning ar
att problemet ar sa valkant, inte minst p g a att den
senaste betalningsbalanskrisen (2008) ligger s& nara i
tiden. Riskerna att fornuftet far ge vika for politisk
prestige efter valet &r dock fortsatt vart stora hot mot ett
mycket spannande 2013.

Fonden

Fonden steg 4,1% (SEK) under ménaden, jdmfort med
MSCI Pakistan net (SEK) som steg 3,0%.

Diagram 7: Fonden vs marknaden
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Kalla: Bloomberg

Fondens béasta positioner (SEK) var Engro Foods +24%,
Nishat Chunian +19% och Unilever Pakistan +19%.
Samsta positioner var Muree Brewery -10%, National
Foods -9% samt Fauji Bin Qasim Fertilizer -9%. Flera av
de innehav som bidrog mest under féregdende manad
(t ex National Foods) rekylerade kraftigt under
november. Vart val att dubbla innehavet i Engro Foods
kring forra manadsskiftet visade sig lyckosamt da aktien
steg kraftigt under ménaden. Aven vér évervikt for
banksektorn bidrog signifikant under manaden. Pa kort
sikt har vi utnyttjat stérre infloden till att vikta ned nagot
i flera av vara konsumentrelaterade bolag som steg lite
val kraftigt under oktober. Under november manad
valde vi istallet att 0ka var exponering mot mer
defensiva aktier. En sddan &r Hub Power dér vi ndrmast
dubblerade innehavet under november. Bolagets tariffer
ar USD-indexerade vilket ger en bra hedge mot fortsatt

sannolik valutadepreciering. Direktavkastningen pa
omkring 14% ar vidare attraktiv i ett lage da rantan
kommit ned fran 12% till 10%. Med en freefloat (den
andel av utestdende aktier som gj ligger hos strategiska
agare) pa omkring 80% ar bolaget idag den mest
rimliga proxyn for investerare som vill investera i
Pakistans kraftsektor. Vi har dven okat var position i
Habib Bank efter ett positivt méte pa var senaste resa.
Vi upplever att bolaget framoéver kommer bli mer aktiva
gentemot investerare. Aktien ar betydligt billigare an de
bland investerare mer valkdnda MCB Bank och United
Bank. Banken har de senaste manaderna dominerat pa
inlaningssidan. Pa kort sikt syns det inte i resultatet
givet fallande obligationsrantor och fixerad minimum
inlaningsrénta. Framover finns dock tva skeenden som
bada talar for banken. Antingen stiger rantorna ater |
takt med att inflationen okar fran nuvarande nivaer
alternativt kommer utldningen att stiga i takt med 6kad
framtidstro fran pakistanska foretag. Habib Banks
utlaning i relation till inldning ar i nulaget knappt 40%.
Jokern pa kort sikt ar en eventuell sénkning av
minimum inldningsrantan pa sparkonto om 6%. Mycket
ologiskt att den skulle kvarstd om réntorna forblir laga
alternativt sanks ytterligare.

Diagram 8: Bést och sémst under november
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Kélla: Bloomberg

Unilever Overseas bud pa Unilever Pakistan

Tundra Fonder dgde vid utgdngen av manaden aktier
motsvarande 0,9% av fondférmogenheten i Unilever
Pakistan. Att Unilever vill aga 100% av sitt dotterbolag
har vi full forstaelse for. Daremot tycker vi budet pa
PKR 9700, vilket var exakt stangningskursen dagen
innan publikation, ar alldeles for snalt. Givet att endast
ett begransat antal bolag inom livsmedel och
privatkonsumtion finns noterade vill vi helst att bolaget
forblir noterat. Om detta ej ar ett alternativ tycker vi det
ar rimligt att Unilever Overseas betalar ett pris som
béattre reflekterar vardet pa aktien. Utifran en
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kombinerad DCF-analys och relativvardering anser vi att ~ Unilever Overseas och komma fram till en rimlig
Unilever Pakistan ar vart mellan PKR 13 000 - 16 000 |3sning. En s&dan kan vara att budet befinns rimligt och

per aktie. Budprocessen i Pakistan innebar att accepteras, att budet hojs alternativt att Unilever
budkursen ej far understiga det hogsta vardet utifrdn 5 drar tillbaka budet. Vi féredrar det sistnamnda

olika principer: senast betald aktiekur§, genomsnittlig Handelsen har genererat en del aktivitet man sallan
a.l.<t|ekl_1rs de senaste 3 aroen, aktuel Yardermg alt sektors annars ser i aktien och vi har darfor valt att oka vart
varde_rmg de_s_enaste tre aren, den hogsta tmrs S_Onj innehav. Vi kommer bevaka vara intressen genom
budgivaren tidigare betalat for aktier samt "verkligt kontinuerlig kommunikation med Karachi Stock

(intrinsic) upfran en oberognde vardernlng av bolaget Exchange och andra investerare i samma situation som
som skall goras av en av bérsen godkand

. ) ) 0ss sjalva.
foretagsvarderare. Efter att dessa steg ar tagna
(ndgonstans under januari) skall en speciell kommitté
inom Karachi Stock Exchange satta sig ned med
Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond
P/E
Forandr. 1
Tundra forandr. 1 man
vikt i Bérsvarde Dir. avk. méan Noterings (lokal
Bolag portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012A/E FY2013E  (senast) (SEK) valuta  valuta)

Pakistans nast storsta bank,fortfarande
statligt majoritetsagd, likvid aktie, hég
National Bank of Pakistan 8,3% 955 direktavkastning. 54 52 51 13,7% 9,3% PKR 9,8%
Pakistans "Unilever" eller "Wim-Bill-Dann",
litet men mycket snabbvéaxande
livsmedelsforetag, framforallt forpackad
Engro Foods 6,7% 691 mjolk. 133,3 30,5 21,6 0,0% 24.2% PKR 24,7%

Pakistans storsta kraftbolag, hog
Hub Power 6,1% 526 direktavkastning 9,0 6,7 6,2 13,6% -4,7% PKR -4,3%

Pakistans "Telia". Ager &ven
mobilteleoperatéren Ufone med 21 miljoner
Pakistan Telecom 4,9% 707 abonnenter. 8,7 9,7 6,5 9,7% 6,6% PKR 7,1%

OGDC 4,6% 8356 Pakistans storsta olja- och gasbolag 12,2 8,6 7,5 4,0% 2,6% PKR 3,1%

Pakistans storsta cementbolag. Gynnas av
Lucky Cement 4,0% 482 utbyggnad av infrastruktur. 12,2 6,8 55 4,2% -0,1% PKR 0,4%

Pakistans fjarde storsta bank, hogst
I6nsamhet, kommer férbéttra eller bibehélla
MCB Bank 4,0% 1826 marknadsandel p& ca 8%. 8,4 8,3 8,2 6,6% 1,0% PKR 1,4%

Pakistans "Kraft Foods". Ledande
matvaruproducent. Brett sortiment. Allt fran
National Foods 3,5% 128 kryddor till fardiglagad mat 53,6 21,2 17,5 2,0% -8,9% PKR -8,5%

Pakistans storsta bank, historiskt hdg och
Habib Bank 3,6% 1404 stabil avkastning pa eget kapital 6,5 59 6,0 6,4% 5,3% PKR 5,8%

Pakistans tredje storsta bank, sannolik
United Bank 3,2% 1063 beneficiar p& 6kande utlandskt intresse 15,1 7,0 5,6 2,4% 10,9% PKR 11,4%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Emerging Markets Food Retail Index (SEK) steg
2,2% under manaden medan MSCI Emerging Markets
Food Products Index steg 0,7% (SEK) och MSCI Global
Agriculture Index steg 1,2%. Svenska kronan
forsvagades 0,4% mot USD under manaden.

Diagram 9: Marknadsutveckling november (SEK)
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Kélla: Bloomberg

sjunkande sedan mitten av 1980-talet, men bdrjar nu na
anmarkningsvart laga nivaer. Det marks ocksa i
prissattningen av majs som har stigit med 44% sedan
forsta juni i ar. Mer an nadgon av de andra storre
grodorna.

| Chicago har dock priserna for spannmal fallit tillbaka
fran sina hogsta nivaer under hosten.

Diagram 10: majs, soja, vete

Sedan vi startade fonden har vi betonat vikten av dkat
konsumtionsutrymme i tillvédxtmarknader och vad det
innebér for efterfragan pa spannmal, andra grédor och
inte minst protein. En avgérande forandring for varldens
utbuds- och efterfragesituation skedde for ungefar tio ar
sedan ndr Kina inte langre var sjalvforsorjande pa
livsmedel. Kinas import har tkat kraftigt de senaste fem
aren, framfor allt av sojabonor for att mota den okade
efterfragan pa protein i Kina. Nyligen har vi tagit del av
statistik dven inom andra omraden. Det visar sig att den
kinesiska risimporten har 6kat 4 ganger under
innevarande ars forsta tio manader jamfort med samma
period 2011. Importen har okat fran drygt en halv miljon
ton till dver 2 miljoner ton. Kina ar varldens storsta
producent av ris och var fram till forra aret
sjalvforsorjande men nu okar importen kraftigt. P& kort
sikt innebar detta inte nagra dramatiska forandringar.
Thailand har stor dverkapacitet och kan exportera, men
det ar ytterligare en pusselbit som visar hur kraftig
efterfragedkningen i Kina dr pa mat. Tidigare i ar har
Kina 6kat sin import av majs pa ett liknande satt.

Amerikanska jordbruksdepartementet har bekraftat vara
forvantningar kring lagersituationen. Vi har for
narvarande de lagsta majslagren i varlden pa 38 ar.
Investmentbanken Morgan Stanley tror att lagren vid
utgdngen av denna odlingssasong ar mindre an 20
dagars konsumtion for USA. Lagren globalt forvantas
vara cirka 50 dagars konsumtion. For sojabdnor
forvantas lagren vara annu lagre, sa laga som 16 dagars
konsumtion vid sdsongens utgdng. Det vill verkligen till
att skorderesultatet i USA och i resten av varlden &r
lyckade under nasta sdsong. Lagren har varit standigt
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Kélla: Bloomberg

Detta dels tack vare minskad export och dels genom
lagre konsumtion. Exporten fran USA av majs har
minskat med 44% jamfort med aret tidigare. USA ar
normalt varldens storsta exportor av spannmal. For
narvarande har USA den minsta nétboskapshjorden
sedan 1973. Manga farmare har slaktat notdjur innan
de har vuxit fardigt p g a av de hoga foderpriserna. Det
kostar helt enkelt mer att lata djuren vaxa fardigt &n vad
farmarna kan salja kottet for. Detta har minskat
foderkonsumtionen i USA. P& sikt kommer (och
antagligen redan nésta ar) detta leda till relativt hoga
prisdkningar pa notkott i USA. Den minskade exporten
fran USA och darmed nagot lagre priser i landet kan
ocksa bero pa transportbegransningar. Under ett
normalar exporterar USA 60% av sitt spannmal pa
Mississippi i pramar. Tack vare ett avancerat system av
slussar kan Mississippi anvandas anda upp till
Minneapolis. Den laga nederborden i &r har minskat
vattenflodet i Mississippi namnvart. Pa vissa stallen dar
floden normalt &r 300 meter bred ar den nu ca 100
meter. Floden &r flera meter grundare an ett normalar.
Enligt vissa kallor kommer floden inte vara farbar om
vattennivan sjunker ytterligare, vilket skulle drabba
spannmalsexporten hart fran USA. | tillagg fraktas dven
20% av USAs olja och kol pa Mississippi. Globalt sett
har Brasilien i viss man kompenserat for USAs
minskade export. Korea och Japan é&r tva av varldens
storsta importorer av majs. USAs andel av deras import
har minskat fran 90% for ett &r sedan till under 50% i
oktober. For vete ar de globala lagernivaerna hogre an
for soja och majs.
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Daremot har tre stora veteproducenter haft daliga
skordar i ar, Ryssland, Ukraina och Australien. |
Ryssland ar veteskdrden 32% samre an vantat, i
Ukraina 30% och Australien 19%. EU har daremot
producerat s& mycket som var forvantat infor senaste
odlingssasongen.

Trots historiskt sett hoga spannmalspriser sa ar
gOdselpriserna inte alls pa de nivderna som de var
under 2008. Vad det géller Urea, som &r det mest
likvida och globalt mest handlade gddslet, har det
tillkommit ny kapacitet i mellanostern under aret, varfor
prisuppgangen har latit vanta pa sig.

Diagram 11: Urea (Yuzhny, USD)
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Kalla: Bloomberg

Av vara fem delsektorer godsel, jordbruksforetag,
matproducenter, matféradlare och livsmedelsdetaljister i
fonden har de tva senaste varit de starkaste under
2012. De bolag som bygger varumarken inom
matforadling har generellt utvecklats val under aret
likasa de livsmedelsdetaljister som har haft bra tillvaxt.
Vad de globala aktorerna gor inom detta omrade har
forstarkt intresset for dessa tva segment. | avsnittet om
Tundra Pakistanfond namner vi Unilever Overseas bud
pa minoriteten i Unilever Pakistan. | Turkiet ryktas
Walmart vara intresserade av att kdpa Migros.

Fonden

Tundra Agri & Food sjonk 1,3% (SEK) i november
jamfort med MSCI World (SEK) som steg 1,7% och
MSCI Emerging Markets (SEK) som steg 1,7% under
samma period.Vid manadens slut dgde fonden 39 aktier
fran 15 lander. Ryssland (22%), Kina (18%) och
Brasilien (13%) ar de tre lander fonden har storst
exponering mot.

Diagram 12: Fonden vs marknaden
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Kélla: Bloomberg

Bast utveckling i SEK under manaden uppvisade Thal
(+14%), Sun Art Retail (+14%), Marine Harvest
(+12%) och Lojas (+6%). Saémst utveckling uppvisade
JBS (-21%), Alpcot Agro (-14%), Trigon Agri (-14%)
och X5 (-9%).

Diagram 13: Bést och samst november manad
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Kalla: Bloomberg

Jordbruksforetag i tillvaxtmarknader har haft en svag
utveckling under manaden. De tre jordbruksforetagen
som &r noterade i Stockholm har gatt ned mer &n sina
brasilianska motsvarigheter. Dessutom har Black Earth
Farming genomfort en stor nyemission. Den var pa
motsvarande en tredjedel av marknadsvardet vilket ar
betydande. Bolaget har i skrivande stund rapporterat att
nyemissionen ar fulltecknad vilket bor innebéra att det
tekniska saljtrycket i aktien ar ¢ver.

| bade Alpcot Agro och Trigon Agri finns det storre
séljare i respektive aktie vilket ar mer eller mindre kant i
marknaden. | Alpcot Agro ar det en dgare, som kom in i
bolaget via Landkomforvarvet, som vill sdlja nagonstans
i storleksordningen 2-4% av bolaget. | Trigon Agri ar
det, enligt uppgifter vi tagit del av, en fond som varit
agare under en langre tid som ska stangas varfor de
maste salja. Om vi daremot ser till den fundamentala
situationen sa forbéttras laget for alla dessa tre
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Stockholmsnoterade bolag under 2013. Black Earth
Farming har redan salt 25-30% av nasta ars skord kring
nuvarande prisnivaer via terminsavtal. Nagot som for
den ryska marknaden ar helt nytt. Alpcot Agro visar
redan i ar klart battre skorderesultat an forra aret. For
nasta ar kommer kostnadsbesparingarna i
sammanslagningen mellan dem och Landkom att bli
synliga. Det blir ocksa det forsta aret de har full kontroll
over Landkoms verksamhet under sadden. Slutligen
drabbades Trigon Agri svart av torka i ar. Det kan hdnda
aven nasta ar, men om nederbdrden blir mer normal sa
kommer det vara gynnsamt. Vidare har Trigon Agri gjort
en markbytesaffar som innebér att de har ett mer
koncentrerat markinnehav som ligger ndrmare
exporthamnar.

Aven China Agri genomfor en nyemission motsvarande
20% av marknadsvardet. Aktien har varit under press

p g a av detta. Nyemissionen stanger den 13 december.
Givet att nyemissionen blir fulltecknad bor saljtrycket
dérefter avta.

JBS var fondens samsta innehav under november med
en nedgang pa hela 21%. JBS ar varldens storsta
notkottproducent. Bolaget har hog belaning och har
gjort ytterligare forvarv. Det, i kombination med laga
kottpriser, har varit negativt for aktien. Som vi ndmnde

tidigare sa har man framfor allt i USA slaktat icke
fullvuxna djur for att foderpriserna &r for hoga. Detta har
lett till dverutbud av kott i USA. Infor nasta &r daremot
sa forvantar sig det amerikanska
jordbruksdepartementet att kottproduktionen kommer
att minska med 4,2%. JBS sjalva, som har en
dominerande position, beddmer att produktionen
kommer minska med 6% och att priserna kommer att
stiga med hela 20% under 2013.

X5 var ett av de sémre innehaven under ménaden bade
i Tundra Agri&Food och i Tundra Rysslandsfond. X5 ar
Rysslands storsta livmedelsdetaljist med betydande
marknadsandel i Rysslands storsta stdder och inom alla
tre huvudsegmenten néarbutiker, supermarknader och
stormarknader. Under aret har man haft operationella
utmaningar. Man har inte vuxit i den takt man har
utlovat, marginalen har varit samre och man har tappat
viss trafik. Generellt har livsmedelsdetaljister i
tillvaxtmarknader varit &rets vinnare. Men mot
bakgrund av de problem som X5 har haft sa har
marknadens dom &nda varit mycket hard. Huvudagare
i X5 &r Alfagruppen. De har precis fatt USD 26 mdr i
likvid for sina aktier i TNK-BP. Enligt var bedomning sa
kommer de forr eller senare vanda utvecklingen i X5
och varderingen bor ddrmed komma upp.
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Tabell 4: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

P/E

férandr. 1

forandr. 1 Noterin man

Tundravikt ~ Bdérsvarde Dir. avk. man gsvalut (lokal

Bolag Land i portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E FY2013E (senast) (SEK) a valuta)
Storst pa vidareforadlad mat i

Indofood Indonesien 5,1% 5341 Indonesien 16,0 15,0 13,3 3,0% 2,6% IDR 2,6%
Storsta mejeriet i Gulflanderna med
nastan 50% marknadsandel p& mjolk
och yoghurt. Har under senare ar
breddat verksamheten till bl a juicer

Almarai Saudiarabien 4,0% 6986 och andra foradlade livsmedel. 21,1 18,3 15,9 2,0% -4,9%  SAR -5,4%
Saljer och producerar biologisk

Agrinos Mexico 4,0% 327 jordforbattrare neg 11,2 3,7 0,0% -4,7%  NOK -5,7%
Vérldens storsta producent av nétkott.
Finns i alla varldsdelar utom Afrika.
Aven betydande kyckling och

JBS Brasilien 3,8% 7507 flaskproducent. 128,8 15,2 10,2 05% -209% BRL -17,7%

En av varldens storsta
kycklingproducenter, men aven
producent av pasta, sojabdnor och
frysta gronsaker. Verksamhet i
Latinamerika men aven mellanéstern,
Brasil Foods Brasilien 3,8% 16 010 Europa och Asien 16,8 42,9 18,9 0,0% 0,7% USD 0,2%
En av varldens storsta privata
markagare. Verksamma i Argentina,
Brasilien och Uruguay. Jordbruk,
socker och kraftigt 6kande

Adecoagro Argentina 3,7% 1079 etanolproduktion. 18,8 21,8 14,8 0,0% -2,5% USD -3,1%
Storst inom stormarknadssegmenetet i

Sun Art Retail Kina 3,7% 14721 Kina 50,5 38,2 32,1 0,0% 14,1% HKD 13,5%

China Bluechem Kina 3,6% 1106 Ett av Kinas storsta godselféretag 9,0 8,9 8,2 3,3% -0,9% HKD -1,4%

Sinofert Kina 3,3% 1495 Ett av Kinas storsta godselforetag 8,9 11,3 9,9 1,0% 1,1% HKD 0,6%

Alpcot Agro Ryssland 3,2% 114 Jordbruksbolag i Ryssland och Ukraina neg 17,0 3,9 0,0% -142% SEK -14,2%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder




