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Stark avslutning pa bra borsar

December kom att bli ytterligare en bra borsmanad for
tillvaxtmarknaderna och MSCI EM steg 2,4% (SEK).
Matt i USD hade avkastningen varit an béttre, 4,9%.
Tillvaxtmarknaderna erbjdd battre avkastning &n
varldsindex, da MSCI AC World foll 0,6% (SEK). Kina,
Brasilien och Sydafrika blev bast bland de traditionella

Diagram 1: Tillvéxtmarknader december 2012 (USD)

tillvaxtmarknaderna. Allra bast var dock ett flertal

gransmarknader (s k frontier markets, t ex Mongoliet,
Argentina och Serbien). Gransmarknaderna é&r val varda
att tittas narmare pa och erbjuder i en del fall
investerare vad de traditionella tillvéaxtmarknaderna
kunde for tva decennier sedan.
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Aterblick pa 2012

Aktiemarknaden under 2012 som helhet kom, i likhet
med 2011, att praglat av oro for den makroekonomiska
utvecklingen. Tva av tre orosmoln hade sin kalla utanfor
tillvaxtregionerna. Detta till trots slutade aret pa +11,9%
(SEK), +18,2% matt i dollar. Detta ska jamftéras med
MSCI World net som steg 9,6% i SEK. Aret far dock
sagas ha varit tudelat med en var praglad av oro for
utvecklingen i Eurozonen liksom spekulationer i att den
kinesiska ekonomin stod infér en kraftig uppbromsning
kombinerat med en briserande fastighetsbubbla och
kraftigt 6kade kreditkostnader i landets banksektor.

All borsuppgang generades saledes under drets andra
halva efter introduktionen av FED:s och ECB:s
penningpolitiska stodatgarder under sommaren och
tidig host. 2011 &rs utfloden fran tillvaxtmarknadsfonder
vérlden Over vande i samband med detta och vid
arsslutet kunde noteras fyra manader i rad med
infloden. Under slutet av aret uppstod viss oro for att
den amerikanska kongressen inte i tid skulle na en
uppgorelse om landets budget och darmed riskera att
utlésa en atstramande finanspolitik. | skrivande stund
tycks man dock atminstone tillfalligt ha natt en
uppgorelse dven om ytterligare dverenskommelser
kravs.

Goda chanser till &nnu ett bra ar

2013 har goda chanser att bli &nnu ett bra borsar for
varldens tillvaxtmarknader. Det ar rimligt att anta, att
den europeiska tillvéaxten kommer fortsétta befinna sig
pa historiskt laga nivaer. Eurozonens utmaningar ar
dock vid det har laget véal diskonterade i
kapitalmarknaden. Detta géller inte minst sambandet
mellan vardering av obligationer vs aktier (se
manadsbrev september). Forutsatt att krisen inte
sprider sig till nya lander sdsom Frankrike, torde
Eurokrisen f& en mindre betydelse under 2013. For
USA:s vidkommande har man i skrivande stund
temporart undvikit det sa kallade budgetstupet men
Kongressen méste under februari rosta igenom en
permanent losning. Utkomsten av denna kan utgéra en
riskfaktor. Det tredje orosmolnet under 2012, en kraftig
inbromsning av den kinesiska ekonomin, ter sig idag
ocksa som mindre. Under tredje kvartalet uppgick
BNP-tillvéxten till 7,4%. Detta var i och for sig en
marginell nedgang jamfort med foregdende kvartal men
langt dver de mest pessimistiska prognoserna.

Inkdpschefsindex, industriproduktionen liksom

detaljhandeln har alla visat pa sma forbattringar under
andra halvaret 2012.
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Diagram 2: Tillvéxtmarknader 2012 (USD)
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Tillvaxtmarknader &r |1agt varderade och aktier &r
impopuléra

Ett uttryck for de relativt 1dga forvantningarna och
darmed den potentiella uppsidan i aktier ar att
varderingarna pa tillvaxtmarknaderna fortfarande ligger
under sitt historiska genomsnitt. Vi har forvisso bevittnat
en stark uppgang under andra halvan av 2012 och
forvantningarna ar inte langre pa de rekordlaga nivaer
som kunde noteras under forsta halvan av 2012 och
under 2011 men annu finns gott om utrymme for en
borsuppgang. Tillvaxtmarknaderna handlas idag en dryg
standardavvikelse under det 20-ariga genomsnittet for
P/E. P/B (Pris/justerat eget kapital) ligger 1,5
standardavvikelse under genomsnittet.

Som vi tidigare skrivit i vara manadsbrev ser aktier
ocksa attraktiva ut relativt obligationer. Baserat pa ett
véarldsindex (inklusive utvecklade marknader) ar dagens
riskpremie for aktier den hogsta p& 30 ar. Det ar delvis
ett resultat av det kraftiga infloédet till obligationsfonder —
sedan borjan av 2009 motsvarar inflédena i
obligationsfonder 70% av det ursprungliga forvaltade
kapitalet. Motsvarande siffra for aktiefonder ar 3%.

Expansiv penningpolitik ger stod for tillvaxtmarknader

En andra faktor som har potential att géra 2013 till ett
bra ar for tillvaxtmarknaderna &r den expansiva
penningpolitik som fors i sdval industri- som
utvecklingslander. Inte mindre an 13 centralbanker i
tillvaxtekonomier, daribland Brasilien, Turkiet, Sydafrika,

Sydkorea, Ungern och Kina, sdnkte styrrantorna under
det gdngna aret i takt med att deras fokus tycks ha
flyttats fran inflationsbekampning till att sorja for tillvaxt.
Utover inhemsk penningpolitisk stimulans i
tillvaxtlanderna, far de ocksa hjalp av savél FED:s QE3
som ECB:s OMT. | tidigare versioner av QE har
kapitalinstromningen fran USA till tillvaxtldanderna varit
en kélla till kritik p.g.a. av dess inflationsskapande
effekter, saval realekonomiskt som pa
kapitalmarknaden. Denna gang torde kritikerna dock ha
mindre vind i seglen eftersom savél inflations-

som tillvaxttakten i detta skede &r lagre och risken for
bubblor och éverhettning darmed &r mindre sannolik.
Den genomsnittliga inflationstakten i
tillvaxtekonomierna &r idag ca tva procentenheter lagre
an for 18 manader sedan. Ytterligare ett skal till att
centralbanker runtom i tillvéxtregionerna for en
expansiv penningpolitik ar for att depreciera sina valutor
och dérmed underlatta for exportsektorn i ett lage da
den externa efterfragan redan ar svag.
Sammanfattningsvis bor 2013 kunna bli ett lika bra
borsar for tillvaxtmarknader, som 2012 men med
mindre osakerhet.
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Ryska marknaden under december

Den ryska marknaden matt som MSCI Russia net steg
3,6% (SEK) i december jamfort med tillvaxtmarknader
(MSCI Emerging Market net) som steg 2,4%. Under
2012 som helhet steg den ryska marknaden 7,6%
medan tillvaxtmarknadsindex steg 11,9%. USD
forsvagades 2,4% mot SEK under december och 5,3%
under hela 2012.

Diagram 3: Ryska marknaden mot MSCI Emerging Markets
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Den ryska marknaden var forvanansvart stark under
december jamfort med tillvaxtmarknader i stort givet att
saval oljepriset som LME:s metallindex foll 2,5%
respektive 2,9% (SEK) under manaden. Det ar relativt
ovanligt att ryska marknaden stiger da ravaror faller.

December var en manad som liknade det gdngna aret i
stort. De allra stérsta bolagen uppvisade en mycket
starkare kursutveckling &n de sma och medelstora
bolagen precis som for aret som helhet. Indextunga
Norilsk Nickel, Rosneft och Novatek steg med 15%,
13% respektive 7% (SEK). Till och med marknadens
storsta aktie, Gazprom, som haft en svag utveckling
under flera manader steg 4%.

December dominerades nyhetsméssigt av "freden”
mellan huvudaktiedgarna i Norilsk Nickel. Striden har
statt mellan tva av Rysslands maktigaste oligarker,
Vladimir Potanin, som kontrollerar Interros, och Oleg
Deripaska som kontrollerar Rusal sedan Rusal kdpte
25% av Norilsk 2008. Bada parter har vid olika tillfallen
de senaste aren misslyckats med att kdpa ut den andra
parten. Nu har de skrivit ett aktiedgaravtal som reglerar
styrning av bolaget samt framtida utdelningspolitik. Att
de slutligen kunde enas var tack vare fredsméaklaren
Roman Ambramovich, som dven blir aktiedgare via en
investering pa USD 1,5 mdr i Norilsk Nickel samt att de
tva huvudagarna hade trottnat pa nuvarande lednings
hantering och styrning av bolaget. Huvudégarna tyckte

att investeringarna var allt for vidlyftiga och ofokuserade.

Kritik framfordes dessutom mot ledningens kdp av

aktier i bolaget. Dessa annullerades inte och ledningen
utnyttjade istallet aktiernas rostratt for eget syfte.
Nyheten visar ater igen att bolagsstyrning, eller s k
corporate governance, ar en av de viktigaste
komponenterna vid investeringar i ryska
aktiemarknaden.

Sberbank, landets stérsta bank, och Credit Suisse lade
under december ned sina férsok att gemensamt lansera
en private equity-fond pa USD 1mdr. Detta pa grund av
bristande intresse i marknaden. Nyheten visar vilken
aversion internationella investerare har mot Ryssland for
narvarande. Onoterade eller mindre likvida ryska aktier
ar lagt varderade men trots det kunde dessa tva
institutioner inte hitta tillrackligt stort intresse att
investera. Vi har i ett tidigare manadsbrev skrivit om
flera ryska veteraner som givit upp och sténgt sina
fonder under 2012. Ovan namnda utveckling skapar
forstas majligheter for de aktorer som finns kvar. Den
stora fragan &r nar marknaden ater kan breddas och
intresset for aktier utanfor topp-20 i Ryssland kan
aterkomma. Den dagen det sker ar potentialen stor.

Tillvaxttakten i den ryska ekonomin verkar stabiliseras
under november och december efter att ha varit
fallande under ett halvar. Industriproduktionen 6kade
1,9% i november, vilket ar en tiondel mer &n i oktober.
Inflationen ar for narvarande oférandrad i arstakt pa
6,5%. Den ryska centralbanken hojde nagot ovéntat 1-
dagarsréantan fran 4,25% till 4,5% i december. De
beholl dock bankernas aterfinansieringsranta
oférandrad pa 8,25%.

Det politiska klimatet fortsatter att hardna i Ryssland.
Oppositionen hade ansokt om tillstand att demonstrera
pa arsdagen av protesterna mot det eventuella valfusket
i Dumavalet i december 2011. Trots att de férnekades
tillstand, sa demonstrerade nagra tusen méanniskor. Ett
fyrtiotal ledare for oppositionen arresterades och nagra
kan komma att atalas. Om de félls kan boterna bli flera
tusentals kronor da straffen for olagliga demonstrationer
har hojts betydligt under 2012. Ett par av ledarna
misstanks aven for uppvigling da de skulle ha manat pa
demonstranterna mot polisen. Om de éatalas och falls
kan de riskera mangariga fangelsestraff.

| tidigare manadsbrev har vi namnt att det pagar initiativ
mot den mycket utbredda korruptionen i Ryssland. |
mitten av december fastslogs att Dumans ledaméter
inte far ha bankkonton, aktier eller obligationer
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utanfor Ryssland. President Vladimir Putins beslut
mottogs med stor entusiasm men det kvarstar att
faststalla hur efterlevandet av dessa regler ska foljas

upp.

Under december skrev Ryssland och Indien bilaterala
avtal inom 10 olika omraden. Aterigen visar Ryssland
sin ambition pa globala marknader. Omradena
inkluderar forsvar, rymden, handel, vetenskap och
teknologi, utbildning, kultur, turism och karnenergi.
Inom det senare har Ryssland redan lanserat en global
satsning dar kopare av kdrnenergi kan kdpa en
fullstandig kraftverksldsning (s k turn key) inklusive
bransle fran Ryssland.

Fonden under december

Tundra Rysslandsfond steg 1,8% (SEK) under
december manad, jamfort med marknaden (MSCI
Russia net SEK) som steg 3,6% under samma period.
(Vi har tidigare rapporterat i vart kortfattade manadsbrev
att fonden steg 2,0% och marknaden 4,0%, detta var
fram till 28 december som var sista handelsdag for aret.
Ovan nédmnda tal géller for vardering per sista december
da fonden inte kunde handlas utan bara var ett sk.
bokforings-NAV). Under hela 2012 har Tundra Ryssland
fallit med 1,1% jamfoért med marknaden som har stigit
7,6%.

Diagram 4: Fonden vs marknaden under december (SEK)
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Bast utveckling (SEK) under manaden i fonden
uppvisade TGK1 (+24%) Etalon (+15%), EON Russia
(+11%), och Megafon (+9%). Sémst utveckling
uppvisade CTC Media (-10%), Raspadskaya (-7%), IBS
(-5%) och FederalGrid (-4%).

Diagram 5: Bésta och sémsta aktier i fonden under december
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Bésta sektorerna i index under december var
Dagligvaror (+10,9% i SEK), Telekommunikation
(+6,3%) och Ravaror (+6,3%). Samsta sektorer var
Kraft (-2,8%) och Finans (+0,5%). Under manaden
tappade fonden 1,8% jamfort med index. Avvikelsen
mot index under december bestar av tre delar:

= Fondens tva storsta Overvikter, Kraft och Finans, var
de tva sdmsta sektorerna i index.

= Fondens dvervikt mot medelstora bolag under en
manad da stora bolag generellt utvecklades béttre.

= Ett fatal enskilda aktieval utvecklades inte
tillfredsstallande. De tre aktierna CTC Media,
Raspadskaya och IBS forklarar knappt halften av
skillnaden i avkastning j@mfort med index. Eftersom
fonden har en koncentrerad portfolj sa betyder
avkastningen i varje enskilt innehav mycket. Namnas
ska att aktievalet inom Kraftsektorn var framgangsrikt
genom innehaven i TGK1 (+24%) och EON Russia
(+11%). Gladjande under manaden var att Megafon
steg 9%, den borsintroduktion fonden deltog i under
november. Etalon, som foll 17% under november p g
a forsenade projektleveranser under 2013 och
rykten om inblandning i korruption, tog tillbaka en
stor del av kurstappet under december.

Marknaden under 2012

Under det gdngna éaret fortsatte, i likhet med tidigare ér,
den ryska marknaden uppvisa hog volatilitet.
Utvecklingen for den ryska marknaden (+7,6%) har
varit sémre an for tillvaxtmarknader (+11,9). Samtidigt
foll det for Ryssland sa viktiga oljepriset 2% (SEK)
medan LME révaruindex foll 1% under aret. De storsta
bolagen i Ryssland har uppvisat en patagligt battre
avkastning &n de sméa och medelstora bolagen under
aret. De stora oljebolagen Rosneft, Lukoil och Tatneft
steg 32%, 20% respektive 41% (SEK).
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Den storsta banken, Sberbank, steg 20%, det storsta
gruvforetaget Norilsk Nickel steg 17% och MTS, den
stérsta mobiloperatéren, steg 23%. Undantag fran
dessa goda vardestegringar var Gazprom (-15%), det
bolag som vager tyngst i index, och Novatek (-7%),
bada inom gassektorn. Stjarnan bland de storsta ryska
bolagen under 2012 var dock livsmedelsdetaljisten
Magnit, som steg 78%.

Basta sektor under aret var Konsumentaktier, som steg
79%, och Finans som steg 12%. Den samsta sektorn
var Kraft som foll 26%. Intressant ar att MSCI Russia
small cap som foljer ett trettiotal mindre bolag foll 12%.

Rabatten pa den ryska marknaden gentemot MSCI
Emerging Market, matt pa P/E-basis, har varit hog under
hela 2012, ca 50%. President Vladimir Putin utsag en
pa pappret relativt stark och reformvanlig regering.

Diagram 6: P/E-talet fér Ryssland gentemot MSCI Emerging Markets
(lagre vérde = storre rabatt)
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Omvarderingen av den ryska marknaden har dock Iatit
vanta pa sig. Det ar en mangd olika forklaringar till
detta. Korruptionen ar fortsatt ett av Rysslands
allvarligaste problem och hammar den ekonomiska
utvecklingen kraftigt och skrammer utldndska
investerare fran att investera i Ryssland. Som vi namnt
tidigare pagar en antikorruptionskampanj fran ryska
regeringens sida. Det ar dock for tidigt att uttala sig om
nagra effekter av denna. Bolagsstyrningen har
forsamrats i Ryssland under 2012. Vi har namnt ett
antal olika incidenter under arets gang. Om det typiska
under 1990-talet var korrupta transferprissattningar, d v
s att huvudégaren eller ledningen sélde bolagets varor
till ett underpris till ett for dem narstdende bolag for att
sedan séljas vidare till ett hogre pris, sa tycks temat
under 2012 vara att huvudagaren saljer tillgangar pa for
hog vardering till bolaget.

Infor presidentvalet betonades vikten av privatiseringar i
Ryssland for att tka effektiviteten i ekonomin och for att
i forlangningen stodja ekonomisk utveckling utanfér den
dominerande olja- och gassektorn. Tyvérr ar det snarare
nationaliseringar eller i alla fall 6kat statligt dgande som
har varit fallet &nnu sa lange sedan Vladimir Putin
atertilltradde i maj 2012. Det av staten majoritetsagda
oljebolaget Rosneft kdpte under hosten TNK-BP for hela
USD 52 mdr. De storsta kraftbolagen dér staten ar
majoritetsdgare har alla genomfort eller kommer att
genomfora stora nyemissioner. Pa grund av de
forsamrade forutsattningarna i kraftsektorn under aret
varderas de tre storsta statligt 4gda kraftbolagen under
sitt nominella kapital. Dessa nyemissioner sker pa
nivaer 6ver borskurs da ryska nyemissioner inte kan ske
under nominellt varde. Eftersom bara staten deltar pa sa
oférdelaktiga villkor sa okar statens dgande i sektorn.

Det finns tva positiva handelser under 2012 som vi
annu inte riktigt har sett nagot resultat utav. Som bada
skulle kunna innebéra att rabatten p& ryska aktier kan
minska over tiden. Dels har Ryssland infor ett centralt
vardepappersregister och dels har Ryssland blivit
medlemmar i WTO. Det senare kommer antagligen
betyda 6kade utlandska direktinvesteringar i Ryssland
da det rattsliga skyddet forbattras. Kombinerat med att
Ryssland far ett centralt vardepappersregister har de tva
bérserna MICEX och RTS slagits ihop och det kommer i
borjan av 2013 paborjas handel i ryska vardepapper
med avveckling T+2. Fram till idag har avveckling av
ryska lokala aktieaffar skett T+0 dvs samma dag som
affaren genomfors. Detta har inneburit att de som ska
handla pa borsen maste ha sina kontanter och
vardepapper pa borsen for att kunna handla. Detta har i
praktiken inneburit att utldnningar inte handlat direkt pa
bérsen. Denna reform kommer antagligen innebara
forbattrad likviditet pa den lokala ryska marknaden och
darmed hogre varderingar.

Fonden under 2012

Under 2012 foll Tundra Rysslandsfond 1,1% samtidigt
som den ryska aktiemarknaden matt som MSCI Russia
net (SEK) steg 7,6%. Tundra Rysslandsfond &r en fullt
aktivt forvaltad fond som inte forvaltas ifran hur
marknadsindex ser ut. Var investeringsprocess utgar
fran fundamental vardering dar vi investerar i aktier,
som vi anser har en lag vardering givet sina
forutsattningar. | och med att fonden inte har samma
exponeringar som index har sa blir resultatavvikelserna
betydande.



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadshrev december 2012 - Tundra Rysslandsfond

Resultatet jamfort med indexutvecklingen under det
gangna aret visar detta med stor tydlighet. Under forsta
kvartalet 2012 var Tundra Rysslandsfond den basta av
25 Rysslandsfonder som da bevakades i svenska
Morningstar. Fonden utvecklades 8,5 procent battre an
index. Under andra kvartalet var resultatet klart samre
och fonden tappade 9,5 procent jamfort med index.
Under tredje kvartalet var resultatet jamfort med index
knappt 1 procent medan under fjarde kvartalet fonden
utvecklades 4,8 procent sdmre an index.

Diagram: Fonden vs marknaden 2012
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Den viktigaste anledningen till fondens svaga utveckling
under aret var en 6vervikt i Kraftsektorn som har varit
den sadmsta sektorn under aret och det ar en klen trost
att de aktier fonden agt har fallit mindre an de
kraftaktier som finns i index. Kraftsektorn foll 26%
medan de kraftaktier fonden &gt fallit drygt 15%.
Kraftsektorn i Ryssland utvecklades dven under 2011
vasentligt sémre an marknadens genomsnitt da den foll
37% nér marknaden foll 19%. Var tes infor aret var att
sektorn, som drabbats av olika negativa omregleringar,
skulle behandlas mer langsiktigt efter presidentvalet i
mars 2012. Under forsta kvartalet 2012 utvecklades
Kraftsektorn starkt. Detta foljdes av en rad daliga
nyheter. Férandringarna under aret har paverkat
lbnsamheten negativt. | slutet av aret initierade staten
nyemissioner i Federal Grid, MRSK Holding och
Rushydro for att finansiera investeringar i dessa bolag.
Den nést storsta negativa bidragsgivaren pa sektorniva
var Konsumentsektorn. Fondens innehav i Magnit, som
slutade &ret med en uppgang pa 86%, avyttrades alltfor
tidigt. Samtidigt foll fondens andra innehav i sektorn,
X5, med 24%. Vid arets utgdng var EV/EBITDA (kvoten
mellan marknadsvardet pa aktierna plus skulder delat
med bruttokassaflédet) dubbelt sa hogt for Magnit som
for X5. Med andra ord varderades Magnits kassafléden
dubbelt s& hogt som X5:s. Detta trots att bolagen ar
jamnstora i omsattning och att X5 historiskt uppvisat
battre marginaler.

Basta sektor for fonden under 2012 var
Telekommunikation, som steg 28%, dar fonden
samtidigt varit nagot 6verviktad.

Utsikter for 2013

Den ryska borsen fortsatter att vara mycket beroende av
nivan pé oljepriset. Aven for 2013 kommer detta vara
avgdrande for hur den ryska marknaden utvecklas.
Vidare sa ar den ryska marknaden i ett globalt
perspektiv en mycket volatil marknad med hog rorlighet
uppat och nedéat. Forbattrad eller forsamrad global
riskaptit kommer att paverka den ryska utvecklingen.
Som framfordes i detta manadsbrevs inledning om de
globala utsikterna under 2013, torde dock
forutsattningarna for den ryska marknaden vara relativt
goda under det kommande é&ret.

Diagram 7: Direktavkastningen for ryska aktier
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Den ryska marknaden varderas med betydande rabatt
till de dvriga tillvaxtmarknaderna. Samtidigt ar
direktavkastningen i Ryssland bland de hogsta bland de
stora tillvaxtmarknaderna. | takt med att rantenivan i
Ryssland generellt har sjunkit kommer antagligen den
hoga direktavkastningen pa 4,1% vara lockande. De
strukturella positiva forandringar som sker pa ryska
borsen och hanteringen av ryska vardepapper bor dven
det vara positivt for marknaden.

Samtidigt som vi inte ser en omedelbar l6sning pa de
problem som begransat intresset for ryska aktier under
2012 maste dessa betraktas som mycket vélkanda i
nulaget. Nyhetsflodet har varit oerhért negativt for
Ryssland under aret. Givet att varderingarna idag i ett
historiskt perspektiv ar mycket laga ar det saledes
rimligt att stélla sig fragan hur mycket vérre det kan bli
samtidigt som uppgangen, i det fall global riskaptit
forbattras, kan bli bade snabb och kraftig.



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

P/E
Tundra Dir. forandr. 1 Forandr. 1
vikt i Borsvarde avk. man Noteringsv man (lok
Bolag portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E FY2013E (forv.) (SEK) aluta valuta)
Rysslands storsta bank, 50% marknadsandel
Sberbank pref 8,8% 69 164 av all privat inl&ning 4,8 4,7 45  7,9% 0,1% RUB 1,3%
Rysslands "Investor" eller "Kinnevik". Stor
Sistema (lokal aktie) 5,5% 8085 agare i bl a MTS 7,8 8,8 71 17% 2,6% RUB 3,8%
Vertikalt integrerat byggbolag med fokus pa
LSR Group (lokal aktie) 5,3% 1908 billigare lagenheter 16,0 12,2 76 2,8% -2,1% RUB -0,9%
Lukoil ADR 5,1% 56 095 Rysslands storsta privat agda oljebolag 4,7 4,6 4,7  4,6% 2,6% usb 5,1%
Ledande mobiloperatér som kontrollerar ca
Megafon GDR 5,0% 14 477 en tredjedel av den ryska marknaden na 11,8 91 73% 10,4% UsD 13,1%
MTS (lokal aktie) 4,9% 16 751 Rysslands storsta mobilteleoperator 19,2 11,7 91 71% 5,0% RUB 6,2%
Etalon GDR 4,8% 1641 En av Rysslands storsta bostadsbyggare 59 7.8 7,0 0,3% 12,0% UsD 14,7%
IBS 4,7% 451 Rysslands storsta IT-foretag 11,6 9,2 6,7 4,3% -5,1% EUR -4,4%
Gazprom ADR 4,7% 111561 Vérldens storsta gasbolag 2,9 31 32 52% 3,9% uUsD 6,4%
E.ON Russia 4,6% 5433 Ett av Rysslands storsta kraftbolag 10,5 9,5 9,2 5,0% 9,7% RUB 11,0%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden under december

MSCI Pakistan net steg 0,3% (SEK) i december, jamfort
med MSCI EMF net som steg 2,4%. Rupeen
forsvagades 0,8% mot USD och 2,9% mot SEK.

Diagram 8: Marknaden vs tillvaxtmarknader december 2012
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Handelsvolymerna sjonk till USD 42 miljoner, jamfort
med USD 53 miljoner under november. Utldnningar var
nettosaljare i marknaden for forsta gdngen sedan januari
2012 med USD 7,7 miljoner. Nagot forvanande da vi
tyckte oss se relativt god utlandsk aktivitet i flertalet av
de mest indextunga aktierna under manaden. En mojlig
forklaring kan vara forsaljningar i Unilever Pakistan dar
Unilever Overseas lamnat ett utkdpserbjudande och déar
ett antal utlanningar aterfinns pa agarlistan sedan
tidigare. En tilltagande diskussion kring
betalningsbalansen ddmpade humoret.

Fonden

Fonden foll 2,2% (SEK) under december, jamfort med
marknaden som steg 0,3%. Notera att kursangivelserna
ar per 31/12 (som ej var handelsdag och saledes skiljer
sig fran var tidigare utskickade korta sammanstalining
tidigare utskickad). Detta for att fa ett korrekt
ingangsvérde gentemot alla officiella priskanaler under
2013.

Diagram 9: Fonden vs marknaden under december

Efter tvd manader av stark utveckling relativt
marknaden och konkurrenter fick vi ge tillbaka en del
avkastning under december da ett antal av arets hittills
basta innehav rekylerade kraftigt. Basta aktier under
manaden var Engro Foods +9%, MCB Bank +6% och
Nishat Chunian +4%. Samsta aktier var Bata Pakistan -
24%, Murree Brewery -19% och Packages -11%.

Diagram 10: Bést och sémst under december
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Vi gjorde en hel del ommaobleringar under manaden. Vi
viktade upp energisektorn med narmare 7%. Vi tror
sektorn har forutsattningar att bli en av de absolut basta
under 2013. Bolagen varderas i linje med marknaden
(P/e 7-8) men bér mot bakgrund av den nya
energipolicyn uppvisa hogre vinsttillvaxt an marknaden
som helhet de ndrmaste aren. Sektorn ligger i vara 6gon
perfekt positionerad utifran Pakistans behov om tkad
inhemsk produktion av olja och gas och vad som nu ser
ut som konkreta atgarder for att atgarda detta behov.
Det finns ingen ekonomisk logik i att betala 30-50%
mer for import &n inhemsk produktion nar importen
dartill innebar en stadig dranering av valutareserven. De
sdkerhetspolitiska aspekterna behover inte ens beaktas
for att konstatera att det finns en tydlig logik varfor
Pakistan bor géra vad man kan for att maximera den
inhemska produktionen av olja och gas.
Efterfragesituationen ar mycket bra. 80% av all olja
importeras idag och dartill ¢verstiger efterfragan pa gas
idag den faktiskt producerade med drygt 25% och detta
gapet 6kar stadigt. Bolagens intjaning ar genom
prissattningsmekanismen for olja och gas i princip
valutasakrad, nagot vi ser som positivt givet arets
utmaningar kring betalningsbalansen och valutan. Vi
tror det finns anledning att beratta mer om
energisektorn under aret. For att finansiera var dkade
position salde vi hela innehavet i Arif Habib, stora delar
av innehavet i Attock Refinery samt delar av innehavet i
Hub Power. Det svéraste beslutet var Hub Power, en
aktie vars defensiva kvaliteter vi verkligen gillar.
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Marknaden 2012

Med manadens uppgang stannade arets uppgang vid
25,4% (SEK), jamfort med 11,9% for tillvaxtmarknader
som helhet.

Diagram 11: Marknaden vs tillvaxtmarknader 2012

Diagram 12: KPI 2009-2012 (arsbasis, %)
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Den genomsnittliga handelsvolymen for 2012 stannade
vid USD 50 miljoner, jamfért med USD 41 miljoner for
2011. Utlanningar var nettokdpare med USD 126
miljoner under 2012, medan de nettosalde USD 127
miljoner under 2011. Arets uppgang inleddes i mitten
av januari i sparen av en inford skatteamnesti for
undangémt kapital som erbjods aterforas utan straff via
aktiemarknaden. Forbattrade relationer med NATO efter
tragedin november 2011 bidrog sedermera. Marknaden
fick efter halvarsskiftet extra fart av rantesdnkningar om
totalt 2,5% under andra halvaret. Fran toppnivaerna i
januari 2011 har réntan nu sankts 5,5%. Inflationen
har sjunkit mer &n vantat under aret. Pa arsbasis var
inflationen i december 7,9%, ner fran 12,3% pa
arsbasis i maj och 9,75% i december 2011. For forsta
6 méanaderna av fiskala aret (1 juli =30 juni) 2013
stannar inflationen pa 8,3% i genomsnitt. Mat- och
energipriser ar de viktigaste paverkande
delkomponenterna. Intressant att notera ar dock att den
lugnare prisutvecklingen i alla fall delvis paverkats av
faktorer som kan ses som nagot mer langsiktigt
hallbara, sasom t ex matimport fran Indien avseende
matpriserna samt avtagande energiprisantaganden
avseende priset pa bréansle. Vi kommer med stor
sannolikhet se ett upptick i prisutvecklingen de
narmaste 6 manaderna. Det star dock klart att
forvantningsbilden for fiskala aret 2013 justerats ned till
"val under tvasiffriga tal”. Detta ska stéllas i relation till
inflationsférvantningar pa omkring 11-11,5% séa sent
som for ett &r sedan.

Rupeen forsvagades 12,5% mot svenska kronan under
aret och 7,4% mot USD. Detta har slagit i motsvarande
utstrackning mot aktiemarknadens utveckling i SEK.
Givet att den huvudsakliga risken infor 2013 &r
betalningsbalansen och dess potentiellt negativa effekt
pa valutan tycker vi den markanta forsvagningen av
rupeen &r ett sundhetstecken. Det indikerar savél en
medvetenhet i marknaden om riskbilden som att
valutan ej i alltfor vasentlig utstrackning halls uppe av
statliga interventioner. De fyra aren innan
devalveringen 2008 (2004-2007) férsvagades rupeen
totalt 7% mot USD. Under 2008 férsvagades rupeen
sedermera 25% mot USD pa tio manader. De fyra
senaste aren efter devalveringen (2009-2012) har
rupeen forsvagats totalt 18% mot USD. Aven i ett
negativt scenario for betalningsbalansen och rupeen
torde fallndjden denna géngen saledes vara lagre an vid
senaste krisen och det finns en stérre medvetenhet
kring riskerna.

Diagram 13: Rupeen vs USD 2004-2012
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Arets basta sektor blev foga ovéntat dagligvaror med en
genomsnittlig uppgang pa 76% (SEK). En stor anledning
var Engro Foods som steg imponerande 280%.
Tillsammans med DG Khan Cement (+150%) de tva
enda aktierna med god daglig omsattning som steg éver
100%. Att banksektorn (+50%) utvecklades sa starkt
trots kraftiga réntesankningar ar sannolikt en effekt av
6kande utlandskt intresse. Energisektorn blev sémsta
sektor med knappt 15% uppgang.

Fonden under 2012

2012 blev ett bra ar for fonden som steg 32,3% (SEK)
jamfort med MSCI Pakistan net (SEK) som steg 25,4%.

Diagram 14: Fonden vs marknaden (SEK)
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Trots en god relativ utveckling var det langt ifran ett
perfekt ar. Vi missade ett stort antal
investeringsmojligheter men lyckades fa huvuddragen
nagot sa nar ratt. Vart val att en relativt hog andel bolag
med inriktning mot privatkonsumtion och ha en relativt
lag andel energibolag bidrog positivt till avkastningen.
Givet omviktningarna namnda ovan gar vi in i 2013 med
tre sektorer som &r ungefar lika stora: energi, bank och
konsumentorienterade aktier. Som vi beskriver ovan
tycker vi forutsattningarna for energisektorn forbattrats
vasentligt infor 2013. Energisektorn tror vi kommer ge
bast relativ avkastning i en svag till forsiktigt stigande
marknad medan de tva dvriga sannolikt kommer ga
relativt battre i en riktigt stark marknad.
Konsumentorienterade bolag har haft ett starkt 2012
men vi tror detta ar ett tillvaxtcase som fortfarande ar i
sin linda. Detta ar bolag man bor dga med minst tio ars
investeringshorisont. Vi behéller saledes en hog andel i
fonden. Banksektorn ér lite knepigare. Flera ar av
problem i vastvarldens banksystem har paverkat aven
bankerna pa tillvaxtmarknader och skymmer det
egentliga grundcaset vilket &r att banksektorn oftast
vaxer i linje med ett lands bruttonationalprodukt och pa
tillvaxtmarknader &n snabbare givet underpenetration av

banktjanster. De storre pakistanska bankerna ar
generellt valkapitaliserade och givet att krisen 2008 ar
sa pass nara i tiden har de varit forsiktiga med utlaning
under lang tid. Det kommer kravas ett par ar av kraftigt
expanderande balansrakningar innan kreditférluster blir
ett storre orosmoment. Okande deltagande av
utlanningar har inneburit att t ex MCB Bank gatt lite val
bra relativt dvriga banker. Det har foranlett oss att
gradvis vikta ner aktien under aret. Istéllet har vi adderat
tva mindre aktier (Askari Bank och Bank Alfalah) samt
viktat upp vart innehav i mindre populara Habib Bank
som under 2012 gick om National Bank of Pakistan
som Pakistans storsta bank i termer av totala tillgangar.

Utsikter for 2013

De tva viktigaste handelserna pa forhand ar
parlamentsvalet och Pakistans hantering av
betalningsbalansen pa kort sikt. Potentiella "jokrar” &r
eventuella genombrott kring utldandska
direktinvesteringar, utlandska portfoljinvesterares
agerande, MSCI EM inklusion samt eventuella storre
rorelser i energipriserna (dar lagre priser ar bra och
hogre priser daligt).

Parlamentsvalet viktigt...

| skrivande stund ser det ut som om parlamentsvalet
sker i april (framflyttat 1-2 mé&nader frén tidigare
indikationer om maj/juni). PPP som idag é&r storsta parti
ar inte populart i naringslivet som hellre ser PML-N som
stérsta parti och regeringsbildare. Samtidigt har PPP,
trots anklagelserna mot President Zardari (Benazhir
Bhuttos man) avseende korruption, fatt lite momentum.
Fallande inflation och vissa framgangar i utrikespolitiken
(Nato/USA och potentiella direktinvesteringar att
presentera) laggs pa pluskontot. Imran Khans PTI som
det viskades en hel del om under véren har tappat
momentum efter att offentligt hanats i pakistansk press
for en nagot otydlig ekonomisk politik, rekrytering av
partimedlemmar fran "etablissemanget” (och saledes
betraktade som korrumperade) och darefter gjort en del
olyckliga uttalanden i sakerhetspolitiska fragor. Det gar
dock inte att rakna ut honom. Pakistanier ar harda mot
sina politiker men i slutdndan véljer de nagon. Trots den
kritik vi hor riktas mot PTI fran tidigare positiva
betraktare upplevs partiet fortsatt som det minst
korrumperade alternativet och kan 6verraska i valet.
Givet att det sker enligt plan blir det det forsta helt
demokratiska maktskiftet i landets historia. Det ar
viktigt av fler anledningar. Pakistanska politiker ser att
de faktiskt kan fa 5 ar pa sig. Det innebér
forhoppningsvis att de beslut som tas blir mer
langsiktiga. Om du som politiker har en god chans att
fa sitta kvar dven om du efter tva ar ar mycket
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impopuldr vagar du ocksa ta beslut som &r langsiktigt

rationella. Aven om du tappar manga roster de forsta tvé
aren har du ytterligare tre ar pa dig att se dina beslut
bara frukt och atervinna fortroendet. Den andra viktiga
faktorn ar Pakistans anseende utomlands. Ett historiskt
forsta helt demokratiskt 6verlamnande av makten vore
ett forsta steg till en normalisering av perceptionen av
landet. En lugn valprocess utan "storre” attentat och ett
ordnat dverlamnande av makten &r vad vi hoppas pa.
Utfallet blir mindre viktigt.

...men betalningsbalansen an viktigare

| vara 6gon ar dock Pakistans val av [6sning pa de
kortsiktiga problemen med betalningsbalansen viktigare.
Detta har varit och forbli var primara oro och vi gor
beddmningen att var syn nu delas av flertalet investerare
pa aktiemarknaden.

For att rekapitulera - Pakistan har idag en valutareserv
pa omkring USD 13 mdr (varav USD 8 mdr hos
centralbanken och USD 5 mdr (lattrérliga) hos
kommersiella banker. Med nuvarande export och import
tappar landet ca USD 300 miljoner av denna i
manaden. Detta ar sma belopp skall sdgas. USD 300
miljoner x 12 manader = USD 3,6 mdr=ca 1,5% i
negativ s k bytesbalans av BNP. Manga lander i varlden
har betydligt storre bytesbalansunderskott. T ex Indiens
underskott ar 4%. Problemet for Pakistan ar att det som
normalt vager upp en negativ bytesbalans — utldndska
direktinvesteringar — i nulaget ar obefintliga samtidigt
som landet enligt en aterbetalningsplan till IMF ska
betala tillbaka USD 5 mdr under 2013 och 2014
(kalenderar). Pakistan behtver komma 6verens med
IMF om att forandra aterbetalningsplanen for att inte
redan under 2013 n& den punkt dar investerare mer
aktivt undviker rupeerisk och saledes sanker valutan. Vi
tror férutsattningarna ar goda. Alla inblandade parter
har 2008 (senaste valutakrisen) i farskt minne. Sa lange
Pakistans bytesbalans harror sig fran ett strukturellt
underskott pa energi (80% av all olja importeras) och
landets tillgédng till varldsmarknaden fortfarande ar
delvis begrénsad ser vi inte nyttan med en ytterligare
forsvagning i valutan. Det galler dock att politisk prestige
kan laggas at sidan. Den perfekta 6verenskommelsen
maste ge vika for en snabb 6verenskommelse. Om
processen trots allt kompliceras och drar ut péa tiden
kommer vi sannolikt f& se en storre valutaforsvagning
och aterigen stigande inflation. Detta kommer skapa oro
pa aktiemarknaden och kortsiktigt innebéra fallande
aktiekurser. Vi ar dock optimistiska. Inom nagra
manader vet vi hur valprocessen utfaller och
aktiemarknaden har en historia av att ga starkt

manaderna innan valet, trots en hel del politisk
turbulens dessforinnan. Vi tycker oss ocksa konstatera
att alla falanger inom politiken &r mycket val medvetna
om att nagon form av tverenskommelse med IMF &r
bradskande.

Forutsatt att dessa tva trosklar passeras kan 2013 bli ett
genombrottsar for Pakistan och det forsta steget tillbaka
mot finrummet pa tillvaxtmarknader. Mycket gar
Pakistans vag just nu. Energipriserna ser inte ut att
repetera de senaste (for Pakistan forédande) tio drens
explosionsartade utveckling samtidigt som landets
textilsektor finner nya marknader (Kina och Europa). Vi
ser dértill positiva atgarder inom energipolicyn som har
mojligheter att minska importbehovet av olja och gas. Vi
ser hur nyligen ett av Pakistans storsta kraftbolag,
Kapco, planerar for 6kad kolanvdndning som ersattning
till mangfalt dyrare eldningsolja i kraftgenerering. Thar
Coal projektet i Sindhregionen, potentiellt en av
varldens storsta kolfyndigheter, far ses som en framtida
joker och mojlig destination for investeringar. Dartill
kommer Pakistans sdkerhetspolitiska betydelse bl
starkare infor, men framforallt efter, USAs uttrade ur
Afghanistan 2014. Den bésta vagen for ett
sakerhetspolitiskt stabilt Pakistan &r en valmaende
ekonomi. Utlandska direktinvesteringar i allménhet och
framforallt investeringar i energisektorn behovs for att
kickstarta ekonomin och fa ekonomin att vaxa snabbare
an nuvarande magra 3-4% om aret. Att det florerar ett
antal rykten pad marknaden kring amerikanska
direktinvesteringar &r saledes inte konstigt. Det mest
troliga ar inom energisektorn. Pakistan har ett antal
storre energiprojekt, bl a vattenkraftsprojektet Diamer
Basha, ett 4 500 MW vattenkraftprojekt, med en
estimerad investeringskostnad pa USD 11-12 mdr 6ver
de narmaste tio aren. En kombination av en gradvis
integrering av Pakistan i varldsekonomin samt signaler
om en mer stabil politisk situation kommer innebéra att
fler investerare utvarderar mojligheterna i landet.
Pakistan har goda forutsattningar att vara en mycket
valmaende ekonomi om 10 ar och vagen dit brukar
alltid vara den mest spdnnande perioden for
aktieinvesterare.



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev december 2012 — Tundra Pakistanfond

Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

PIE

Tundra Forandr. 1

vikti Bdrsvarde Dir. avk. forandr.1 Notering man (lokal

Bolag portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012A/E FY2013E (senast) mén (SEK) svaluta valuta)
Pakistans nast storsta bank,fortfarande
statligt majoritetsagd, likvid aktie, hog

National Bank of Pakistan 7,6% 941 direktavkastning. 53 52 53 14,1% -3,8% PKR -0,9%

OGDC 7.2% 8528 Pakistans storsta olja- och gasbolag 12,5 8,9 7,6 4,0% -0,3% PKR 2,7%
Pakistans "Unilever" eller "Wim-Bill-
Dann", litet men mycket snabbvéxande
livsmedelsforetag, framforallt forpackad

Engro Foods 7,0% 769 mjolk. 149,4 33,0 23,0 0,0% 8,8% PKR 12,0%
Pakistans nést storsta olja- och

Pakistan Petroleum 6,6% 2990 gasbolag 8,7 6,8 6,4 5,3% -1,8% PKR 1,1%
Pakistans storsta kraftbolag, hog

Hub Power 4,9% 539 direktavkastning 9,3 6,9 6,3 13,5% 0,0% PKR 3,0%
Pakistans "Telia". Ager dven
mobilteleoperatéren Ufone med 21

Pakistan Telecom 4,3% 674 miljoner abonnenter. 8,4 9,3 6,3 10,1% -6,9% PKR -4,1%

Pakistan Oilfields 4,3% 1065 Pakistans tredje storsta oljebolag 9,5 8,4 7,3 12,1% -0,2% PKR 2,7%
Pakistans fjarde storsta bank, hogst
lonsamhet, kommer forbattra eller

MCB Bank 4,1% 1986 bibehélla marknadsandel pa ca 8%. 9,2 8,9 9,2 6,2% 6,3% PKR 9,4%
Pakistans storsta cementbolag. Gynnas

Lucky Cement 3,9% 504 av utbyggnad av infrastruktur. 12,8 7,2 57 4,1% 2,2% PKR 5,3%
Pakistans storsta bank, historiskt hog

Habib Bank 3,3% 1470  och stabil avkastning p& eget kapital 6,9 6,3 6,5 6,2% 2,3% PKR 5,4%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden under december

MSCI Emerging Markets Food Retail Index (SEK) steg
4,6% under manaden medan MSCI Emerging Markets
Food Products Index steg 1,2% (SEK) och MSCI Global
Agriculture Index sjonk 0,2%. Svenska kronan starktes
2,4% mot USD under manaden.

Diagram 15: Marknaden under december (SEK)
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Bésta sektorindex for manaden var ater Food Retail
Index liksom det var for hela aret 2012.
Livmedelsdetaljisterna har utvecklats val under hela aret
och december var inget undantag. Bolagen "belénas”
varderingsmassigt for sina stabila vinstmarginaler och
samtidigt htga och stabila tillvaxt som i manga fall ar
strukturell. De storsta akttrerna i varje tillvaxtmarknad
har goda forutsattningar for dubbelsiffrig tillvaxt i
omsattning under en relativt lang period framat. | en
varld fylld av osakerhet om global tillvaxt och allméan
konjunktur sa ar det anda sékert att manniskor behover
ata. Varderingarna av dessa bolag har i vissa fall blivit
hoga men kan sakert bestd da det ar svart att hitta
sektorer som har bra tillvaxt med stabila marginaler.
Nyhetsflodet for sektorn dominerades under december
av fallande priser for mjuka ravaror. Vete foll mest,
-10%, majs -7% och sojabonor -2% (SEK). Trots
prisfallet i december &r uppgangarna betydande sedan
juni manads inledning, da vete stigit 15%, majs 34%
och sojabénor 13%.

Anledningen till prisnedgéngarna under december &r att
marknaden kanner sig komfortabel med att
produktionsokningarna av spannmal kommer vara
betydande under 2013 med logiken att hogre priser ska
stimulera storre skordar via mer anvandning av godsel,
bevattning etc. Detta &r ett ganska vagat antagande da
USA och Vésteuropa mer eller mindre producerar med
"fullt” kapacitetsutnyttjande, d v s produktivitets-
okningarna i vastvarlden har varit begransade de
senaste aren trots stigande prisnivaer.

Vi har tidigare namnt att det finns risk att priserna
kommer vara hogre under en ldngre tid an ett ar da
lagernivaerna av framforallt majs men dven andra
spannmal ar de lagsta pa 40 ar. Dessutom ar torkan i
USA fortfarande omfattande. | stora delar av centrala
USA var torkan fortfarande i slutet av december
graderad som "extrem” eller t o m "exceptionell”. Vidare
ar kvalitéten for det amerikanska hostvetet den samsta
sedan 2003. Under den senaste tiodrsperiod har 45-
65% av hostvetet varit av god kvalité i slutet pa
december med undantag for 2003 d& nivan var 31%.
For ndrvarande ar endast 33% av hostvetet av god
kvalité, vilket innebar att prisnedgangen under
december ar nagot forvanande.

Aven gddselpriserna har varit fallande trots historiskt
sett hoga spannmalspriser och forvantningar om okad
godselanvandning for att 6ka nasta ars skord. Vi har
tidigare namnt att dkat utbud av kvavegodsel fran nya
anlaggningar i Mellanostern, framforallt Qatar, har
skapat ett dverutbud som pressat ureapriset (urea ar
den mest handlade formen av kvévegddsel). Aven
kaliumpriserna (potash) har varit fallande. Hér finns inte
lika frekvent handelsinformation men trenden &r anda
nedatriktad.

Diagram 16: Kaliumpriset (USD/ton)
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Kélla: Bloomberg

Precis efter periodens slut tecknade Sinofert, ett av
Kinas storsta godselforetag, ett avtal med tre
kanadensiska leverantérer om ett pris pa USD 400 per
ton. Detta ar USD 70 lagre an de avtal som sloéts med
samma leverantorer i mars 2012. Volymen ar pa 1
miljon ton under forsta halvaret 2013 och ger en tydlig
indikation pa att kaliumpriserna &ar svagare an tidigare
forvantat.
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Fonden under december

Tundra Agri & Food steg 0,3% (SEK) i december jamfort
med MSCI World (SEK) som sjonk 0,6% och MSCI
Emerging Markets (SEK) som steg 2,4% under samma
period. (Vi har tidigare rapporterat i vart kortfattade
manadsbrev att fonden féll 0,3% och MSCI World (SEK)
foll 1,4%, detta var fram till 28 december som var sista
handelsdag fér aret. Ovan ndmnda tal géller for
vardering per sista december da fonden inte kunde
handlas utan bara var ett s k bokférings-NAV).

Diagram 17: Fonden vs marknaden
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Vid manadens slut agde fonden 39 aktier fran 15
ldnder. Ryssland (26%), Kina (19%) och Brasilien
(14%) ar de tre lander fonden har storst exponering
mot. Béast utveckling i SEK under manaden uppvisade
Lianhua (+20%), Dixy (+17%), JBS (+13%) och
Sinofert (+13%). Samst utveckling uppvisade Marfrig (-
25%), Adecoagro (-11%), Black Earth Farming (-10%)
och Packages (-10%).

Diagram 18: Bést och sdmst december
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Tva av de aktier som hade svag utveckling under
december, Marfrig och Black Earth Farming,
genomforde relativt stora nyemissioner i forhallande till
sin storlek. | fallet Black Earth Farming passade fonden
pa att 6ka sin exponering under nyemission efter att ha
minskat infér den samma. Forutom dessa tva bolag
genomforde dven China Agri Industries nyemission
under december som fonden deltog i.

Livsmedelsektorn i tillvaxtmarknader ar expansiv och
tillvaxtmojligheterna ar i ménga bolag mycket goda.
Baksidan av detta ar att bolagen kan komma att
genomféra nyemissioner for att kunna utnyttja sina
tillvaxtmojligheter. Efter 2008 har aven bankerna blivit
mer restriktiva att [ana ut varfor nyemission i manga fall
kan vara den enda vagen att finansiera expansion.
Kortsiktig kan dessa nyemissioner vara negativt for
kursutvecklingen, men i den méan kapitalet som
investeras har bra avkastning ar den negativa
kursutvecklingen mest av temporar natur och kan vara
ett tillfalle att kdpa fler aktier.

Marknaden under 2012

Den basta sektorn inom livsmedelsomradet sedan
fonden startade 3 februari har varit livsmedelsdetaljister
(Food Retail) som stigit 10,2% (SEK). Uppgéngarna for
de tva andra sektorer som MSCI foljer och som vi
beddmer har baring pa omradet har varit mer
begransade, +2,2% for jordbruksprodukter (Agriculture
Products Index) och +2,2% fér matproducenter i
tillvaxtmarknader (Emerging Markets Food Products).

Dominerande for nyhetsbevakningen av
livsmedelssektorn under 2012 var den allvarliga torkan i
USA. USA ar vérldens storsta jordbruksproducent. Dess
andel av varldens totala uppodlingsbara mark ar endast
8% men man producerade under 2011 19% av all
spannmal och sojabonor i varlden. Under 2011
producerade USA 35% av alla sojabonor och 36% av all
majs i varlden. Jordbruket i USA &r storskaligt och
maskinintensivt. Man anvander godsel pa ett mycket
effektivt satt for att na "ratt skordeniva” givet
nederbdrdssituationen i varje omrade. | USA har man
fran 1970 till rekordskérden per hektar &r 2009
fordubblat avkastningen av majs per hektar odlad mark.
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Under 2012 hade USA sin vérsta torka sedan 1956. |
staten Missouri var mer &n 80% av skorden i daligt
skick. Torkan i USA innebar stigande spannmalspriser.
Sedan forsta juni 2012 till arsskiftet steg majs 34%, vete
15% och sojabdnor 13% (SEK). De stigande
spannmalspriserna har inneburit en betydande
kostnadsokning for foder som berért all djuruppfédning.
P& kort sikt har djuruppfodare fatt se sina marginaler
pressas, men med viss eftersldpning annonseras
prishdjningar.

Samtidigt som USA har en av de sdamsta skordarna pa
flera ar sa har exempelvis Kanada och Sverige
rekordskord. Skorden i Sverige ar i volym 16% stoérre an
2011, delvis tack vare bra skord, men ocksa for att fler
kreatursbonder véxlar over till spannmalsproduktion p g
a den svenska kottkonsumtionens 6kade efterfragan pa
importerat kott.

Torkan i USA synliggor problematiken att lagren pa
mjuka ravaror ar laga med historiska matt matt.
Majslagren utgjorde nédra 50% av en arskonsumtion ar
1985. For narvarande ar de omkring 10% av en
arskonsumtion. Priserna kommer att behéva vara hoga
under en langre tid for att jordbruksproducenter ska
investera tillrackligt for att lagren ska kunna aterstéllas
till normala historiska nivaer.

Diagram 19: Majspriset 1960 - 2012 (USD)
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Det har dven varit torrt i vissa delar av Ryssland och
Ukraina vilket inneburit att t ex vetepriserna i Ryssland
och Ukraina tidvis varit hogre an priserna i Chicago,
som &r globalt benchmark for spannmalspriser.

En annan nyhet under 2012 var Kinas utdkade import
av livsmedel och spannmal. De senaste fem aren har
importen av sojabdnor 6kat kraftigt. Under 2012 6kade
importen av majs och torrmjélk men aven av ris.
Stigande matpriser innebar ofta politisk oro i lander med
lagre valstand. Manga menar att den Arabiska varen,
som paborjades i december 2010, utlostes just av hoga

matpriser. 2012:s handelseutveckling har dock annu
inte resulterat i samma prisuppgangar. FN-organet
FAQ:s internationella matprisindex steg 25% under
december 2010. Under varen 2011 var prisdkningarna
nara 40% under nagra manader. Prisokningen under
sommaren var som mest 14%.

Fonden under 2012

Tundra Agri & Food foll 6,6% (SEK) sedan den 3:e
februari 2012 da fonden startade jamfort med MSCI
World (SEK), som steg 3,8%, och MSCI Emerging
Markets (SEK), som sjonk 0,2% under samma period.

Diagram 20: Fonden vs marknaden 2012
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Bast utveckling i fonden sedan starten uppvisade
Marine Harvest (+50%), Phosagro (+39%), Magnit
(+39%) och Sun Art Retail (+25%), allt i SEK. Samst
utveckling under samma period uppvisade Wilmar
International (-41%), Alpcot Agro (-35%), Trigon Agri (-
34%) och Lianhua (-34%).

Eftersom paverkan pa fondens NAV ocksd handlar om
hur stora positioner fonden har i varje aktie och hur
mycket den positionen har varierat under aret, ar
resultatet i SEK pa vardepappersniva ndgot annorlunda.
Mest positiv paverkan pa resultatet i kronor inklusive
utdelningar har Marine Harvest haft darefter Phosagro,
Black Earth Farming och slutligen det innehav som varit
det storsta under storre delen av aret, Indofood. Mest
negativ inverkan pa fondens NAV i kronor har varit
Alpcot Agri, JBS, Marfrig och X5 Retail.

Den negativa avkastningen sedan start kan nagot
forenklat delas in i fyra delar: kinesiska och indiska
gbdsel- och agrokemiforetag, jordbruksaktier med
inriktning mot forna Sovjetunionen som ar noterade |
Stockholm, nétproducenterna i Brasilien samt specifikt
tva livsmedelsdetaljister — en i Kina och en i Ryssland
som hade operationella problem under aret, varfor
aktierna utvecklades svagt.
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Fonden har haft en relativt hdg exponering mot gddsel-
och agrokemibolag under aret. Exponeringen 6kades
under hosten. Kursutvecklingen i framforallt de
kinesiska och indiska gddsel- och agrokemibolagen har
inte varit god sedan februari. Aktierna har forlorat 20-
25% i véarde. Det indiska agrokemibolaget United
Phosphorous, som fonden &gt under det gangna aret,
foll 24% sedan i februari. Kinesiska China Blue Chem
och Sinofert foll 20% respektive 19% sedan fonden
startade.

Vi har tidigare kommenterat jordbruksféretagen med
inriktning mot Ryssland och Ukraina som &r noterade i
Stockholm. Utvecklingen for alla tre aktierna Black Earth
Farming, Alpcot Agro och Trigon Agri har varit mycket
svag sedan fonden startade. Delvis handlar det om att
samtliga dessa aktier har dalig likviditet men ocksa om
att manga investerare har tappat tron pa att dessa bolag
nagonsin ska bli lonsamma. Onekligen har
besvikelserna sedan 2007-08, da dessa bolag startade,
varit manga. Under 2012 kommer dock antagligen alla
tre uppvisa positivt resultat efter skatt for forsta gangen.
Samtliga tre har dessutom uppvisat operationellt
positiva nyheter vilket bér kunna lyfta resultaten
ytterligare under innevarande ar. Vi har darfor valt att
behalla alla tre innehaven.

No6tproducenter har drabbats hart av de stigande
foderpriserna under aret med pressade marginaler som
resultat. Samtidigt ar bade JBS och Marfrig hogt
belanade, vilket har 6kat pressen pa bolagen ytterligare.
| den andra vagskalen kan vi namna att antalet
notkreatur i USA &r den lagsta pa manga ar p g a de
hoga foderpriserna och fortida slakt av annu ej fullvuxna
djur. Detta skapar mojligheter for relativt hoga
prisokningar for notkott under innevarande ar. JBS
sjalva tror pa 20% prisokning pa notkott i USA under
2013.

Ett par enskilda aktieval har ockséa bidragit negativt:
Lianhua Retail i Kina och X5 i Ryssland. B&da bolagen
har starka varumarken och marknadspositioner inom
den expansiva livsmedelsdetaljistsektorn. Bada bolagen
har dock haft problem att leva upp marknadens
forvantningar vad galler marginaler och tillvaxt. Vi har
behallit bada aktierna och ser stor mojlighet till bra
kursutveckling fran den dagen ledningen i respektive
bolag aterfatt kursen pa bolagen. Med tanke pa
bolagens marknadsposition, varumarke och storlek
bedomer vi det som fullt mojligt, men det ar svart att
beddma nér detta kan ske.

Erfarenheter inom ESG-omradet (Miljo, sociala fragor
och bolagsstyrning)

Ethix SRI Advisors har agerat radgivare till Tundra

Fonder inom omradet ansvarsfulla investeringar under
2012. | fonden Tundra Agri&Food har Ethix SRI
Advisors identifierat eventuella ¢vertradelser mot FN:s
normer inom omradet miljo, social hansyn och
bolagsstyrning. Vid allvarliga 6vertradelser inleder
Tundra Fonder en dialog med bolaget ifrdga kring
Overtradelserna. Arbetet inkluderar dven dialog med
berérda myndigheter, leverantorer och kunder.
Dessutom investerar fonden inte i bolag som har 5%
eller mer av sin omsattning i vapen, spel, alkohol (for
fortaring — dock investerar fonden t ex i brasiliansk
etanolproduktion) eller tobak. Under 2012 har Tundra
Fonder varit engagerad i tva allvarliga dvertradelser,
JBS och Cosan (lds mer iTundras presentation fran
Ethix seminarie som publicerades pa var hemsida 8
november 2012).

Utsikter for 2013

Innevarande ar har stora forutsattningar att bli
intressant inom omradet livsmedelsforsorjning. Enligt
FAO behover livsmedelssektorn i tillvaxtmarknader
investeringar om minst USD 100 mdr per ar for att
undvika orimligt hoga priser pa livsmedel eller tom
bristsituationer. Tundra Agri&Food erbjuder en bred
exponering mot livsmedelsforsorjning pa
tillvaxtmarknader. Fonden sprider sig bade geografiskt
och dver flera delsektorer inom livsmedelsnaringen. Vi
investerar fran ax till limpa i hela vardekedjan: godsel,
jordbruk, livsmedelsproduktion och foradling samt
detaljistverksamhet.

Torkan i USA och dess prisméssiga effekter pa
spannmal i hela varlden ger med all 6nskvard tydlighet
uttryck for hur anstrangd forsérjningsbalansen i varlden
ar. En bra skord i USA detta ar loser inte alla problem.
Lagren pa spannmal har varit minskande sedan mitten
av 1980-talet. Okande efterfrdgan pé livsmedel &r i
princip garanterad. F& sektorer kan havda detta. Alla
bolag inom véardekedjan behover langsiktigt vaxa for att
hinna med. De kommande aren kommer saledes bli
intressanta ur ett investeringsperspektiv. Sektorn ar
dynamisk och det finns goda forutsattningar for nya
bolag att etablera sig eller introducera sig pa
aktiemarknaden. En intressant sektor, som fonden
investerar i, ar de matproducenter som har ambitionen
att klattra i vardekedjan och bygga egna varumarken. Vi
l&r fa aterkomma till dessa under 2013.
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Tabell 3: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

P/E
Tundra Dir. féréandr. forandr. 1
vikt i Borsvarde avk. 1 man Notering méan (lokal
Bolag Land portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E FY2013E (forv.) (SEK) svaluta valuta)
Jordbruksforetag, en av véarldens storsta
Black Earth Farming Ryssland 57% 281 markégare neg neg 7,1 na -10,6% SEK -10,6%
En av varldens storsta
kycklingproducenter, men aven producent
av pasta, sojabonor och frysta gronsaker.
Verksamhet i Latinamerika men aven
Brasil Foods Brasilien 4,2% 18 008 mellandstern, Europa och Asien neg 60,3 238 11% 12,3% uUsD 15,0%
Indofood Indonesien 4,0% 5307 Storst pa vidareféradlad mat i Indonesien 15,9 15,5 13,7 2,7% -2,9% IDR 0,0%
Vérldens storsta producent av nétkott.
Finns i alla varldsdelar utom Afrika. Aven
JBS Brasilien 3,9% 8626 betydande kyckling och flaskproducent. 35,9 17,8 111 21% 12,7% BRL 10,9%
China Bluechem Kina 3,8% 1170 Ett av Kinas storsta godselforetag 10,8 10,1 93 38% 4,9% HKD 7,4%
Storsta mejeriet i Gulflanderna med
néstan 50% marknadsandel p& mjélk och
yoghurt. Har under senare ar breddat
verksamheten till bl a juicer och andra
Almarai Saudiarabien 3, 7% 14 624 foradlade livsmedel. 22,1 18,6 16,3 2,4% -53% SAR -3,1%
Sinofert Kina 3,7% 1722 Ett av Kinas storsta godselféretag 15,8 135 11,9 15% 11,2% HKD 13,9%
Saljer och producerar biologisk
Agrinos Mexiko 3,6% 296 jordforbattrare neg neg 33 na -9,5% NOK -9,3%
Livsmedelsdetaljist, storst i Kina inom
Sun Art Retail Kina 3,6% 14 596 stormarknadssegment 41,2 371 312 12% -2,9% HKD -0,5%
En av vérldens storsta privata markagare.
Verksamma i Argentina, Brasilien och
Uraguai. Jordbruk, socker och kraftigt
Adecoagro Argentina 3,3% 150 okande etanolproduktion. na 23,8 148 0,0% -7,0% uUsD -4,7%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder




