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Sammanfattning av januari

Tillvéxtmarknaderna steg under januari i dollar réknat
(MSCI Emerging Markets +1,4%). | svenska kronor var
utvecklingen dock negativ (-0,9%) p g a en
dollarférsvagning. Dollardepreciering &r vanligt i en miljo
da riskaversionen reduceras och investerare soker sig
utanfér vad man upplever som mindre riskfyllda
amerikanska tillgdngar. Tillvaxtmarknaderna
utvecklades samre an utvecklade marknader (MSCI
World steg 2,7% i SEK). Vért att notera ar att de s k
gransmarknaderna (se langre artikel nedan)

Diagram 1: Tillvéxtmarknader januari 2013 (USD)

utvecklades battre an saval de traditionella
tillvaxtmarknaderna som utvecklade marknader. MSCls
gransmarknadsindex steg med 4,7% i SEK.

Nyhetsflodet har dverlag slagit forvantan och
riskaversionen fortsatter sjunka. Anekdoter ger vid
handen att utflédet frdn obligationer in till
aktiemarknaden har inletts. Mest positivt har varit det
amerikanska representanthusets tillfalliga
budgetéverenskommelse.
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Nya aktiemarknader

Bland januari manads vinnarborser aterfinns Argentina
(+19,8% i USD), Bulgarien (+19,0%) och Férenade
Arabemiraten (+16,3%). Denna kategori av marknader,
"nya" tillvaxtmarknader, aterfanns ockséa i toppen nar vi
summerade 2012. Kategorin, som brukar benamnas
gransmarknader eller frontiermarknader, ar en
heterogen grupp marknader som utmarks av att de
antingen befinner sig pa en mycket lag ekonomisk
utvecklingsniva och/eller &r svara att som utlandsk
aktieinvesterare f& access till. Till den forstnamnda
gruppen hor lander som Vietnam, Bangladesh och
Nigeria Medan Kuwait, Qatar och Férenade
Arabemiraten alla tillhdr den senare gruppen.

Gransmarknaderna har under lang tid varit forpassade
fran investerarnas finrum - de har inte varit del av nagot
globalt aktieindex,. Det har funnits fa, i vissa fall inga
alls, fonder som erbjudit access till dessa marknader
och institutionella investerare sdsom livbolag och

pensionsfonder har inte uppvisat nagot intresse for dem.

Tundra Fonders lansering av Tundra Pakistanfond ar ett
av ett fatal exempel pa framgangsrika lanseringar de
senaste aren. Vid januari manads utgang hade den gett
en avkastning pa 15,4% sedan start.

Spirande konsumtion

Det &r hog tid att investerare uppmarksammas pé
mojligheterna som gransmarknaderna erbjuder.
Exempelvis uppskattar IMF att Vietnam idag har en BNP
per capita motsvarande vad Kina hade 2004. Sedan
dess har den genomsnittlige kinesen tredubblat sin
inkomst. Det &r en intressant jamforelse da Vietnam, i
likhet med Kina, kan attrahera utlandska foretag for
lagkostnadsproduktion tack vare landets ladga loneldge
(idag mellan 1/3 och hélften av 16neldget i sddra Kina).
Béada landerna har dessutom ett forflutet som
centralstyrda planekonomier men har drivit igenom
ekonomiska reformer. | Kinas fall har tillvaxten markts i
bl a forsaljningen av bilar — 2004 gick det 12 bilar per
1 000 invanare i Kina mot dagens 44 bilar/1 000
invanare. Under samma period steg den lokala
kinesiska aktiemarknaden med mer én 200% i USD.

De ljusa utsikterna for konsumtion ar inte unik for
bilsektorn i Vietnam — i lander som Ghana, Kenya och
Mauritius har bara var femte invanare tillgang till nagot
s& basalt som en bank och i Zambia, Pakistan och
Elfenbenskusten har mindre an var tionde invanare
tillgang till internet. Medan Europa for tillfallet kdmpar
med marginell tillvaxt eller t o m negativ tillvaxt, har den



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev januari 2013 - Tillvaxtmarknader under januari

framvéaxande konsumtionen i flertalet
gransmarknadslander gjort att de klarat sig igenom de
senaste aren med stark tillvaxt — 2011 uppvisade Qatar,
Ghana och Panama alla en tillvaxt pa ¢ver 10% och
ytterligare fem lander hade en tillvaxt pa mer an 7%.
Detta har man dessutom astadkommit med starkare
balansrakningar med betydligt lagre skuldsattning an
flertalet europeiska lander, USA och Japan. Utbver en
spirande konsumtion ser vi ocksa att den langsiktiga
tillvaxten drivs av urbanisering (ménniskor flyttar fran
landsbygd till stdder) och omfattande
infrastrukturinvesteringar. | manga
gransmarknadsekonomier bor mindre an hélften av
invanarna i storstader — motsvarande siffra i Europa och
USA ar drygt 80%. Gransmarknaderna uppvisar ocksa
en avsevart mer fordelaktig demografi med en stor
andel ung befolkning, tvartemot laget i var del av
varlden dér en krympande andel férvarvsarbetande ska

Diagram 2: Andel av befolkningen med bankaccess

forsorja en vaxande grupp pensionarer. | OECD ar 30%
av befolkningen under 25 ar. Motsvarande siffra i lander
som Nigeria, Jordanien och Bangladesh ar 50%.

Som investerare ska man halla i dtanke att investeringar
pa gransmarknader inte ar riskfria. Den politiska och
makroekonomiska risken ar avsevart hogre &n pa
traditionella tillvaxtmarknader. Korruption och
exponeringen mot fallande ravarupriser ar ocksa
omfattande.

Ny fond

Under varen kommer Tundra Fonder lansera en ny
fond, Tundra Frontier Opportunities, som investerar just
pa gransmarknaderna. Fonden erbjuder access till de
mest spannande bolagen pa marknader som Vietnam,
Nigeria och Bangladesh.

Diagram 3: Personbilar per 1 000 invanare
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Marknaden under januari

Den ryska marknaden métt som MSCI Russia net steg
3,9% (SEK) i januari jamfort med tillvéaxtmarknader
(MSCI Emerging Market net) som sjonk 0,9%. USD
forsvagades 2,2% mot SEK under januari varfor
utvecklingen i USD var starkare.

Diagram 4: Ryska marknaden mot MSCI Emerging Markets
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Den ryska marknaden var forvanansvart stark under
januari jamfort med tillvaxtmarknader i stort. Sarskilt
stark var utvecklingen givet att saval oljepriset som
LME:s metallindex steg mattfulla 1,7% respektive 0,7%
(SEK) under manaden. Guldpriset foll 3,1% (SEK) i
januari vilket kan vara en indikation pa minskad oro i
finansiella marknader.

Basta sektor var Bank & Finans som steg 15%. Samsta
sektor var Energi som steg 0,5%. De ryska bankerna ar
lagt varderade jamfort med sina konkurrenter i
tillvéxtmarknader. Den stérsta och mest vélskotta
banken varderas drygt 30% lagre &n sina
motsvarigheter pa andra tillvaxtmarknader (Kalla: Bank of
America). P4 marknader med god laneefterfragan
utvecklas banker bast nar centralbanken sanker
styrrdntan. Detta vantas ske under andra kvartalet i ar.
Intressant var att MSCls ryska smébolagsindex steg
10% i januari. Smabolag har gatt sémre &n stora bolag i
dver tva ar. Att de nu gar béttre &r en indikation pa dkad
riskvilja i marknaden.

Under januari presenterades tva borsintroduktioner:
NTS och MICEX. NTS &r ett jarnvagsbaserat
logistikbolag och konkurrent till det redan listade Global
Trans. Bada bolagen &ger eller leasar ungefar 60 000
jarnvagsvagnar. Redan en vecka in i
forsaljningsprocessen drogs dock borsintroduktionen av
NTS tillbaka p g a bristande intresse i marknaden.

Den andra borsintroduktionen, MICEX, ar intressant da
det &r den ryska borsen som ska bdrsintroduceras.

Bara i Moskva och inte i London for ovanlighetens skull.
Konkurrenter till MICEX p& andra tillvaxtmarknader
varderas ofta hogt da de &r mer eller mindre
monopolverksamheter. Aktien noteras i mitten av
februari.

Vi pa Tundra Fonder har under stora delar av 2012
rapporterat om negativa nyheter ifran Ryssland. Vi har
rapporterat om dkad korruption och férsédmrad
yttrandefrihet pa olika sétt. | vissa fall aven forsamrad
bolagsstyrning (s k corporate governance). Dessa
negativa faktorer &r mycket védlkdnda och har satt sina
spar i hur den ryska marknaden varderas. En strateg
hos en av de stérsta méaklarfirmorna i Moskva har
nyligen rest runt i tre veckor och traffat internationella
investerare i USA och Vasteuropa. Han skrev bl a i sin
summering av internationella investerares syn pa
Ryssland att "under fredstid har antagligen synen pa
Ryssland inte varit sdamre” Citatet kanske inte ar helt
korrekt. Finansiella marknader tenderar att ha ett kort
minne. Nar Mikhail Khodorkovsky arresterades i
oktober 2003 var internationella marknader oerhort
nervosa. Skulle detta innebara en stor vag av
nationaliseringar av privatiserade tillgangar. Men dven
om citatet inte stdmmer, ar internationella investerare
idag véldigt negativa till Ryssland. Samtidigt varderas
ryska marknaden ungefar till halva varderingen av
tillvaxtmarknader i genomsnitt. Direktavkastningen har
varit stigande i ett par ar och allt fler ryska bolag
inklusive de statliga inser vikten av att dela ut en
tillrdcklig andel av vinsten for att uppna en rimlig
vardering av sin aktie. Nu har ryska marknaden
utvecklats starkare &n tillvaxtmarknader tva manader i
rad. Detta utan att oljepriset har stigit. Det ar inte
otankbart att ryska marknaden kan fortsatta att
utvecklas starkare med tanke pa hur stor
varderingsskillnad det ar. Kombinationen av 6kad
riskvilja globalt och kraftiga infloden i rysk
penningmarknad p g a den hoga rantan kan leda till att
borsen ocksa omvarderas. Det ar for tidigt att séga att
en ny trend har borjat, men det ser intressant ut.

Vladimir Putin har uttalats sig om nagot som kan fa
stora konsekvenser for den ryska aktiemarknaden. Han
har 6ppnat for att statliga pensions- och reservfonder
ska fa investera i aktier, till och med att investera i
borsintroduktioner. Avsaknad av lokala institutioner pa
aktiemarknaden ar en stor brist i Ryssland. Finns det
nagot bakom detta uttalande kan det bli intressant.
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Under januari steg vinstforvantningarna for de aktier
som ingar i MSCI Russia med 1,3% medan de steg
0,5% for MSCI Emerging Markets. Rabatten raknat som
P/E-tal pa ryska marknaden jamfort med
tillvaxtmarknader var 44% vid utgadngen av januari.
Detta ar nagot lagre rabatt an de senaste tva
manadernas 49%. Rabatten ar dock vasentligt mycket
storre dn den varit historiskt. Mellan dren 2004-08 var
den i genomsnitt 20%.

Makro

Ryska ekonomin vaxte 3,4% under 2012. Eftersom
tillvaxten var 4,5% under forsta halvan 2012 innebar
detta en tillvaxt pa "bara” 2,5% under andra halvan av
2012 och sa lagt som 2,1% under fjarde kvartalet.
Ekonomiska bedémare framhaller tre faktorer bakom
inbromsningen i rysk tillvaxt:

« Stigande inflation under andra halvaret har inneburit
hogre rantor, vilket hammade ekonomin.

* Inbromsningen i Vasteuropas ekonomier har haft en
negativ effekt for Ryssland.

« Laga investeringar i Ryssland som delvis beror pa
bristande framtidstro hos bolagen.

Med sjunkande inflation i senare delen av 2013 bor
fallande rantor fa motsatt effekt pa ekonomin.
Stabiliseringen av ekonomierna i Vasteuropa innebar
minskad negativ effekt pa den ryska ekonomin. Slutligen
aterstar att se om eventuella reformer fran ryska
regeringen kan oka investeringsviljan i Ryssland.

Fonden under januari

Tundra Rysslandsfond steg 6,1% (SEK) under januari
méanad, jamfort med marknaden (MSCI Russia net SEK)
som steg 3,9% under samma period.

Diagram 5: Fonden vs marknaden under januari (SEK)
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Béast utveckling (SEK) under manaden i fonden
uppvisade CTC Media (+35%) LSR lokala (+24%) och
Mosenergo (+16%). Samst utveckling uppvisade Etalon
(-11%), X5 (-7%) och Rusal (-6%).

Diagram 6: Bésta och sdmsta aktier i fonden under januari
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Forandringar i portféljen under januari

Under manaden steg fonden 2,2% mer &n index.
Storsta positiva bidraget till dveravkastningen stod Kraft-
sektorn for (knappt 2%). De kraftaktier som fonden
agde steg 9% i januari jamfort med index som steg 4%.
Séllankopsvaror (knappt 1%) och Telekommunikation
(0,6%) bidrog ocksé positivt. | sektorn Sallanskopsvaror
stod en enskild aktie, CTC Media, foér merparten av
Overavkastningen. Aktien steg 35%.Negativa bidrag
kom fran Dagligvaror (-0,6%) och Bank & Finans (-
0,4%). Bada dessa negativa avvikelser beror pa tva
enskilda aktier. Inom Dagligvaror dgde fonden X5, som
foll 7%, medan sektorn steg 8,5%. Inom Bank & Finans
agde fonden byggbolaget Etalon, som f6ll 11%, medan
sektorn steg 15,5%. Intressant ar att under ménaden
tillhérde konkurrenten LSR vinnarna med en uppgang
pa 25%. Att Etalon utvecklades svagt tolkar vi som att
marknaden fortfarande har en relativt kort
investeringshorisont da bolaget informerade om att en
del av 2013 ars forsaljning troligen kommer under 2014
istallet.

Under manaden kopte fonden Global Trans. Vi har foljt
bolaget sedan det borsintroducerades maj 2008. Global
Trans har uppvisat bra tillvéxt med god I6nsamhet.
Aktien utvecklades svagt i januari da en konkurrent,
NTS, skulle borsintroduceras. Nar nyheten om NTS
installda borsintroduktion annonserades passade vi pa
att kbpa Global Trans. Global Trans ar en av de storsta
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privata tdgvagnsoperatorerna i Ryssland. Marknaden ar
fragmenterad och det finns fortsatt goda chanser till
tillvaxt for en operatdr som ar effektivare &n de mindre
konkurrenterna.lnom sektorn Bank & Finans bytte vi
innehavet i VTB, Rysslands nast storsta bank, mot Bank
of St Petersburg. Bank of St Petersburg har en mycket
lag vardering. For ndrvarande varderas aktien till mindre
an b0% av bokfort varde. Banken har haft problem

Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

med stora kreditforluster hos ett par av sina storre
kunder. Vi tror det finns anledning att tro att dessa
problem kan vara dver och att [dnsamheten i banken
ater kan normaliseras. Dartill 4ger Bank of St
Petersburg knappt 3% av MICEX som haller pa att
borsintroduceras. Vardet av dessa aktier motsvarar
knappt 20% av Bank of Sankt Petersburgs borsvarde.
Troligen asatter marknaden dess aktier inte nagot varde
i dagslaget.

P/E

Forandr.

1 mén

Tundra vikt Borsvéarde Dir. avk. Forandr. 1 Noterings (lok.

Bolag i portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E FY2013E (2013)% méan (SEK) -valuta valuta)
Rysslands stérsta bank, 50% marknadsandel av

Sberbank pref 7,9% 80 936 all privat inlaning 7.1 6,9 6,5 4,7 16,1% RUB  17,7%
Vertikalt integrerat byggbolag med fokus pa

LSR Group (lokal aktie) 5,7% 2379 billigare lagenheter 32,8 14,6 9,1 1,9 23,7% UsSD  25,4%
Rysslands "Investor" eller "Kinnevik". Stor agare i

Sistema (lokal aktie) 4,9% 10 615 bla MTS 42,2 4,3 4,3 3,2 2,5% usD 4,0%
Ledande mobiloperatér som kontrollerar ca en

Megafon GDR 4,8% 16 746 tredjedel av den ryska marknaden na 12,7 10,6 6,4 10,9% UsD 157%

Global Trans 4,5% 2770 En av Rysslands stérsta tdgvagnsoperatérer 9,8 9,5 8,1 4,7 -8,3% uUsD -5,2%

Lukoil ADR 4,4% 57 413 Rysslands stdrsta privat agda oljebolag 53 4,6 4,6 43 -0,3% uUsD 2,4%

MTS (lokal aktie) 4,4% 20313 Rysslands storsta mobilteleoperator 17,3 10,2 7,8 6,8 2,8% uUsD 4,2%

IBS 4,2% 484 Rysslands storsta IT-féretag 12,7 10,0 6,8 4,0 7,7% EUR 7,5%

Gazprom ADR 4,1% 111 502 Varldens storsta gasbolag 2,8 2,8 3,0 57 -2,7% UsD -0,1%

E.ON Russia 3,9% 5673 Elproducent 11,1 9,9 9,3 4,3 3,6% RUB 5,0%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Pakistan net (SEK) foll 0,6% under manaden,
jamfort med MSCI Emerging Markets free net (SEK)
som foll 0,9%.

Diagram 7: Marknaden vs tillvaxtmarknader
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Den genomsnittliga dagsomsattningen var oféréandrad
jamfort med foregdende manad pa USD 42 miljoner.
Utldnningar var nettokdépare med USD 15,4 miljoner
jamfort med nettoséljare om USD 7,7 miljoner
foregdende manad.

Marknaden utvecklades svagt under inledningen av
manaden dé Muhammad Tahir-ul-Qadri, en
utlandspakistanier, tillkdnnagav en protestmarsch
mellan Lahore och Islamabad med malsattningen att
samla "ett par miljoner manniskor”. Bakgrunden var
Qadris krav om att férandra valprocessen i Pakistan, bl
a hur interrimsregeringen skall utses samt hur valet
skall 6vervakas. Beskedet om protestmarschen blev ett
orosmoment framforallt efter att regeringsallierade MQM
tillkdnnagivit att de avsag delta. Sedermera meddelade
MQM att de beslutat sig for att ej delta men det hangde
kvar en viss oro infor marschen den 14 januari som
tyngde marknaden. Nar Hogsta Domstolen den 15
januari sedermera utfardade en arresteringsorder
gentemot premidrminister Ashraf (baserat pa
korruptionsanklagelser avseende dennes eventuella
inblandning i den s k "Rental Power skandalen”) dkade
oron. Sedan tidigare kdnda anklagelser lyftes fram och
accentuerades vid en nagot maérklig tidpunkt vilket gav
gott bransle till konspirationsteorier i marknaden. |
skrivande stund (7 februari) har annu ej ndgon
arrestering skett. Aktiemarknaden foll ndrmare 3%
dagen for beskedet. Efter att en kompromiss med Qadri
natts den 18 januari och 6vriga partier i oppositionen
enhetligt uttryckt sitt stod for att halla valet inom
konstitutionellt faststéllda tidsramar (senast mitten av

juni) lugnade sig marknaden och vi sdg en uppgang
under andra halvan av manaden. Mitt i den varsta
turbulensen sag vi storre lokala institutioner pa
kopsidan. Sedermera understodjes uppgangen av
relativt goda utlandska nettoinfléden till aktiemarknaden
i sparen av fortsatt intresse for gransmarknader.

Under manaden blev det ocksa tydligt att
forhandlingarna med IMF pé allvar kommit igang. Vi ser
det som positivt att det gors ett forsok till en
partidverskridande dverenskommelse. Utbver att
diskutera med regeringspartierna har IMF enligt uppgift
aven traffat det storsta oppositionella partiet, PML-N,
och aven PTI. En 6verenskommelse Over partigranserna
innan valet skulle i vara 6gon vara ett dromscenario.
Det kommer innebéra ett antal impopulara beslut i
befolkningens 6gon. Sannolikt hdgre gas- och elpriser
pé kort sikt och relativt sannolikt rantehajningar. Aven
om man maste saga att det kan finnas en poang i att
"dela skulden” for saval regeringspartierna (som kan
dela skulden med oppositionen infor valet) och som for
oppositionen (som vid vinst i valet annars far ta hela
skulden sjalv) ter sig en séddan 6verenskommelse
politiskt svar. Det faktum att dessa maéten halls och att
ett allvarligt forsok gors ser vi dock som positivt da det
visar att saval regeringen, oppositionen som IMF forstatt
vikten av att snarast fa en ny dverenskommelse pa
plats.

Inledningen pa aret har varit politiskt stokig. Pa kort sikt
vantar vi nu pa upplosningen av nuvarande regering
och utndmnande av en interrimsregering, ett
demokratiskt steg som tas 3 manader innan valet i syfte
att sékerstélla ett rattvist val. Ryktet pd marknaden gor
gédllande att utndmningen av interrimsregeringen ska
komma under februari manad. Historiskt har de tre
manaderna, fran utndmnande till sjalva valet, inneburit
positiv utveckling for aktiemarknaden. Under de fyra
senaste interrimsregeringarna (april 1993, juli 1993,
november 1996 och november 2007) har tre resulterat
i relativt kraftiga borsuppgangar (14-15%) och en (april
1993) i endast marginell borsuppgang. Vi tror det ar
rimligt att dven denna interrimsperioden kan ge viss
optimism. Dels finns det tydliga och rimliga
forhoppningar om ett regeringsskifte, dels tror vi
utsikterna om det forsta helt demokratiska maktskiftet
ar nagot som kan innebéra en del uppmarksamhet i
utlandsk media och ytterligare starka intresset fran
utlandska investerare. Grundforutsattningarna ar
spannande for aret. Aktiemarknaden ar fortsatt lagt
varderad (P/E 7,7 och direktavkastning pa 6,9% for de
30 mest omsatta aktierna (KSE30)). Aktiemarknaden
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har drygt 30% upp till sin langsiktiga genomsnittliga
vardering och behover dubblas for att na varderingarna
fran den senaste storhetstiden 2007. Pakistans stora
problem de senaste tio aren - det skenande oljepriset —
kommer sannolikt inte att upprepas de narmaste aren.
Den pressande energiimporten har dartill tvingat
Pakistan att initiera langsiktiga atgarder inom
energiomradet. En ny prispolicy for lokalt producerad
gas och olja har kommit pa plats som bor stimulera
inhemsk produktion och dven langsiktiga projekt som att
6ka den inhemska kolproduktionen och ta fram
ekonomiska incitament for att byta ut oljeeldad
kraftkapacitet mot betydligt billigare koleldad bérjar nu
narma sig en tidpunkt for implementering. Vi bor se
tydliga resultat inom iaf en tredrsperiod. Dértill finns det
ett internationellt intresse av att Pakistans ekonomi
kommer pa fotter mot bakgrund av landets 6kade
geopolitiska betydelse i sparen av att USA lamnar
Afghanistan 2014. De langsiktiga férutsattningarna for
Pakistan ser battre ut &n pa mycket lange. For oss ar
det mest patagliga — dock riktigt stora - hindret en
konstruktiv kortsiktig 16sning tillsammans med IMF
under aret for att undvika en tvingad mer kraftfull
valutadepreciering.

Fonden
Fonden foll 0,4% (SEK) under manaden, marginellt

battre 4an marknaden som foll 0,6% (SEK).

Diagram 8: Fonden vs marknaden
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Kélla: Bloomberg

Fondens basta positioner var Bank Alfalah +7%, Kapco
+6% och Engro Foods +5%. Samsta positioner var
National Foods -6%, Attock Petroleum -6% och Fatima
Fertilizer -5%.

Diagram 9: Bast och sdmst
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Kélla: Bloomberg

Vi genomforde relativt omfattande rebalanseringar av
portféljen under december och behdvde darfor enbart
gdra smarre justeringar under januari manad. Vara
bank- och kraftbolagsinvesteringar utvecklades relativt
val under manaden och kompenserade darmed for en
fortsatt ganska svag utveckling foér mindre bolag inom
konsumentsektorn samt vara innehav i gbdselsektorn.

Under manaden rapporterade ett av fondens storsta
innehav, Engro Foods, sitt resultat for fjarde kvartalet
2012 och helaret 2012. Resultatet kom in béattre &n
vantat. Hogre bruttomarginal under fjarde kvartalet
(28,1% jamfort med 25-26% forvéantat) var
huvudférklaringen men dven omsattningen kom in 5-
6% hogre an vantat. P& drsbasis okade forsaljiningen
27% under det fjarde kvartalet och jamfort med tredje
kvartalet steg forsaljningen 12%. Resultatet imponerar
da 2012 betraktas lite som ett mellanar for bolaget

utan nya lanseringar, med en omstrukturering av
juiceproduktionen och branschproblem for
glassforséljning (brist pa kylkapacitet). For helaret 2012
6kade omsattningen med 35% jamfort med 2011 och
resultatet efter skatt 6kade med 190% till PKR
3,4/aktie. Resultatet for fidrde kvartalet innebér att
bolagets I16nsamhet nu ar i linje med nummer 1 och
nummer 2 i dagligvaruhandeln i Pakistan, Nestle
Pakistan och Unilever Pakistan. P/E 33 for 2012 ars
resultat &r tillika inte billigt. Efter vart senaste besok i
november konstaterar vi dock att det inte finns nagra
tecken pa att Engro Foods slar av pa tillvaxttakten.
Bolaget har en mycket trovardig expansionsplan som
innebér att vi ser det som troligt att bolaget, férutsatt
inga allvarliga storningsmoment intraffar, kan bibehélla
en omsattningstillvaxt pa i alla fall 20% arligen de
kommande 5 &ren inom mejeriprodukter. En stor joker,
men ett omrade dér vi vet detaljerad planering pagar, ar
ett framtida intrade i kottbranschen. Vi har skrivit om
Engro Foods vid ett flertal tillfallen i vara manadsbrev
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med grundtesen att aktiens vardering gradvis kommer
narma sig Unilever Pakistan och Nestle Pakistan.
Varderingen &r nu i linje med Unilever Pakistan (under
uppkop) men fortsatt vasentligt lagre an Nestle
Pakistan. Unilever Pakistan ar dartill i nuldget under
uppkdp men utlandska investerare, daribland Tundra
Pakistanfond har papekat att utkdpserbjudandet &r 40-
50% for snalt. Som det enda likvida alternativet i en
snabbvaxande sektor, med en mycket skicklig

Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

foretagsledning tror vi att manga utlanningar framover
kommer fortsatta lockas av aktien trots en relativt hog
vardering. Riskerna pa kort sikt ar framforallt relaterat
till moderbolaget Engro Corp (dger ca 90% av Engro
Foods). Dels att moderbolaget Engro Corp véljer att
sélja mer aktier i marknaden givet den starka
kursuppgangen alternativt att moderbolagets hoga
skuldsattning paverkar Engro Foods mojligheter att
sakerstalla finansering for fortsatta
kapacitetsinvesteringar.

P/E
Forandr.
Tundra forandr. 1 man
vikt i Borsvarde Dir. avk. 1 man Notering (lokal
Bolag portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012A/E FY2013E (senast) (SEK) svaluta valuta)
OGDC 7,6% 8538 Pakistans stdrsta olja- och gasbolag 12,6 8,9 76  40% -21% PKR 0,7%
Pakistans nést storsta
bank,fortfarande statligt
National Bank of majoritetsagd, likvid aktie, hdg
Pakistan 7,5% 984 direktavkastning 5,6 5,6 57 13,8% 2,3% PKR 5,3%
Pakistans nast storsta olja- och
Pakistan Petroleum 7,2% 3009 gasbolag 8,8 6,9 6,2 53% -1,6% PKR 1,3%
Pakistans "Unilever" eller "Wim-Bill-
Dann", litet men mycket
snabbvéaxande livsmedelsforetag,
Engro Foods 6,5% 828 framforallt férpackad mjolk 161,7 34,8 245 0,0% 5,2% PKR 8,3%
Pakistans storsta kraftbolag, hog
Hub Power 5,2% 574 direktavkastning 9,9 7,4 6,8 13,2% 4,1% PKR 7,2%
Pakistans "Telia". Ager dven
mobilteleoperatdren Ufone med 24
Pakistan Telecom 4,7% 719 miljoner abonnenter 9,0 10,0 72 94% 4,3% PKR 7,3%
Pakistan Oilfields 4,6% 1094 Pakistans tredje storsta oljebolag 9,8 8,7 78 12,2% 0,4% PKR 3,3%
Pakistans fjarde storsta bank, hogst
Ionsamhet, kommer forbéttra eller
MCB Bank 4,2% 2003  bibehélla marknadsandel pa ca 8% 9,3 9,1 9,3 6,2% -1,4% PKR 1,5%
Pakistans storsta bank, historiskt hog
Habib Bank 3,4% 1472 och stabil avkastning pa eget kapital 6,9 6,3 65 63% -2,1% PKR 0,7%
Pakistans storsta bank, historiskt hég
United Bank 3,3% 1134 och stabil avkastning pé eget kapital 7,8 6,1 64 2,3% 5,1% PKR 8,2%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Emerging Markets Food Retail Index (SEK) sjonk
3,1% under manaden medan MSCI Emerging Markets
Food Products Index sjonk 2,4% (SEK) och MSCI Global
Agriculture Index steg 3,7%. Svenska kronan starktes
2,2% mot USD under manaden.

Diagram 10: Marknadsutveckling januari (SEK)
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Kélla: Bloomberg

Livsmedelsdetaljister var den béasta delsektorn under
2012, men var den samsta i januari da de foll 3,1%. |
flera av de lander som fonden investerar i ser vi tydliga
vinsthemtagningar i livsmedelsdetaljister efter ett bra
2012. Undantag fran den internationella trenden av
vinsthemtagningar i livsmedelssektorn var Ryssland dar
Magnit, en av Rysslands stdrsta och snabbast véxande
livmedelsbolag, steg 16% under januari och Dixy steg
6%.

Nyhetsflodet inom livsmedelssektorn domineras
fortfarande av huruvida torkan i USA kommer fa
langsiktiga foljder for priserna eller ej. Marknaden ar
splittrad i fragan: & ena sidan kan rekordskorden i USA i
ar komma att ratta till forra arets obalanser, & andra
sidan &r internationella lagernivaer sa laga att de krévs
mer an en rekordskord i USA for att priserna ska falla.

De globala lagernivaerna av spannmal &r som vi namnt
tidigare de lagsta pa 40 ar. P& grund av de stigande
priserna for foder har aven boskapsbesattningen i USA
minskat. For ndrvarande ar antalet nétdjur det samma
som det var 1941. Under januari stangde Cargill
slakterikapacitet motsvarande 4% av den totala
kapaciteten i USA. Detta p g a bristande I16nsamhet.

Vi menar att riskerna 6vervager pa uppsidan. Det &r torrt
eller mycket torrt i stora delar av USAs jordbruksstater.
Dessutom ar spannmalspriserna kansliga for alla
eventuella vaderstérningar i andra delar av véarlden.
Argentina drabbades delvis av torka under forra aret

medan landet nyligen drabbats av mycket kraftigt regn,
vilket kan komma att paverka globala spannmalspriser.
Spannmalspriser stabiliserades eller steg i januari efter
att ha sjunkit i december. Vete sjonk 2%, majs steg
4% och sojabdnor steg 2%, allt i SEK.
Prisuppgangarna ar fortfarande betydande sedan juni
2012 manads inledning, da vete stigit 15%, majs 42%
och sojabdnor 18%.

Diagram 11: Ureapriset (USD/ton)
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Manga jordbruksproducenter satsar pa mycket godsel
for att na en sa stor skord som mojligt da
spannmalspriserna ar vasentligt hogre an de senaste
10 aren. Ureapriser &r sdsongsmassigt starka i borjan
pa varje ar. Prisuppgangen for urea i Svarta Havet,
som tillhor de mest likvida marknaderna i varlden, har
stigit 15% sedan arets borjan.

Fonden

Tundra Agri & Food steg 3,0% (SEK) i januari jamfort
med MSCI World (SEK) som steg 2,8% och MSCI
Emerging Markets (SEK) som sjonk 0,9% under
samma period.

Diagram 12: Fonden vs marknaden
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Vid manadens slut agde fonden 40 aktier fran 16
ldnder. Ryssland (26%), Kina (18%) och Brasilien
(14%) ar de tre lander fonden har storst exponering
mot. Bast utveckling i SEK under manaden uppvisade
JBS (+28%), Marfrig (+21%) och Black Earth Farming
(+17%). Samst utveckling uppvisade Sun Art Retail (-
7%), X5 (-7%) och KLK (-5%).

Diagram 13: Bést och sémst januari
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Kélla: Bloomberg

Fonden behaller nagot hogre vikt mot gédselforetag och
jordbruksproducenter. Mot bakgrund av var syn pa
spannmalspriser for 2013 bor omvardering av dessa
sektorer ske. Bada sektorerna hade en relativt svag
utveckling under 2012.

Diagram 14: Fondens sektorférdelning
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Vi ndmnde att Cargill stangt slakterikapacitet i USA. Det
hojer forvantningarna pa stigande notkottpriser och
forbattrade marginaler for distributdrer sdsom JBS och
Marfrig. JBS och Marfrig &r tva av varldens storsta
nottkottsdistributérer med verksamhet i alla varldsdelar
utom Afrika. Black Earth Farming-aktien har aterhdmtat
sig efter den stora nyemissionen i december.
Nyemissionen i Black Earth Farming finansierar ett stort
avtal med Pepsi Co om leveranser av potatis, socker
och solrosolja. Affaren sanker risken i Black Earth
Farming da man har séker avsattning till officiella
priser. Livsmedelsdetaljister var den sémsta sektorn i
januari da de foll 3,1%. Vi passade pa att kopa
sydafrikanska Shoprite till fonden efter svag utveckling
(-24%) i januari.
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Tabell 3: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

P/E
Foérand Forandr.
Tundra r.1 1 méan
vikti Borsvarde Dir. avk. manNoteris (lokal
Bolag Land portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E FY2013E (2013) (SEK)-valuta valuta)
Jordbruksforetag, en av vérldens stérsta
Black Earth Farming Ryssland 6,2% 288 markéagare na na 7,2 na 17,5% SEK  17,5%
Vérldens stdrsta producent av notkott.
Finns i alla varldsdelar utom Afrika. Aven
JBS Brasilien 4,8% 11278 betydande kyckling och flaskproducent. na 21,7 13,3 1,7 27,6% BRL 27,2%
En av varldens storsta
kycklingproducenter, men aven
producent av pasta, sojabonor och frysta
gronsaker. Verksamhet i Latinamerika
men aven mellandstern, Europa och
Brasil Foods Brasilien 4,1% 19 369 Asien 99,1 54,7 215 1,2 4,9% USD 7,6%
China Bluechem Kina 3,8% 1272 Ett av Kinas storsta godselféretag 10,9 10,1 9,2 3,7 6,0% HKD 8,8%
Indofood Indonesien 3,8% 5452  Storst pa vidareforadlad mat i Indonesien 17,4 16,8 15,0 2,5 0,2% IDR 3,4%
Storsta mejeriet i Gulflanderna med
nastan 50% marknadsandel p& mjolk och
yogurt. Har under senare ar breddat
verksamheten till bla juicer och andra
Almarai Saudiarabien 3,6% 7012 foradlade livsmedel. 18,4 16,3 13,6 249 1,1% SAR 3,1%
Sinofert Kina 3,5% 1748 Ett av Kinas storsta godselféretag 15,0 12,5 10,8 15 -1,0% HKD 1,6%
Saljer och producerar biologisk
Agrinos Mexico 3,3% 319 jordforbéattrare na na 3,2 na -5,6% NOK  -51%
Livsmedelsdetaljist, storsti Kina inom
Sun Art Retail Kina 3,2% 13 876 stormarknadssegment 40,1 36,2 30,4 1,3 -7,3% HKD  -4,9%
Lianhua SupermarketKina 3,1% 365 En av Kinas storsta livsmedelsdetaljister na 13,0 12,0 2,8 0,0% HKD 2,6%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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illvéaxtmarknader

-22,2%

Indonesien
Kina (H-aktier,

-23,1%

EMEA

Gransmarknader

Forenade Arabem. 16,3% 16,5% 16,3% 31,5% 13,6% 11,8% 13,6% 22,6%
Kenya 6,9% 6,5% 6,9% 37,0% 2,4% -0,8% 2,4% 22,4%
Serbien 8,8% 26,8% 8,8% 14,0% 10,5% 30,2% 10,5%

Slovenien , 7,6% i 6,9% 0,6% 7,9% 0,6%

Utvecklade marknader

Hong Kong

Telekom 0,0% 2,4% 0,0% 6,6% -2,3% -1,9% -2,3% -0,6%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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oft commodities

Kol (steam coal, Australien 0,4% 15,5% 0,4% -23,4%

Naturgas (Henry Hub -3,2% -5,1% -3,2% 32,1%

Olja (Brent 4,2% 6,5% 4,2% 5,3%

Guld -0,7% -3,3% -0,7% -4,3%

Koppar 3,0% 5,2% 3,0% -1,9%
Paladium 5,5% 22,8% 5,5% 8,5%

Silver 3,7% -2,4% 3,7% -5,2%

Zinc 3,1% 14,7% 3,1% 1,9%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

pendix Il — Utveckling val

1,2789 1,3928 1,3229 -3,3% -18,6%
Bosnien Hercegovina (mark 4,4166 4,3970 4,3887 -2,9%

4,4170 4,3960 4,3885 -2,9%

0,3580 0,3620 0,3680 -2,7%

8,6381 8,5988 8,5802

1,7326 1,8064 1,7699 -2,1%

6,9366 8,3168 7,4962 -16,6% -7,5% -22,2%
0,0800 0,0800 -12,5% -12,5%

Kroatien (kuna 1,1379 1,1428 1,1349 1,1743 0,3% -0,4% 0,3% -3,1%

Lettland (lati 12,3522 12,3472 12,3031 12,7266 0,4% 0,0% 0,4% -2,9%
Marocko (dirham 0,7701 0,7730 0,7686 0,7986 0,2% -0,4% 0,2% -3,6%
0,0047 0,0047

0,0651 0,0692 0,0669 -2,7% -13,4%

1,9712 1,8913 1,9298 2,1%
Serbien (dinar’ 0,0776 0,0758 0,0763
0,0509 0,0509 -1,0% -15,6%
Sydkorea (won, 0,0058 0,0061 0,0061 0,0061 -4,9% -4,9% -4,9% -4,9%
hailand (bhat 0,2131 0,2161 0,2126 0,2195 -1,4% 0,2% -2,9%
3,6175 3,7009 3,6434

Ungern (forint 0,0303 0,0295

ietnam (dong) X1000 0,3057 0,3185 0,3122 0,3237 -2,1% -4,0% -2,1% -5,6%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder



