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Sammanfattning av februari

Februari blev en relativt ointressant manad for
tillvaxtmarknaderna. MSCI Emerging Market net index
slutade manaden pa +0,1% raknat i SEK. Att
marknaden trots allt slutade oférandrad forklaras av en
starkare USD — Raknat i USD stdngde marknaden ned
1,3% under manaden. Gransmarknaderna fortsatte
utvecklas battre an de traditionella tillvaxtmarknaderna
da MSCI Frontier Markets 100 net index steg 1,2%
(SEK) under manaden. Tillvaxtmarknaderna, saval
traditionella som gransmarknader, gav en sémre
avkastning an utvecklade marknader under den gangna
manaden (MSCI World net steg 1,5% i SEK). Vart att

notera ar att S&P500 nu befinner sig kring all-time high.

Diagram 1: Tillvéxtmarknader februari 2013 (USD)

Valet i Italien, korruptionsanklagelser mot Spaniens
premiarminister Mariano Rajo och oro for ytterligare
atstramande atgarder i Kina dominerade nyhetsflodet.

De bésta landerna under den géngna manaden har
fortsatt vara flera av de sydostasiatiska landerna
(Filippinerna, Indonesien och Thailand) drivet av stark
inhemsk efterfrdgan och relativt mindre beroende av
den globala ekonomin. Aven Pakistan, Ukraina samt tva
av de storre landerna i Sub-Sahara, Nigeria och Kenya
utvecklades starkt. De stora BRIC-ldnderna fortsatte
utvecklas samre an tillvaxtmarknaderna som helhet.
Hittills i &r har tillvaxtmarknaderna fallit med 0,8%
(SEK), att jgmféra med gransmarknadernas +6,0% och
MSCI Worlds 4,3%.
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Fallande korrelation pa tillvéxtmarknaderna

Aktiemarknaderna i tillvaxtekonomierna har de senaste
aren inte bara utmarkts av stor volatilitet utan ocksa
ovanligt hog korrelation®, d v s aktier i till synes
vasensskilda lander och sektorer har i hog utstrackning
tenderat att rora sig likartat. Nar en aktie gatt upp
respektive ner har aven den andra gatt upp respektive
ner. Studerar man dagens Kkorrelationsnivaer (se
Diagram 2) kan konstateras att:

1. Korrelationen har fallit det senaste halvaret och
befinner sig nu pa nivaer senast observerade fore
utbrottet av Eurokrisen 2011.

2. Sett 6ver en langre tidsperiod tycks korrelationen ha

foljit en uppgaende trend och befinner sig, trots de
senaste manadernas nedgang, pa historiskt mycket
hoga nivaer.

* Korrelation &r ett statistiskt matt som anger riktningen och styrkan pa sambandet
mellan tva variabler. Korrelationen kan vara fran -1 till +1, dar -1 anger att tvé variabler
ror sig i perfekt motsatt riktning/styrka.

Diagram 2: Genomsnittlig korrelation mellan tillvéxtmarknads-
lénder
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Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder (berékningar)
Not: Avser den arliga genomsnittliga korrelationen mellan sju stérre
tillvéxtlanders veckovisa avkastningen i USD
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Strukturella och cykliska forklaringar

Att korrelationen fallit men fran en hog niva ar ett globalt
fenomen och inte forbehallet tillvaxtmarknaderna.
Trenden géller saval mellan enskilda lander inom
tillvaxtregionerna som mellan enskilda aktier pa samma
marknad liksom mellan olika tillgadngsklasser (se
Diagram 3).

Diagram 3: Parvis korrelation mellan ravaror, globala obligationer och
aktier pa tillvaxtmarknader
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Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder (berakningar)

Not: Avser den &rliga genomsnittliga korrelationen for den manatliga
avkastningen p& JPMorgan EMBI Global obligationsindex, S&P GSCI
révaruindex och MSCI Emerging Market aktieindex (USD)

En enskilt dominerande faktor som forklaring till de
historiskt hoga nivaerna pa korrelationen ar svar att
framhéarda. Historiskt har forandringar i korrelationen pa
aktiemarknaden sammanfallit med forédndringar i det
allmanna makroekonomiska klimatet. Det kan t ex visas
att under perioder med stigande arbetsloshet har ocksa
aktiemarknadens korrelation stigit. Detta ar naturligt -
den makroekonomiska utvecklingen ar till sin natur
system- och marknadsovergripande, en gemensam
riskfaktor for merparten av kapitalmarknadens
instrument. Ett alternativt tankesatt ar att svag
makroekonomisk utveckling ofta forknippas med
osadkerhet bland investerare med avtagande likviditet
och lag omséttning pé borsen som resultat. Med
begransad likviditet tvingas en storre del av handeln in i
derivatmarknaden, inte minst indexterminer och
swappar. Dessa ar per definition korrelerade med
marknaden som helhet.

En kompletterande forklaring ar av mer strukturell
karaktar: intaget av borshandlade fonder, ETF:er, och
den tkade anvandningen av indexterminer. Statistik fran
Goldman Sachs visar att vardet av handeln med ETF:er
med investeringsinriktning pa S&P500 motsvarade 20%
av vardet av handeln med S&P500:s underliggande
aktier ar 2006 men stigit till ndstan 100% ar 2012.

En snarlik bild foreligger ocksa for indexterminer. Det
ska dock noteras att en "honan-eller-agget"-fenomen
doljer sig har: ar framvaxten av ETF:er och den 6kade
handeln med indexterminer ett resultat av marknadens
efterfragan pa enkla satt att handla en korrelerad
marknad dar investerare huvudsakligen spekulerar i om
marknaden ska ga upp eller ner, eller har marknaden
blivit mer korrelerad just darfor att investerare numera
kan handla ETF:er eller terminer?

En tredje forklaring ar framvaxten under det senaste
decenniet av makrohedgefonder vars uttalade mal &r att
skapa avkastning genom att spekulera i
makroekonomiska fenomen och marknadens riktning.

En fjarde forklaring ar Kinas tkade betydelse for
varldsekonomin. Flertalet marknader &r darmed
numera pa ett eller annat satt avhangigt den kinesiska
ekonomins utveckling. En ny gemensam riskfaktor har
uppstatt.

Det ska tillaggas att korrelationsnivan ocksa har en
sasongskomponent — under rapportperioder avtar
korrelationen eftersom den foretagsspecifika risken
Okar i forhallande till systematisk risk.

Koplage for aktiva fonder?

Varfor ar fallande korrelation av intresse for investerare?
Korrelation ar viktig bade ur ett risk- och ett
avkastningsperspektiv. Lat oss borja med
riskperspektivet. Med strukturella férandringar som
drivit fram en hogre korrelation de senaste aren, okar
betydelsen av att diversifiera sin portfolj. Vad som for 5-
10 ar sedan utgjorde en véldiversifierad fond- eller
aktieportfolj ar idag troligen avsevart mer riskfylld p g a
de enskilda innehavens dkade korrelation sinsemellan.
Intressant att notera i sammanhanget ar de nya
mojligheterna att investera i de s k gransmarknaderna
som vi skrev om i januari ménadsbrev. Aven om dessa
marknader var och en for sig ar aktiemarknader med
avsevard risk, ar de relativt okorrelerade med manga
andra aktiemarknader. Genom att ha en del av
portféljen i gransmarknader har man darfor mojlighet
att reducera den totala risken i portfoljen.

Ur ett avkastningsperspektiv ar det ocksa vart att folja
korrelationen. Detta eftersom vi vet att stigande
aktiemarknader historiskt i hég utstréackning har
associerats med fallande korrelation (se Diagram 4).
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Dérmed inte sagt att fallande korrelation driver stigande
kurser. Snarare ska nog fallande korrelation ses som ett
uttryck for stigande kurser. Men korrelationen ger oss
mojlighet att verifiera trovardigheten i stigande eller
fallande kurser — om marknaden stiger utan fallande
korrelation kan man misstanka att uppgangen blir
kortvarig och mindre kraftig.

Diagram 4: Sambandet mellan tillvaxtmarknader och korrelation
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Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder (berékningar)
Not: Avser den &rliga genomsnittliga korrelationen for den manatliga
avkastningen p& JPMorgan EMBI Global obligationsindex, S&P GSCI
révaruindex och MSCI Emerging Market aktieindex (USD)

Ytterligare en aspekt ar mojligheterna aktiv forvaltning
spelar. Med fallande korrelation dkar mojligheterna for
investerare att skapa meravkastning genom aktiv
forvaltning. Med de senaste manadernas fallande
korrelation ska man som fondinvesterare se dver hur
aktivt forvaltade de fonder man ar investerad i ar. Aktivt
forvaltade fonder (t ex matt som tracking error, aktiv
risk) ser idag ut som ett relativt mer intressant alternativ
till ETF:er, borshandlade fonder, an for nagra manader
sedan.
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Marknaden under februari

Den ryska marknaden, métt som MSCI Russia Net, foll
4,3% (SEK) i februari, att jamfora med 6vriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Market Net), som
steg 0,1%. USD starktes 1,3% mot SEK under februari
varfor utvecklingen i USD var svagare &n i SEK. Under
de senaste 12 manaderna har ryska marknaden
utvecklats 10 procentenheter sémre &n
tillvaxtmarknader som genomsnitt.

Diagram 5: Ryska marknaden mot MSCI Emerging Markets (SEK)
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Kaélla: Bloomberg

Intressant ar att smabolagsindex endast foll 2,2% trots
en stark uppgang i januari pa 10%. Typiskt sett faller
smabolagsindex ofta mer vid kursnedgang an breda
storbolagsindex. Vi har namnt tidigare att smabolag har
utvecklats sdmre an de breda indexen under de
senaste tva aren da aktiemarknaden haft ett mycket
stort fokus pa att investera i likvida aktier.

Tva manader av béttre utveckling for smabolag kan inte
kallas en trend, men potentialen ar onekligen god i
sma- och medelstora ryska bolag. | snitt for kommande
ar forvantas omsattningen for de medelstora bolagen
O0ka med 10%, vilket &r dubbelt sa& mycket som for de
stora bolagen. | den man man kan lita pa analytikernas
prognoser blir tillvaxtskillnaderna an storre pa 2-3 ars
sikt till medelstora bolags fordel. Avkastning pa eget
kapital i MSCI Russia Small Cap ar 22% jamfort med
17% for stora bolag. Tundra Rysslandsfond har &gt en
storre andel medelstora bolag sedan lanseringen vilket
var ett felaktigt beslut under stora delar av 2012. Nedan
ses MSCI Russia Small Cap Index jamfort med MSCI
Russia Net (marknaden som helhet) och Tundra
Rysslandsfond.

Diagram 6: Tundra Rysslandsfond, MSCI Russia och MSCI Russia
Small Cap (SEK)

Den ryska marknaden foll i linje med fallet i ravarupriser
under februari. LMEs ravaruindex foll 3,5%, Brent foll
2,3% och till och med guld foll 5%, allt i SEK. Intressant
var att oljepriset i USA, WTI, foll kraftigare (-4,3%) an
Brent. De senaste 12 manaderna har Brent fallit 10,6%
i SEK medan priset pa olja i USA har fallit 15,5%. Per
den sista februari var skillnaden i pris mellan Brent och
WTI hela USD 19,3 per fat. Den kraftiga tkningen av
gasproduktion i USA via bland annat
skiffergasproduktion har haft en stark substitutionseffekt
fran olja till gas. | samband med skiffergasproduktion far
man ofta olja som en biprodukt. Vi publicerade en
langre rapport om detta ("Hur Nordamerika och ny
teknik kan forandra spelplanen”, juni 2012, uppdaterad
version i oktober 2012, tillganglig for nedladdning fran
var hemsida). | december importerade USA mindre an
6 miljoner fat per dag vilket ar den lagsta siffran sedan
1992. Med fallande konsumtion av olja och 6kad
produktion har USA:s import minskat kraftigt. Samtidigt
Okar Kinas import stadigt — under december
importerade landet 6,1 miljoner fat.

Basta sektor i Ryssland under februari var
Telekommunikation, som steg 3,3%. Samsta sektor var
Kraft, vilken foll 11,6%. Ovriga sektorindex var samlade
runt en nedgang pa mellan -3,3% och -4,7%.
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Under februari genomfordes en borsintroduktion da
den ryska borsen MICEX sjalv noterades. Aktier for
omkring USD 500 miljoner séldes. Utover det salde en
av huvudagarna i mail.ru, Alisher Usmanov (av Forbes
utsedd till Rysslands rikaste man med en uppskattad
formogenhet pa ca USD 17,6 miljarder), 7,4% av sina
aktier till ett varde av drygt USD 500 miljoner. Dessa
bada placeringar, tillsammans motsvarande drygt en
miljard USD under en méanad, drénerade den ryska
aktiemarknadens likviditet betydligt. Som jamforelse var
infloden fran utlandska fonder till ryska aktiemarknaden
endast USD 0,2 miljarder. Detta var ned fran USD 1,1
miljarder under januari.
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Viktigt att notera vad géller den ryska marknaden ar
dess tudelade natur med en kategori av bolag
fokuserade pa den inhemska marknaden, vilka uppvisar
god tillvaxt, och en exportfokuserad sektor, dar vinsterna
faktiskt ar fallande. Till den férstnamnda kategorin kan
raknas bolag inom bygg- och fastighetssektorn liksom
transportsektorn. Till exportorienterade bolag hor olje-
och gasbolagen.

Makro

Ryska ekonomin vaxte 1,6% i januari jamfort med 2,4%
under december 2012. Denna tillvaxtniva ar den lagsta
sedan 2009. Industriproduktionen i januari var till och
med fallande -0,8% (trots fler arbetsdagar under januari
2013 an januari 2012). Samtidigt steg inflationen under
februari till 7,3% vilket var hogre an marknadens
forvantningar och hogre an i januari (7,1%).

Forvantningarna ar dock att den ryska ekonomin
kommer att aterhdmta sig successivt under 2013. De
flesta tillvaxtprognoserna for helaret ar +3 till +3,5%.
Nar en trend med lagre inflationstakt kan noteras ar det
hogst troligt att centralbanken bdrjar sdnka landets
styrranta. Forvantningarna éar att inflationen kommer att
kunna vara under 6% vid detta ars utgang. Sankt
styrranta kommer att vara stimulerande fér ekonomin
genom dels 6kad utlaning och dels genom sankta
kostnader for den befintliga lanestocken da fa har
bundna lan, varken i foretags- eller hushallssegmentet.

For ganska precis ett ar sedan den 18 mars 2012 blev
Vladimir Putin atervald till Rysslands president. | sitt
program sa "lovade” han 5-6% tillvaxt och att skapa 20-
25 miljoner arbeten i hogteknologiska sektorn. Ska han
lyckas med detta och aterfa den popularitet han forlorat
sa& behover han skapa en investeringsmiljo som bade
inhemska och internationella investerare ar bekvam
med. Det har publicerats reviderade siffor for
kapitalflykten under 2012. Totalt ldmnade USD 49 mdr
landet. Enligt ryska centralbanken stod en mindre grupp
av storre ryska investerare for mer an halften av det
beloppet. Dessa siffror visar potentialen om Vladimir
Putin kan skapa fortroende for att investera i Ryssland
snarare an utanfor.

Politik

Det internationellt mest omnamnda enskilda fall om
Ryssland under de senaste aren &r det s k
Magnitskijfallet. Advokaten Sergej Magnitskij gjorde
egna understkningar, dar han anklagde ett antal
ambetsmaén for bedréageri och skattebrott mot sin

tidigare arbetsgivare, kapitalforvaltareN Hermitage
Capital. Ambetsmannen blev dock aldrig atalade.
Istallet blev Magnitskij sjalv arresterad och dog under
markliga omstandigheter i haktet efter att ha suttit dar i
ett ar. William Browder, grundare av Hermitage Capital
som var en av de forsta och storsta internationella
investerarna i Ryssland under 90-talet, har déarefter
kampat for rattvisa och upprattelse for sin tidigare
medarbetare. | december 2012 skrev president Obama
under "The Magnitsky Act” som forbjod 60 ryssar som
anses inblandade i Magnitskijfallet att beséka USA och
att frysa dessa personers tillgdngar i USA. Rysslands
president Putin svarade tva veckor senare med en lag
som forbjuder amerikaner att adoptera ryska barn.
Under februari kom en ny vandning i Magnitskijfallet da
en rysk aklagare anklagar Browder for bedréageri och att
han brutit mot rysk lagstiftning da han kopt lokala
Gazpromaktier under en tid da det var forbjudet for
utlanningar att képa dem. Om Browder blir ddmd kan
det fa implikationer pd andra utlandska investerare.
Under 90-talet var det mycket populart att kdpa lokala
Gazpromaktier via bolagsstrukturer da rabatten mot
Gazproms depabevis som &r noterat i London kunde
vara 80-90%.

Vi har tidigare skrivit om embryot till en
korruptionskampanj i Ryssland under hosten 2012.
Korruptionen och den hoéga inflationen ar de i sérklass
tvd mest negativa faktorerna i alla
opinionsundersokningar bland ryssar. | februari avgick
Vladimir Pekthin, som varit en av de ledande i Enade
Ryssland sedan 1999. Han har under ndgra manaders
tid anklagats péa internet, men aven i vissa tryckta
media, for att 4ga egendom utomlands, vilket ar
forbjudet om man har en plats i Duman. Pekthin var
innan han avgick ordférande i etiska kommittén i
Duman med speciellt ansvar for att vervaka sadana
Overtradelser. Sedan tidigare har tva aktiva i Enade
Ryssland lamnat Duman p g a korruptionsanklagelser.

Vart att notera ar ocksa att ryska centralbanken under
februari rapporterade att av de 2,2 miljoner bolag som
under 2012 gjorde betalningar via centralbanken,
betalade hela 11% ingen skatt alls. Siffran ar en
indikation pa potentialen i 6kad regelefterlevnad i
Ryssland.
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Fonden under februari

Tundra Rysslandsfond foll 2,8% (SEK) under februari
manad, jamfort med marknaden (MSCI Russia Net,
SEK) som foll 4,3% under samma period. Hittills i ar har
ar fonden stigit 3,1% medan index har fallit 0,6%.

Diagram 7: Fonden vs marknaden under februari (SEK)
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Kélla: Bloomberg

Bast utveckling (SEK) under manaden i fonden
uppvisade Etalon (+14%), IBS (+8%) och Megafon
(+8%). Samst utveckling uppvisade MRSK Holding (-
13%), Federal Grid (-12%) och Bank of St Petersburg (-
10%).

Diagram 8: Bdsta och sdmsta aktier i fonden under februari
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Kélla: Bloomberg

Under manaden utvecklades fonden 1,5% béttre an sitt
jamforelseindex. Storsta positiva bidraget till
dveravkastningen stod undervikten i Energisektorn for
(1,8%-enheters bidrag till relativavkastningen). Stort
negativt bidrag (knappt -1%) kom fran fondens overvikt
i Kraftsektorn, ryska marknadens sdmsta sektorn under
februari. Inom sektorn var dock aktievalet
tillfredsstallande, da fondens innehav i

sektorn foll med 6,7% att jamfora med Kraftsektorn
som helhet, vilken 6l 11,6%. Ovriga sektoravvikelser
var mestadels positiva dar den storsta var
Informationsteknologi (+0,4%).

Under manaden kopte fonden tillbaka VTB. Aktien ar
relativt lagt varderad da den handlas omkring 80% av
forvantat bokfort varde per sista december 2013. VTB
vaxer snabbare an Sberbank, Rysslands stérsta bank.
Varderingen av vinsten har under de senaste aren alltid
varit hogre for VTB jamfort med Sberbank da de
tidigare uppvisat hogre tillvaxttakt. For narvarande har
bada ett P/E pa 6x arets forvantade vinst. Den
nuvarande lagre varderingen av VTB forklaras av att
banken &r i behov av en nyemission for att forstarka
balansrakningen. Det finns dock en mdjlighet att ryska
staten hittar strategiska investerare till denna.

Utsikter framover

Under det senaste artiondet har det skett en allman
diskussion om behovet av att Ryssland reformerar sin
ekonomi och skapa en miljé som gynnar storre
utlandska investeringar, men mycket lite har de facto
gjorts for att framja detta mal. Att omvandla

ekonomin har alltid verkat vara en ambition som skjuts
upp till "nasta ar". Detta for att oljerikedomar har
uppratthallit en acceptabel niva av tillvaxt i landet.

Den ryska ekonomin vaxer dock numera inte alls i den
takt som skulle behdvas for att stora delar av
befolkningen ska fa fortsatt forbattrad levnadsstandard.
De ledande politikerna fick en indikation pa hur utbrett
missnojet ar efter protesterna mot Dumavalet december
2011. I opinionsundersokningar har president Vladimir
Putin fatt succesivt minskat stod de senaste aren.
Under 2013 kommer antagligen ytterligare anti-
korruptionsatgarder att vidtas. Sannolikt kommer man
aven gbra ett antal privatiseringar och mojliggora for
inhemska institutionella agare att agera aktivt pa
aktiemarknaden, vilket annu sa lange inte varit mojligt
da de maste garantera en arlig positiv avkastning.

En betydligt morkare beskrivning star Politibyran 2.0 for
i sin analys av Rysslands politiska situation. Den
beskriver hur olika klaner med olika sarintressen
forlamar all politisk utveckling. Deras inbérdesstrid
omojliggdr reformer i landet. | praktiken har
presidentens makt enligt denna rapport blivit &n
starkare da han agerar som domare och moderator
mellan dessa klaner.
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Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

PIE

Forandr.

Tundra forandr. 1 1 mén

vikti ~ Borsvarde Dir. avk. man Noterings (lok

Bolag portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E FY2013E (2013) % (SEK) valuta  valuta)
Rysslands storsta bank, 50% marknadsandel

Sbebank pref 8,5% 80936 av all privat inlaning 7,1 5,0 4,7 6,7% -5,7% RUB -5,4%
Vertikalt integrerat byggholag med fokus p&

LSR Group 6,2% 2444 billigare lagenheter 28,9 12,9 8,6 2,4% -3,9% uUsD -5,4%
Rysslands "Investor" eller "Kinnevik". Stor

Sistema 5,6% 8420 agare i bla MTS 50,7 12,4 54 3.2% 0,4% RUB 0,8%

Global Trans 5,3% 2858 En av Rysslands storsta tgvagnsoperatorer 8,9 9,1 7,8 4,6% 4,8% uUsD 3,2%

MTS 5,2% 18050 Rysslands stdrsta mobilteleoperator 21,3 10,2 6,9 6,4% 3,7% RUB 4,0%

IBS Group GDR 5,2% 531 Rysslands storsta IT-féretag 13,4 10,5 78 4,7% 8,5% EUR 10,8%

Lukoil ADR 4,9% 55031 Rysslands stdrsta privat agda oljebolag 4,6 45 4,6 4,8% -2,6% uUsD -4,1%
Byggbolag med inriktning mot lagenheter i

Etalon ADR 4,8% 1637 St Petersburg och Moskva 5.7 7.4 6,2 2,3% 14,2% uUsD 12,4%

E.ON Russia 4,7% 5723 Rysslands mest effektiva kraftbolag 11,1 10,0 9,4 4,5% 0,5% RUB 0,9%

VTB Bank GDR 4,7% 18975 Rysslands nast storsta bank 8,1 7,1 58 1,8% 0,9% uUsD -0,7%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) steg 8,1% under manaden
jamfort med MSCI:s tillvaxtmarknadsindex EMF Net
(SEK) som steg marginella 0,1%.

Diagram 9: Pakistan vs tillvaxtmarknader (SEK)
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Utlandskt kdpintresse var den viktigaste anledningen till
uppgangen. Utlanningars nettokdp under manaden
uppgick till USD 29 miljoner, jamfort med USD 15,4
miljoner under januari manad. Den genomsnittliga
dagsomséttningen steg till USD 74 miljoner, jamfort
med USD 42 miljoner féregaende manad. Utlanningars
kdpintresse skall ses mot bakgrund av att
gransmarknadsfonder (frontier markets) hade
nettoinfloden pa knappt USD 300 miljoner under
méanaden (kalla: EPFR). Vi sag ett antal analyser fran
globala méaklarhus dar "mojligheterna i Pakistan”
belystes.

Flertalet av de storsta bolagen har nu rapporterat
kvartalsresultat. Om vi summerar resultatet 6kade de 30
storsta bolagens vinster omkring 10% pa arsbasis. En
stor del av 6kningen harror sig till Pakistan Telecom,
som mot bakgrund av hogre vidarekopplingsavgifter fran
utlandet, vande en forlust till god vinst. Rensat for
Pakistan Telecom 6kade vinsterna med blygsamma 3%
pa arsbasis. Godselbolagen uppvisar kraftigt lagre
vinster mot bakgrund av svarigheter att fa tillgang till gas
och darmed lagre produktion. Tillika har bankerna det
fortsatt tufft givet begransad utlaning och lagre réntor pa
statspapper dar dverskottslikviden for tillfallet parkeras.
Cement, Kraft och Energi uppvisade alla god vinsttillvaxt
i intervallet 10-50% pa arsbasis. Bolagen med inriktning
mot privatkonsumtion fortsatte att leverera dver
genomsnittet med vinsttillvaxt i intervallet 20-100%.
Mycket av resultatforbattringarna harror sig dock fran
hogre marginaler. Effektivisering av produktionen och
skalfordelar forklarar en del. Vi ser dock aven mer

tillfalliga marginalforbéttringar i form av lagre
ravarukostnader, inputkostnader for framforallt for
socker. Vianar aven att det mot bakgrund av den
fallande inflationen blivit nagot svarare att hoja priserna
inom livsmedelssektorn, nagot som avspeglas i nagot
lagre omsattningstillvaxt (10-20%) an forvéantat.

Utover bolagsrapporterna kom ett viktigt beslut fran
ekonomiska planeringskommittén, ECC, angaende
godselforetagens mojligheter att pa egen hand sluta
avtal med gasproducenter. Engro Corporation,
moderbolaget till Engro Foods, &r det hardast drabbade
bolaget av gasbristen och steg kraftigt under manaden.
Mojligheten for Engro Corp, som historiskt har varit ett
av de bast ansedda bolagen i Pakistan, att ateruppta
normal verksamhet bidrog till den mer optimistiska
stamningen pd marknaden bland lokala aktorer.

Politiskt var det en lugn manad. Ett antal attentat
drabbade befolkningen och féranledde nya
konspirationsteorier om forsok till destabilisering innan
valet. Militarens overbefdlhavare General Kayani gick
ater ut i ny intervju dar han uttryckte sitt fulla stod for
den demokratiska processen och vikten av att
militdrens beblandning minimeras. Valtidpunkten ar det
alla investerare vantar pa. | nulaget ar forvantningarna
om att interrimsregeringen tar dver i mitten av mars och
att valet darmed halls i mitten pa maj. Det bor
poangteras att, trots att sannolikheten nu ser ut att vara
mycket god for det férsta demokratiska 6verldmnandet
av makten nagonsin, fortsatter internationell media att
uttrycka en ganska negativ bild kring utsikterna for ett
relativt ostort val. | mitten av maj har vi facit.

Diskussionen kring betalningsbalansen har hamnat
nagot i skymundan givet det tkade utlandska intresset.
Det kvarstar dock som vart storsta hot mot
marknadsutvecklingen 2013. Ett nytt avtal med IMF
alternativt annan finansiering for att 6verbrygga
aterbetalningarna till IMF (lag sannolikhet) behdver vara
pa plats innan hosten. Risken ar annars att valutan
forsvagas markant, vilket kommer ge en markbart
negativ effekt pa aktiemarknaden. L&s mer om riskerna
i bl a vart manadsbrev for maj 2012.

Presstopp: Strax innan publikationen av detta
manadsbrev (10 mars) signerade Pakistan och Iran det
av USA hart kritiserade gasavtalet dar Pakistan
forbinder sig att importera iransk gas. Vi ser det som en
sista inforskaffad politisk podng av avgadende president
Zardari (populart att g emot USA). Potentiellt skulle ett
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fardigstéllande kunna innebéra sanktioner mot Pakistan.
Denna risk kan innebdara oro i aktiemarknaden pa kort
sikt. Givet att en interrimsregering snart tar éver och vi
sannolikt i mitten av maj har en ny regering pa plats
(som kan svéra sig fri fran allt eventuellt ansvar) kan det
dock vara svart for USA att motivera verkstéllande av
sadana. Dartill finns det fran USAs sida ett behov av
goda relationer med Pakistan infor att USA planerar
ldmna Afghanistan 2014.

Fonden

Fonden steg 8,1% under manaden vilket var i linje med
marknaden som helhet.

Diagram 10: Tundra Pakistanfond mot marknaden

Diagram 11: Bésta och sémsta aktier i fonden under februari
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Kélla: Bloomberg

Rupeen starktes 1% mot svenska kronan under
méanaden, vilket bidrog motsvarande till avkastningen.
Fondens basta positioner under februari var Engro Corp
+30%, Pakistan Telecom +27% (lds mer om bolaget i
manadsbrevet for februari 2012) och Packages +27%,
(lds mer om bolaget i manadsbrevet fér september
2012). Fondens samsta positioner under manaden var
Fatima Fertilizer -7%, Thal -6% och Allied Bank

-6%.

Vi valde under manaden att minska var position i Engro
Foods fran drygt 7% till under 5% och istéllet investera
denna likvid i Engro Corp. | Engro Foods fall tkade vi
positionen s sent som i oktober med mycket tursam
timing. Sedan dess har aktien stigit narmare 80%. Vi
tror fortsatt mycket pa bolagets framtidsutsikter men
har valt att for tillfallet ta en del pengar fran bordet.
Engro Corp tog pa sig stora skulder i samband med
investeringen i en ny godselfabrik. Investeringen
gjordes med statliga garantier om en viss gastillforsel till
ett forutbestamt pris. | takt med att Pakistans gasbrist
blivit mer akut har Engro erhallit betydligt mindre gas
an tankt. Under perioder har verksamheten i princip
statt stilla. Detta har inneburit att bolaget fatt svart att
skota aterbetalningar av lan vilket aktualiserat en
omstruktureringsrisk. Ett nytt beslut fran ECC majliggor
dock for Engro Corp att férhandla direkt med
gasproducenter och saledes forbipassera den centrala
allokeringen. Det innebaér att bolaget ges mojlighet att
gteruppta normal produktion i sina godselfabriker inom
ett ar. Osédkerheten kring bolagets finansiella situation
har pressat kursen under en lang tid. Det finns dock
stora varden i Engro Corp. Bl a &ger bolaget 88% av
Engro Foods. Nar Engro Foods bdrsnoterades i augusti
2011 utgjorde innehavet PKR 33/Engroaktie, jamfort
med kursen i Engro Corp pa PKR 95. Vid februari 2013
méanads utgang utgjorde vardet p& Engro Foods
aktierna PKR 169/Engroaktie samtidigt som
Engroaktien stod i PKR 121.
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Diagram 12: Vérdet pa dgda Engro Foods-aktier som procent av
Engro Corps bérsvérde
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Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder (berékningar)

En normaliserad produktion i Engro Corps
gbdselfabriker innebédr dven att varderingen av dessa
tillgdngar kan normaliseras. Jamnstora Fauji Fertilizers
foretagsvarde (borsvarde plus nettoskulder) ar omkring
PKR 147 mdr. Om vi applicerar detta pa Engro Corp
och drar ifran bolagets skulder blir detta omkring
ytterligare PKR 70/aktie i vardering.

Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

Det kan inte uteslutas att den nu foreslagna ldsningen
for Engro Corp forédndras/forsémras. Vi har t ex ett val
runt hornet, &ven om bolaget anses ha starkare
kopplingar till en del av de oppositionella partierna.
Givet att bolagets finansiella problem foranletts av att
pakistanska staten faktiskt inte lyckats leva upp till
innehdllet i ett faststallt avtal ser vi det dock som
mycket osannolikt att Engro tvingas till en oférdelaktig
omstrukturering. Bolaget &r ett av Pakistans absolut
basta med en entreprendrsstyrd ledning med ett
mycket bra track record. | ett positivt scenario kan detta
bli en framtida favoritaktie bland utldndska investerare
med potential att dubblas framéver. Detta har féranlett
o0ss att ta var position till ndgot mer réttvisande givet
bolagets storlek och vikt i aktiemarkanden.

PIE

Forandr.

Tundra forandr. 1 1 méan

vikt i Borsvarde Dir. avk. man Noterings (lokal

Bolag portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012A/E FY2013E (senast) (SEK) valuta  valuta)

OGDC 7,7% 9180 Pakistans storsta olja- och gasbolag 13,6 9,7 8,2 3,9% 9,2% PKR 8,0%
Pakistans nast storsta bank,fortfarande statligt
majoritetsagd, likvid aktie, hog

Pakistan Petroleum 7,6% 3097 direktavkastning 9,1 7,1 6,4 2,8% 4,5% PKR 3,4%
Pakistans nast storsta bank,fortfarande statligt
National Bank of majoritetsagd, likvid aktie, hog

Pakistan 7,3% 1024 direktavkastning 59 6,0 6,3 13,0% 5,6% PKR 4,5%
"Pakistans Telia”. Ager dven
mobilteleoperatéren Ufone med 22 miljoner

Pakistan Telecom 5,7% 901 abonnenter. neg 24,9 7.4 7,5% 27,2% PKR 25,9%
Pakistans storsta kraftbolag, htg

Hub Power 5,3% 619 direktavkastning 10,8 8,0 7,2 12,1% 9,5% PKR 8,4%
Pakistans ledande konglomerat, stora inom

Engro Corp 5,0% 631 godsel och livsmedelsindustri 7.7 29,6 13,0 1,3% 30,2% PKR 28,8%

Pakistan Oilfields 4,6% 1157 Pakistans tredje storsta oljebolag 10,4 9,3 8,4 11,4% 7,4% PKR 6,3%
Pakistans fjarde storsta bank, hogst
I6nsamhet, kommer forbattra eller bibehalla

MCB Bank 4,4% 2171 marknadsandel p& ca 8% 10,1 9,8 10,5 5,9% 10,1% PKR 8,9%
Pakistans ledande mejeriproducent,

Engro Foods 4,4% 1000 framforallt forpackad mjolk 196,3 42,3 28,3 0,0% 22,7% PKR 21,4%
Pakistans storsta bank, historiskt hdg och

Habib Bank 3,9% 1434 stabil avkastning pa eget kapital 6,8 6,2 6,3 6,5% -1,0% PKR -2,1%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden under februari
MSCI Emerging Markets Food Retail Index (SEK)

foll 0,1%, MSCI Emerging Markets Food Products Index
(SEK) steg 2,8% medan MSCI Global Agriculture Index
sjonk 0,8%. Svenska kronan forsvagades 1,3% mot
USD under ménaden. Hittills i &r ar basta delsektorn
Agriculture Products Index, d v s primart
gbdselproducenter och &gare av jordbruksmark, som
stigit 2,9%. Livsmedelsdetaljister i tillvaxtmarknader har
sjunkit 3,2% under arets tva forsta manader.

Diagram 13: Marknadsutveckling under februari (SEK)
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Kaélla: Bloomberg

Nyhetsflédet inom livsmedelssektorn under februari
dominerades fortfarande av huruvida torkan i USA
kommer fa langsiktiga foljder for priser eller inte. |
februari publicerade amerikanska
jordbruksdepartementet, USDA, en prognos 2013:s
majsskord dar man spar 35% storre volymer &n under
2012. Vad géller sojabonor tror man pa 13% storre
volymer. Deras positiva hallning till skordevolymerna for
kommande sasong i USA har medfort ett saljtryck pa
amerikanska spannmalspriser under senaste tiden. Mot
USDA:s volymprognos ska sagas att detta kraver
fordelaktigt vaderutfall och ménga marknadsanalytiker
staller sig darfor tveksamma till stora prognostiserade
volymtillvéxten. Det ska i sammanhanget ocksa ndmnas
att de globala lagernivaerna av bl a majs ar laga, vilket
kan ha en stédjande effekt p& priset.

Diagram 14: Prisutvecklingen pa vete, majs och sojabdnor
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Kélla: Bloomberg

Afrika

Varldsbanken konstaterar i sin nyutgivna rapport
"Growing Africa” att livsmedelsmarknaden i Afrika
forutspas oka med mer &n 200% de narmaste knappt
20 aren. Afrika star for 50% av all outnyttjad
jordbruksmark i varlden. | ett globalt perspektiv finns
stor potential att tka livsmedelsproduktionen i forna
Sovjetunionen, Latinamerika och Afrika. Produktionen
kan forbattras dels genom att utnyttja mark som i
dagslaget inte anvands, men lika viktigt ar att hoja
avkastningen pa den odlingsmark som redan nyttjas.
Varldsbanken raknar med att det finns 450 miljoner
hektar mark i Afrika som inte ar skog, skyddad eller
befolkad.

Infrastrukturen i Afrika bade vad det galler transport
och lagring ar generellt sett undermalig. Varldsbanken
réknar med att sa mycket som 15-20% av skorden gar
forlorad innan den kan konsumeras pga av bristande
infrastruktur, framforallt lagring. Med potentialen som
Vérldsbanken ser i sub-Sahara eller SSA (Afrika mellan
Nord- och Sydafrika) ar det idag anmarkningsvart att
hela omradet sub-Sahara exporterar mindre livsmedel
an Brasilien, Indonesien och Thailand exporterar var
och en. Den stérsta potentialen fér sub-Sahara och
livsmedelsproduktion ser Varldsbanken i ris,
fodergrodor, kyckling, mejeri och gronsaker.
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Fonden under februari

Tundra Agri & Food foll 0,5% (SEK) i februari jamfort
med MSCI World (SEK) som steg 1,5% och MSCI
Emerging Markets (SEK) som steg 0,1% under samma
period.

Diagram 15: Fonden vs marknaden
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Kalla: Bloomberg

Vid manadens slut agde fonden 40 aktier fran 16
ldnder. Ryssland (24%), Kina (17%) och Brasilien
(14%) ar de tre lander fonden har stérst exponering
mot. Bast utveckling i SEK under manaden uppvisade
Packages (+27%), Indofood (+23%) och Black Earth
Farming (+18%). Samst utveckling uppvisade Agrinos
(-44%), United Phosphorous (-14%) och CF Industries
(-11%).

Diagram 16: Bésta och sémsta aktier i fonden under februari
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Kélla: Bloomberg

Den verkligt stora besvikelsen under februari ar
utvecklingen i Agrinos. Agrinos séljer jordforbattring i
flytande form. Det ar ett norskt bolag med tidigare
foretagsledare fran Yara och Norsk Hydro och dar
Syngenta kopte 4% av bolaget i augusti 2012. Mer an
80% av verksamheten finns i Mexiko dar Agrinos har
fatt sina produkter godkanda och certifierade av lokala
jordbruksdepartementet.

Tundra Agri&Food investerade i en private placement i
Agrinos nagra veckor efter att Syngenta hade
annonserat sin investering och till samma kurs. |
samband med helarsrapporten uppvisade Agrinos
mycket dverraskande kreditférluster motsvarande 10%
av hittills genomford forsaljning. Bolaget andrade
samtidigt sina principer for nar de bokfor en forsaljning.
Tidigare bokforde bolaget forsaljning nar distributdrerna
kopt in produkter. P& grund av de mycket langa
kredittiderna har Agrinos fram till nu inte fatt betalt
forran bonden har skordat, vilket i praktiken har
inneburit kredittider pa 12-18 manader och, med facit i
hand, relativt hoga kreditforluster. Aktiemarknadens
reaktion har varit mycket kraftigt negativ pa den rapport
som publicerades den sista februari.

Agrinos har uppvisat mycket goda resultat av sina
produkter i en mangd olika tredjepartstester. Vi har
aven varit i kontakt med Adecoagro i Argentina som har
testat och utdkat testerna av Agrinos produkter.

Mer gladjande under februari var att fondens tva storsta
innehav Black Earth Farming och Indofood utvecklades
val. Efter periodens utgang har vi minskat vara innehav
i bada bolagen. Vi har en fortsatt positiv syn pa
utvecklingen i bada bolagen men vill inte att enskilda
positioner utgor alltfor stor del i fonden.

Fonden behaller nagot hogre vikt mot godselforetag och
jordbruksproducenter. Med bakgrund av var syn pa
spannmalspriser for 2013 bor omvéardering av dessa
sektorer ske. Bada sektorerna hade en relativt svag
utveckling under 2012.
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Tabell 3: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

Tundravikt i Borsvarde
Bolag Land portfolj (USD m) Kort beskrivning
Jordbruksforetag, en av varldens
Black Earth Farming Ryssland 7,3% 283 storsta markagare
Storst pa vidareforadlad mat i
Indofood Indonesien 4,7% 5494 Indonesien

Vérldens storsta producent av nétkott.

Finns i alla varldsdelar utom Afrika.

Aven betydande kyckling och

JBS Brasilien 4,5% 11352 flaskproducent.

En av varldens storsta

kycklingproducenter, men aven

producent av pasta, sojabonor och

frysta grénsaker. Verksamhet i

Latinamerika men &ven mellandstern,

Brasil Foods Brasilien 4,1% 19369 Europa och Asien

Storsta mejeriet i Gulflanderna med
nastan 50% marknadsandel pa mjolk
och yoghurt. Har under senare ar
breddat verksamheten till bla juicer

Almarai Saudiarabien 3,6% 7066 och andra foradlade livsmedel.
Sinofert Kina 3,6% 1757 Ett av Kinas storsta godselféretag
China Bluechem Kina 3,5% 1272 Ett av Kinas storsta godselféretag
Livsmedelsdetaljist, i Sydafrika men

Shoprite Sydafrika 3,2% 2466 aven bl a i Nigera
Livsmedelsdetaljist, stérst i Kina inom

Sun Art Retail Kina 3,1% 13876 stormarknadssegment

En av varldens storsta privata

markagare. Verksamma i Argentina,

Brasilien och Uruguay. Jordbruk,

socker och kraftigt 6kande

Adecoagro Argentina 3,0% 1039 etanolproduktion.

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

P/E
forandr. Noterin
Dir. avk. 1 méan gsvalut
FY2011A FY2012E FY2013E (2013) (SEK) a
na 11,8 7,6 0,0% 18,3% SEK
20,7 20,1 17,9 2,1% 23,0% IDR
41,4 20,6 12,0 1,9% -8,0% BRL
48,1 22,3 17,3 1,6% -12% uUsbD
18,3 16,3 13,6 2,8% 0,0% SAR
15,7 13,1 11,5 1,5% 1,1% HKD
9,5 9,3 8,4 4,1% -9,3% HKD
27,0 245 20,8 2,4% 2,9% ZAr
39,7 36,0 30,7 13% -2,7% HKD
na 28,8 131 0 -6,2% UsD

férandr. 1 man
(lokal valuta)

18,3%

20,7%

-10,1%

-2,7%

-1,5%

-0,5%
-10,8%

2,0%

-4,3%

-7,6%
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dix | — Utveckling aktiemar

illvaxtmarknader

-26,1%

15,6% 44,4%

S) 3,3% 4,8% 1,5% 1,1% 5,1% 1,2% -1,3% 3,1%
i 4,6% 16,4% 10,8% 34,5% 6,5% 16,4% 12,8% 34,9%
Turki 0,7% 8,6% 1,4% 32,3% 0,0% 4,6% -0,1% 27,3%

Latinamerika

Gransmarknader

Bosnien & Herz. 2% 4% 3,2% -1,0% -1,2%

1, 8,5% 5, 5,7% 3,3%
cuador 0,5% 0,5% 0,3% 6,3% 0,0% 0,0% 0,0% 33,3%

Orenade Arabem. 2,1% 19,9% 18,8% 13,5% 3,7% 16,0% 17,9% 11,7%

Kenya 2,3% 10,7% 9,3% 37,9% 5,6% 6,5% 8,2% 30,5%
! 6% i

Nigeria 3,8% 24,8% 17,8% 64,2% 4, 19,9% 15,1% 60,8%

Serbien 0,1% 20,2% 8,8% 5,2% -2,1% 19,1% 8,1% 0,0%

57 3,1% 6,2

Ukraina 8,1% 14,1% 10,6% -34,4% 10,1% 11,5% 8,6% -36,5%

Utvecklade marknader

Hong Kong -3,0% 4,5% 1,6% 6,7% -1,4% 1,2% 0,8% 5,1%
Nikkei 225 3,8% 22,4% 11,2% 18,9% 4,3% 5,9% 2,7% 2,0%
S&P 500 1,1% 7,0% 6,2% 10,4% 2,7% 3,6% 5,4% 8,7%

STOXX Europe 600

-19,4%

Telekom -3,5% -0,3% -3,5% -0,7% -2,0% -3,4% -4,3% -2,2%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Soft commodities
-2,7% -15,4% -4,0% -11,1%
-5,0% 8,8% 1,0% -28,9%

-0,5% 3,0% 3,0% 13,0%

Kol (steam coal, Australien 2,2% 6,8% 2,6% -19,5%
Naturgas (Henry Hub 5,1% 0,6% 1,7% 44,6%
Brent -4,0% -0,2% 0,0% -8,8%
el
t 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
r ! d

-6,3% -6,3% -6,3% -12,8%
-5,1% -7,9% -5,7% -11,5%

Koppar -4,3% -2,3% -1,5% -9,1%

Paladium -1,8% 6,6% 3,5% 1,0%

-9,3% -14,6% -5,9% -22,7%

Olja
Gods
Sulful
Guld

Zinc -3,7% 0,9% -0,7% -2,7%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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4,3161 4,4293

4,3166 4,4236
8,6506 8,5802

0,1183 0,1225 -0,3% -11,6%

apan (yen) X100 6,9861 8,0755 7,4962 8,1454 0,7% -13,5% -6,8% -14,2%
Kenya (shilling 0,0800 0,0800 0,0800 0,0800 14,3% 0,0% 0,0% 0,0%

1,1124 1,1472 -4,5%

12,0438 12,4267 12,3031 12,6253 -4,6%
0,0046 0,0048

2,1065 -3,3%
1,9378 1,9170
0,0764
0,0507 0,0512 0,0509
hailand (bhat] 0,2171 0,2169 0,2126 0,2160
3,5955 3,7275

0,0308

ietnam (dong) X1000 0,3089 0,3195 0,3122 0,3146 1,0% -3,3% -1,1% -1,8%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder



