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Sammanfattning av mars

Mars blev en upprepning av féregdende tvd manader: Avkastningen i SEK fick lite extra hjalp av att dollarn
svag utveckling pa traditionella tillvaxtmarknader medan  stérkts. Hittills i ar har gransmarknader och utvecklade
utvecklade marknader och gransmarknader gav god marknader stigit ungefar lika mycket, 8,2% respektive
avkastning. Under den gangna manaden foll MSCI 8,1% (i SEK), medan tillvaxtmarknader har tappat 1,3%
Emerging Markets net index 0,5% (réknat i SEK). MSCI i varde. Nedan ger vi en langre kommentar till denna
Frontier Markets net steg 2,1%. Bada utvecklades skillnad i avkastning under 2013.

samre an MSCI World net (+3,6%).
Diagram 1: Tillvaxtmarknader mars 2013 (USD)
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Tillvaxtmarknader slépar efter utvecklade marknader Aktier ar inte det enda tillgdngsslaget dar
Avkastningen under &rets tre forsta manader har varit tillvaxtmarknader utvecklats samre an utvecklade
en besvikelse for tillvaxtmarknaderna. Medan marknader — under januari-mars utvecklades
utvecklade marknader, métt som MSCI World net, stigit ~ @merikanska mvestmgntIgrade—(zbl]ga"noner battre dn
8,1% har tillvaxtmarknadsindex fallit 1,3% (allt métt i investment grade-obligationer pa tillvaxtmarknader. Att
SEK). De s k gransmarknaderna har varit ett positivt tillvaxtmarknaderna faller medan utvecklade stiger hor
undantag frn denna trend (se januaris manadsbrey for  inte till vanligheten. Under det senaste decenniet
en introduktion till gransmarknader). aterfinns inte ett enda kalenderar da detta intraffat (se
diagram 3).
Diagram 2: Sedan arsskiftet: marknadsutveckling tillvaxtmarknader Diagram 3: Arlig marknadsutveckling: tillvaxtmarknader mot
mot utvecklade marknader utvecklade marknader
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Tillvaxtmarknaderna har traditionellt stigit eller fallit mer
an utvecklade marknader men alltid utvecklats i samma
"riktning” som utvecklade marknader. Att marknaderna
haft sa olika utveckling méarks ocksa i statistiken dver
floden till och frén aktiefonder. Medan 2012 utmaérktes
av kraftiga infléden till tillvaxtmarknadsfonder, inte minst
under andra halvaret, har inflodena efter en bra start
2013 avtagit och under mars noterades utfloden. Varst
drabbade &r Osteuropa- och Rysslandsfonder, som
uppskattningsvis forlorat nastan 4% av sitt férvaltade
kapital sedan &rsskiftet. Aven Latinamerikafonder har
noterat utfloden medan Asien fortfarande star pa plus
sedan arsskiftet. Motsvarande utfldden har inte noterats
i fonder fokuserade pa utvecklade marknader.

Vad forklarar da skillnaden i avkastning? Marknaden
forvantar sig en marginellt lagre tillvaxttakt pa
tillvaxtmarknader som helhet under 2013 jamfort med
foregadende ar (5,1% mot 5,4%). Justerat for Kina
forvantar sig dock marknaden att flertalet lander
kommer uppvisa hogre tillvaxttakt i ar. Statistiken under
det gadngna kvartalet stdder detta — datapunkter sdsom
inkdpschefsindex, export och industriproduktion har alla
forbattrats, om an marginellt.

Atminstone tre faktorer tycks istallet forklara delar av
skillnaden i avkastning:

1. Fallande priser pa ravaror, framfort allt metaller
(koppar -5% och aluminium -8% hittills i &r), slar
relativt hdrdare mot tillvaxtmarknader &n utvecklade
marknader. Detta da tillvaxtekonomierna trots
framvaxande inhemsk konsumtion fortfarande ar
nettoexportorer av ravaror. Detta forklarar varfor
rdvarubaserade ekonomier som Brasilien, Ryssland
och Sydafrika aterfinns i bottenskiktet hittills i ar.

2. Aven om den makroekonomiska situationen péa
tillvaxtmarknaderna har forbattrats, eller atminstone
stabiliserats, tycks detta till viss del redan ha
forvantats av marknaden. Detta kan illustreras med
Citis Economic Surprise Index. Indexet &r storre an
noll om makroekonomiska nyheter évertraffar
férvantningarna, mindre an noll om nyheten
kommer in under férvantningarna. Som kan ses |
diagram 4 har nyhetsflodet pa tillvaxtmarknaderna
varit samre an forvantat med det motsatta ratt i USA
under stora delar av forsta kvartalet.

Diagram 4: Citi Economic Surprise Index
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3. Aven om tillvaxtekonomierna i stort &r i bra skick
finns landspecifika orosmoment i vissa enskilda
lander. Ryssland har drabbats av en strid strom av
negativa dverraskningar det gadngna kvartalet
inklusive landets unika exponering mot Cypern. |
Kina har ny oro for ytterligare atstramningar av
fastighetsektorn aterigen blossat upp. Sydkoreas
exportorienterade ekonomi har upplevt storre
konkurrens fran Japan efter att yenen deprecierat.
Indien brottas med fallande tillvaxttakt. Olyckligtvis
ar samtliga dessa lander tunga i index. Skillnaden i
marknadsutveckling mellan de enskilda
tillvaxtmarknaderna har dkat (se februaris
manadsbrev dar vi nd&mner tecken pa avtagande
korrelation).

Varderingarna pa tillvaxtmarknader ar fortfarande
tilltalande, balansrakningarna i de flesta fall solida och
det langsiktiga caset forblir intakt.
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Marknaden under mars

Den ryska marknaden, métt som MSCI Russia Net, foll
2,7% (SEK) i mars, att jamfora med 6vriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Market Net), som foll
0,5%. USD starktes 1,2% mot SEK under mars varfor
utvecklingen i USD var svagare an i SEK. Under forsta
kvartalet foll den ryska marknaden, matt som MSCI
Russia Net, 3,2% medan 6vriga tillvaxtmarknader
(MSCI Emerging Market Net) foll 1,5%. Under det
senaste aret har ryska marknaden utvecklats nio
procentenheter sdmre an tillvaxtmarknader som
genomsnitt.

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

102
101 A
100 +¢=

98

97 /
%

96

MSCI Russia net

MSCI Emerging
market net

Kélla: Bloomberg

LMEs ravaruindex fortsatte att falla, -2,5% i mars, vilket
innebar att denna for Ryssland viktiga
exportprisindikatorn har fallit 5,3% under forsta
kvartalet. Brent var oférdndrat under mars och foll
darmed 0,7% under forsta kvartalet.

Bésta sektor i Ryssland under mars var Detaljhandel,
som steg 7,7%. Néast basta sektor var
Telekommunikation, som steg 1,1%. Samsta sektor var
Kraft, vilken foll 14,2%. Ovriga sektorindex var samlade
runt en nedgang p& mellan -2,1% och -3,7%.
Smébolagsindex som utvecklats starkare an
storbolagsindex under januari och februari foll hela
8,3% under mars, vilket tydligt visar att riskaversionen
ater ar den starkaste kraften i den ryska
aktiemarknaden for narvarande.

Under forsta kvartalet steg Detaljhandelssektorn med
13%, Telekommunikation med 8% och Bank & Finans
med 3%. Kraftsektorn foll med 21%, Ravaror med 9%
och Olja & Gas med 6%.

Nyhetsflodet i Ryssland var mestadels negativt under
mars. Cypernkrisen ar negativ for en mangd ryska
bolag och privatpersoner som forlorar en del av sina
insattningar 6ver USD 100 000. Men Cypernkrisen ar
negativ for Ryssland ockséa i en vidare bemarkelse.
Manga ryska bolag har sina holdingbolag pa Cypern.
Cypern var det land som var forst med
dubbelbeskattningsavtal med Ryssland varfor mycket
av de internationella affarerna sker via Cypern. Cypern
har varit centralt i betalningsfldden for ryska bolag men
aven for ryska banker i handeln med omvarlden. Det
kommer att ta lite tid for ryska bolag att féréndra sina
rutiner och i férlangningen kanske till och med éndra
sina bolagsstrukturer. Hur ryska ledande personer
hanterade situationen har inte hjalpt det ryska
anseendet i Vasteuropa. Det har forekommit manga
harda ord. Bland annat hotade premiarminister Dmitrij
Medvedev vid ett tillfalle att den ryska centralbanken
skulle sélja samtliga sina euro i protest mot hur
Cypernkrisen hanterades fran EUs, ECBs och IMFs
sida.

Den ryska ekonomin fortsatter att bromsa in och under
mars tycks den ha uppvisat nara nolltillvaxt. Ryska
Finansministeriets prognos for februari var 0,1%.
Industriproduktionen foll 2,1% i senaste matningen.
Forra aret stimulerades den ryska ekonomin kraftigt
infor presidentvalet. Denna effekt finns inte under
2013. Samtidigt ar det for landet sa viktiga oljepriset
ned 12% de senaste 12 manaderna. Oljeexporten &r
mer eller mindre oférandrad och gasexporten har
minskat bade i volym och pris. De flesta forvantar sig
nu att centralbanken ska sanka styrrantan for att
stimulera ekonomin. Det har &nnu inte skett da ryska
centralbanken invantar lagre inflation.

Den viktigaste foretagsnyheten under mars var att
Rosneft, som ar vérldens stérsta (i produktionsvolym
matt) noterade oljebolag, inte kommer att kopa ut
minoriteten i det sarnoterade dotterbolaget TNK-BP
som man kopte i september forra aret. Istallet har
Rosneft 1dnat USD 10 mdr fran TNK-BP. Nyheten har
upprort manga internationella investerare vilka enligt
uppgift aven undersokt mojligheter till juridiska
atgarder. Givetvis star det Rosneft fritt att vélja att kdpa
ut minoriteten eller inte i TNK-BP men eftersom de i
hostas presenterade prognoser pa vilka synergier som
kunde uppnas mellan bolagen faller det sig logiskt att
de koper ut minoriteten for att realisera dessa. Vidare ar
lanet fran TNK-BP till Rosneft provokativt da det
minskar mojligheterna for TNK-BP att ge utdelning som
aven kommer minoriteten till del.
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Under mars annonserade Gazprom att utdelningen
antagligen inte blir s hog som man tidigare sagt. Detta
var en besvikelse for marknaden. Just
direktavkastningen ar en central del av
investeringscaset for Gazprom eftersom investerare
stallt sig fragande till den kontinuerligt hoga
investeringsnivan som konsumerar kassafloden fran
verksamheten.

Vi skrev att den valkdnda Rysslandsinvesteraren Bill
Browder kan komma att atalas i Ryssland for bedrégeri.
| mars manad annonserades att hans fond Hermitage
Capital kommer att stdngas. 2005 var det varldens
storsta Rysslandsfond med ett kapital pd USD 4 mdr.

Det negativa nyhetsflodet har haft effekt pa utlandska
investerares intresse for ryska aktiemarknaden. Uttagen
fran Rysslandsfonder var de storsta pd 16 manader i
mars. Uttagen under den tredje och fjarde veckan i
mars var USD 300 miljoner respektive USD 336
miljoner. Uttagen de tva sista veckorna motsvarar 1%
av vad Rysslandsfonder har under férvaltning enligt
EPFR. Det storsta uttaget skedde i ryska ETFer.

Fonden under februari

Tundra Rysslandsfond foll 5,7% (SEK) under mars
manad, jamfort med marknaden (MSCI Russia Net,
SEK) som foll 2,7% under samma period. Fondens
dvervikt mot medelstora bolag och kraftsektorn var de
tva viktigaste faktorerna till den negativa avvikelsen mot
index under mars.

Diagram 6: Tundra Rysslandsfond och MSCI Russia Net
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Bést utveckling (SEK) under méanaden i fonden
uppvisade Megafon (+8%), X5 (+5%) och MTS lokala
(+2%). Samst utveckling uppvisade Bank of St
Petersburg(-22%), Federal Grid (-19%) och NLMK (-
18%).

Diagram 7: Bésta och sémsta aktier i fonden under mars

120

Megafon

110

X5
100

90 - MTS lokala

80

NLMK

70

s Federal Grid

60

Vv h ), < s Bank of St
,bDrL I\ N N & Petersburg
N
P P P P ®

Kalla: Bloomberg

Féréndringar i portféljen under mars

Under manaden genomforde vi relativt stora
forandringar. Overvikten mot kraftsektorn har minskat
kraftigt. Vi har sélt hela vart innehav i EON Russia,
vilken utgjorde knappt 5% av portfolien, da varderingen
av aktien natt en bra niva. Positionen i kraftbolaget
Rushydro har halverats givet nedjusteringar av vara
antaganden kring direktavkastning. Den laga
varderingen motiverar dock visst fortsatt dgande.
Overvikten mot kraftsektorn har varit kostsam. Vi ser
risker att den ryska staten kommer att fortsatta att
andra pa spelreglerna for dessa bolag. Vi har behallit
positionerna i framfor allt TGK1 och Mosenergo dar
varderingarna &r laga och kassaflodena forbattras
kraftigt.

CTC Media, det storsta privata Tv-bolaget i Ryssland,
avyttrades efter en stark kursuppgang under aret pa
over 40%. CTC Media uppvisar god lénsamhet och har
en bra direktavkastning, men Iénsamhetssituationen ar
starkt utmanad av dels hoéjda kostnader for digitalisering
av séandningar och dels via 6kad konkurrens fran andra
Tv-bolag, inte minst fran internet.

Vi har 6kat positionen i Lukoil. Efter Lukoils
kapitalmarknadsdag i borjan av mars star det klart att
bolaget fokuserar mycket tydligt pa det fria kassaflodet
och att successivt hoja utdelningen. Vi har dven kopt
Surgutneftegaz preferensaktie. Bolaget kommer for
forsta gdngen pé over fem ar presentera sin resultat-
och balansrakning enligt internationell
redovisningsstandard sent i april.

Vi kopte ater Gazprom i mars, drygt 5%. Nér det stod
klart att ryska staten via sitt holdingbolag Rosneftegaz
skulle kopa aktier for att na en majoritetsdgandepost
och nyheter om ett eventuellt gasavtal med Kina nadde
0ss, beddémde vi det som alltfor riskfyllt att inte langre
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aga nagra Gazpromaktier alls dven om utdelningen blir
lagre &n tidigare kommunicerat. | tillagg till detta sa
foreslog oligarken Oleg Deripaska att Gazprom skulle
delas. Det &r en logisk utveckling att Gazprom delas upp
pa sikt. Det faktum att detta namns offentligt ar
intressant.

Framtidsutsikter

Den ryska marknaden ar lagt varderad och
direktavkastningen ar hog, saval jamfort med historiska
nivéer som i jamforelse med andra tillvaxtmarknader. Pa
kort sikt ger dock varderingen i sig litet stod nar
nyhetsflodet ar negativt. Vi har ndmnt att den svaga
bolagstyrningen (corporate governance) tillsammans

Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

med den omfattande korruptionen ar de viktigaste
faktorerna som behdver férandras for att ryska
marknaden ska varderas hogre an idag. Handelserna
under den gangna manaden hjalper inte och har
negativt bidragit till det svaga sentimentet runt
Ryssland. Vi har sett perioder som denna tidigare da
foretagsklimatet har forsémrats. Den ryska ekonomins
viktigaste sektor, Olja & Gas, inte uppvisar nagon tillvaxt
tvingas staten framaover till privatiseringar for att
finansiera den federala budgeten. Om inte marknadens
sentiment runt Ryssland forbéattras kommer denna
privatisering att omdjliggoras till rimliga priser.
Borsintroduktionen av Moskvabdrsen sjélv, MICEX,
som genomfordes i februari handlas idag 12% lagre an
introduktionskursen fran februari. Detta var en
prestigenotering som enbart skedde pd MICEX-borsen
och inte i London.

P/E

Forandr,

Tundra forandr. 1 1 mén

vikt i Borsvarde méan Noterings (lok|

Bolag portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E Dir. avk. (2013) (SEK) valuta  valuta)
Rysslands stdrsta bank, 50% marknadsandel

Sberbank pref 9,8% 73873 av all privat inlaning 6,3 4,5 4,1 4,4% 0,6% RUB 1,4%)

Lukoil ADR 8,4% 54776 Rysslands stérsta privat &gda oljebolag 4,3 4,3 4,4 5,5% 0,3% uUsD -0,5%

Gazprom ADR 5,7% 101204 Varldens storsta gasholag 2,6 2,9 2,9 6,4% -3,2% uUsD -3,9%

IBS Group GDR 5,0% 487 Rysslands storsta IT-féretag 12,2 9,5 7,1 5,1% -71,7% EUR -6,6%
Byggbolag med inriktning mot lagenheteri St

LSR Group 4,8% Petersburg och Moskva 12,0 7,7 5,0 3,8% -12,8% RUB -12,1%)

Global Trans 4,4% 2821  En av Rysslands storsta tdgvagnsoperatorer 9,4 7,7 7,1 4,4% -0,6% uUsD -1,3%
Ledande mobiloperatér som kontrollerar ca en

Megafon 4,4% 19220 tredjedel av den ryska marknaden 0,2 11,0 9,4 8,4% 8,6% usbD 7,8%)|

MTS ord 4,4% 18316 Rysslands stdrsta mobilteleoperator 16,5 8,1 7,6 8,2% 2,6% RUB 3,4%
Ett av Rysslands storsta oljebolag med

Surgut pref 4,3% 39600 nettokassa p& éver USD 10mdr 4,9 4,8 5,6 6,6% -5,3% RUB -4,6%

\VTB Bank GDR 4,2% 16454 Rysslands néast storsta bank 6,9 6,1 4,9 2,6% -12,6% USD  -13,3%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Pakistan net (SEK) sjonk 3,1% under manaden (t
o m 28 mars) jamfort med MSCI EMF net (SEK) som
sjonk 0,5%.

Diagram 8: Pakistan vs tillvaxtmarknader (SEK)
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Utlanningar fortsatte att vara kdpare i marknaden och
nettokdpte under manaden aktier till ett varde av USD
26 miljoner, jamfort med USD 29 miljoner under
foregdende manad. Den genomsnittliga
dagsomséttningen sjonk till USD 62 miljoner, jamfort
med USD 74 miljoner foregaende manad.

Det var en relativt stokig politisk manad. Den 11 mars
signerade Pakistan och Iran ett avtal om en gaspipeline
mellan ldnderna, ndgot USA kraftfullt satt sig emot. Efter
att USAs omedelbara reaktion uttrycktes i relativt
avvaktande ordalag reagerade inte marknaden
namnvart. Flertalet marknadsbed®mare ser det som en
politisk podng fran avgdende president Zardari. Att satta
sig upp emot USA ger politiska poang pa hemmaplan
samtidigt som det ar fa bedomare som verkligen tror att
det kommer stromma nagon gas fran grannlandet. Det
ses ocksa som en markering fran Pakistan om behovet
att losa energibristen langsiktigt. En pipeline mellan Iran
och Pakistan ar en relativt enkel och billig l6sning. Om
USA har starka onskemal om att Pakistan ej gar denna
vagen kan situationen vara behjalpt av att USA
presenterar nagra realistiska alternativ. Pakistan
efterfragar idag 30% mer gas &n vad som finns
tillgéngligt. En annan viktig handelse var det faktum att
sittande parlament blev det forsta i historien som
fullféljde sin mandatperiod den 16 mars. En inte helt
ovantad oférmaga att na konsensus kring
interrimspremidrminister innebar att ECP (Pakistans
valkommitté) fick utse premidrminister efter 8 dagars
forhandling. Valet foll pa Mir Hazar Khan Khoso som
intog posten 25 mars. Han &r en pensionerad domare,
ursprungligen fran Balochistan. Valet blev
okontroversiellt givet Mir Hazar Khan Khosos goda rykte
och avsaknad av tydlig politisk falang. Det innebar dock

en viss besvikelse for marknaden som hoppats pa en
kandidat som var tydligare designerad utifran de
kommande viktiga férhandlingarna med IMF.
Marknadens férhoppningar stélls nu till att den
finansminister som inom kort tilltrdder &r av en sadan
kaliber att férhandlingarna med IMF kan slutféras. Med
valet knappt en och en halv manad bort kan det tyckas
forvanande att det ar begransat fokus pa vilket parti
som blir regeringsbildare. For utomstadende ar
partiernas politik liknande. Ett tydligt steg at hoger
jamfort med ett land som t ex Sverige. Ett scenario déar
det storsta oppositionspartiet i nuldget, PML-N, blir
storsta parti och bildar koalitionsregering med nagot av
de mindre partierna namns som det mest troliga och
ocksd mest positiva utfallet da det finns forhoppningar
om att en sddan regering kan komma att bli mer
foretagarvanlig an nuvarande. Det ar dock inte starka
asikter. Den primara och overgripande fragan i nulaget
ar att valet halls enligt plan. Den sekundéra fragan, och
ett mojligt blivande orosmoment fér marknaden, ar
risken for att ingen tydlig koalition direkt ar skdnjbar
och att den inledande beslutsformagan blir svag. Vi far
anledning att atervanda till diskussionen kring
potentiella valresultat ldngre fram.

Textilsektorn var i fokus under ménaden. En sannolik
halvering av exportskatten for sektorn (fran 2% till 1%)
och stigande lokala bomullspriser har inneburit
uppgraderingar av vinstprognoserna. Tva av de storre
noterade bolagen, Nishat Mills och Nishat Chunian,
tillhérde bada vinnarna under manaden. Banksektorn
utvecklades dverlag svagt efter att centralbanken satt
stramare tyglar for hur det tvingande 6%-golvet pa
inlaning skall beréknas. Den relativt marginella
reaktionen mot marknaden far dock ses som ett uttryck
for att investerare redan ar signifikant underviktade i
sektorn. Avsaknad av efterfragan pa lan har tvingat
bankerna att parkera kunders inlaning i statspapper. |
takt med att centralbanken sankt réntan har intjaningen
forsamrats for sektorn. Pakistanska foretag ar verlag
restriktiva med att ta upp nya lan. Krisen 2008 ligger
fortfarande i ndrminne och med ett regeringsskifte runt
hornet kan det vara vart att avvakta. Dartill ar
energibristen en viktig hdmmande faktor for en
snabbare expansion. Pa kort sikt ar det saledes svart att
se en tydlig forbattring i intresset for 1&n och darmed for
banksektorn. Ur ett ldngre perspektiv bor det dock
konstateras att pakistanska banker idag ar mycket lagt
varderade ur ett gransmarknadsperspektiv. Flertalet
handlas till det justerade egna kapitalet eller strax
darunder och balansrédkningarna har gott om utrymme
for en kraftig och billig laneexpansion. | storsta banken
matt i inlaning, Habib Bank, utgor idag kreditstocken
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omkring 40% av inlaningen. Borsvardet &r strax under
det justerade egna kapitalet och aktien véarderas till P/E
6 med drygt 7% direktavkastning, detta aret kryddat
med 10% fondemission. Den nést storsta banken och
tillika den Overlagset mest likvida, National Bank of
Pakistan gav under mars en direktavkastning pa 15%,
kryddat med en fondemission pa ytterligare 15%. Aktien
handlas till 0,5 gédnger det justerade egna kapitalet och
P/E 5. Bolaget har sankt utdelningen en gang (2008) de
senaste tio aren. Den gangen med 10% och man
kompenserade med en extra hdg fondemission.
Utdelningen 2012 var mer an dubbelt s& hog som 2007
men aktien handlas i nulaget 60% under toppnivaerna.
Vi har svart att se pakistanska banker langsiktigt
handlas med 50-80% rabatt relativt andra
gransmarknader men det kravs sannolikt tecken pa
Okad laneefterfragan for att intresset skall tillta.

En annan viktig nyhet kom den 27 mars da borsens
utvarderingskommitté beordrade Unilever Overseas att
antingen hoja sitt bud pa Unilever Pakistan till PKR

15 000/aktie (ursprungligt bud PKR 9 700) alternativt
dra tillbaka budet. Manga pd marknaden, inklusive
Tundra Pakistanfond, hade gérna sett att Unilever
Pakistan forblir noterat givet spannande
tillvaxtforutsattningar (las mer i vart manadsbrev for
november 2012). Boérsens direktiv ar dock en stark
signal angaende skyddet for minoritetsédgare. Den 2 april
accepterade Unilever det hogre priset.

Fonden

Fonden foll 0,9% under manaden jamfort med MSCI
Pakistan net (SEK) som sjonk 3,1%.

Diagram 9: Fonden vs marknaden (SEK)

under manaden vilket for andra manaden i rad bidrog
till avkastningen. Fondens basta positioner under
februari var Unilever Pakistan +18%, Nishat Mills
+13% och DG Khan Cement +9%. Fondens sémsta
positioner under manaden var Pakistan Telecom -15%,
Bata Pakistan -10% och MCB Bank -7%.

Diagram 10: Bast och saémst under manaden (SEK)
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Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Véar undervikt i MCB Bank och véra tvervikter i Unilever
Pakistan och Nishat Mills férklarade storre delen av
Overavkastningen under manaden medan vi tappade
relativ avkastning framforallt i Pakistan Telecom.
Rupeen starktes ytterligare 0,6% mot svenska kronan

Vi gjorde relativt marginella forandringar under
manaden. Vi valde att minska var position i kraftbolaget
Hubco efter en stark kursuppgang. Vidare fortsatte vi
trimma positionen i Engro Foods och istallet 6ka var
position i moderbolaget Engro Corp (se foregdende
méanadsbrev). Vart beslut att dka var position i Unilever
Pakistan (se ovan) gav ett gott bidrag. En sannolik
effekt i det fall Unilever forsvinner blir 6kad efterfrédgan
pa Ovriga konsumentorienterade aktier. Vi tillhor de
storsta aktiedgarna i flera av de idag starkaste noterade
varumarkena i Pakistan. Vi har saledes forstaelse for
ett eventuellt tkat intresse och ar relativt val
positionerade for att ta del av ett sddant intresse.
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Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

P/E

Forandr,

Tundra férandr. 1 1 man

vikt i Borsvarde Dir. avk. man Noterings (lokal

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

OGDC 7,5% 8847 Pakistans storsta olja- och gasbolag 13,2 9,3 8,1 3,9% -2,8% PKR -3,4%

Pakistan Petroleum 7,1% 2911 Pakistans nast storsta olja- och gasbolag 8,6 6,7 6,0 2,8% -2,2% PKR -2,8%
Pakistans nést storsta bank, fortfarande statligt
majoritetsagd, likvid aktie, htg

National Bank of Pak 6,1% 843 direktavkastning 4,8 4,9 53 15,5% -1,9% PKR -2,4%
Pakistans ledande konglomerat, stora inom

Engro Corp 6,1% 667 godsel och livsmedelsindustri 8,1 31,3 15,2 0,0% 6,5% PKR 5,9%
Pakistans ledande telekombolag. Ager &ven

Pakistan Telecom 4,8% 763 Ufone med 22 miljoner mobilabonnenter. neg 21,2 6,6 0,0%  -14,6% PKR  -15,1%|
Pakistans ledande mejeriproducent, framforallt

Engro Foods 4,3% 990 férpackad mjolk 194,3 41,8 25,2 0,0% -0,4% PKR -1,0%

Pakistan Oilfields 4,3% 1089 Pakistans tredje storsta oljebolag 9,8 8,7 8,1 12,0% -0,1% PKR -0,7%
Pakistans storsta kraftbolag, hdg

Hub Power 4,1% 589 direktavkastning 10,3 7,6 6,6 12,7% 3,0% PKR 2,4%
Pakistans fjarde storsta bank, hogst
I6nsamhet, kommer férbéttra eller bibehélla

MCB Bank 4,0% 1964 marknadsandel p& ca 8%. 9,2 8,9 9,7 6,4% -6,8% PKR -7,4%
Pakistans storsta bank, historiskt hog och

Habib Bank 3,5% 1309 stabil avkastning pa eget kapital 6,2 57 6,0 7,4% -4,0% PKR -4,5%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden under mars

MSCI Emerging Markets Food Retail Index (SEK) steg
2,6% under manaden medan MSCI Emerging Markets
Food Products Index steg 3,1% (SEK) och MSCI Global
Agriculture Index steg 1,5%. USD starktes med 1,2%
mot SEK under manaden. Under forsta kvartalet sjonk
MSCI Emerging Market Food Retail Index (SEK) 0,7%
medan Emerging Market Food Products index steg
3,4% och MSCI Global Agriculture Index steg 4,4%.

Jordbruks/matsektorn ar fortsatt USA-orienterad, da
USA &r varldens storsta exportor av spannmal och

sojabonor och har en stor inverkan pa globala matpriser.

Den 28 mars publicerade amerikanska
jordbruksdepartementet, USDA, lagerstatistik som
overraskade marknaden kraftigt. Lagernivaerna for majs
respektive sojabdnor var 8% respektive 7% hogre an
forvantat. USDA prognosticerar dessutom att den storsta
arealen sedan 1936 kommer odlas upp med majs i
USA. Majspriset foll 12% pa tva dagar, vilket &r det
storsta fallet pa 24 ar. Torkan ar dock fortfarande svar i
USA varfor det kommer att bli intressant att f6lja
utvecklingen.

Diagram 11: Prisutvecklingen pa vete, majs och sojabénor
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Kélla: Bloomberg

Pa narmare hall borjar svenska jordbrukare oroa sig
bade for hostsddd och nar varsadden kan bli klar. Den
utdragna vintern stéller till det. Situationen ar inte unik
for Sverige, bilden kanns igen fran andra stéllen i
Europa. | 6st réder dock annu s& lange viss optimism
efter att den utdragna kylan med sitt snétacke har
skyddad hostsadden val. Kylan i bade USA och Europa
har forsenat varsadden och darmed godselinkdpen.
Ureapriserna ar ned 20% sedan forsta dagarna i
februari. Dessutom forvantas exporten av urea fran Kina
Oka i ar jamfort med forra aret da exporttarifferna har
sankts.

Diagram 12: Ureapriset (USD/t)
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Priset pa palmolja, som ar den viktigaste vegetabiliska
oljan i Kina, har fortsatt falla i borjan pa aret. Lagren
hos kinesiska traders steg i mars nar marknaden
forvantade sig att de skulle minska. Sedan boérjan pa
2011, da palmpriset toppade, ar det ned 40%. Priset
pa palmolja &r for narvarande mer &n 20% lagre én
genomsnittspriset under de senaste fem aren.
Palmoljeproduktion eller palmoljeraffinaderier ingar
som en del av verksamheten i flera stdrre globala
agriféretag och vissa av Tundra Agri&Foods
portfoljbolag. Fonden har exponering mot
palmoljesektorn genom innehaven i China Agri, Wilmar
och Kuala Lumpur Kepong.

Fonden under mars

Tundra Agri & Food foll 1,0% (SEK) i mars jamfort med
MSCI World (SEK) som steg 3,6% och MSCI Emerging
Markets (SEK) som steg 0,8% under samma period.
Avkastningsavvikelsen mellan fonden och varldsindex
forklaras framst av den stora skillnaden mellan hur
utvecklade marknader och tillvaxtmarknader utvecklats
under mars. | tilldgg s& foll tva av fondens innehav 16%
respektive 13% (Lianhua och Marfrig) p g a svaga
helarsrapporter for 2012 publicerade i mars.
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Diagram 13: Fonden mot marknaden (SEK)
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Kalla: Bloomberg

Vid manadens slut agde fonden 39 aktier fran 15
ldnder. Ryssland (20%), Kina (16%) och Brasilien
(12%) ar de tre lander fonden har stérst exponering
mot. Bast utveckling i SEK under manaden uppvisade
Archer Daniels (+7%), Engro Corp (+6%) och Almarai
(+5%). Samst utveckling uppvisade Marfrig (-16%),
Lianhua (-13%) och Marine Harvest (-12%).

Diagram 14: Bésta och sémsta aktier i fonden under mars
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Kalla: Bloomberg

Marfrig

Portféljférandringar

Under den gangna manaden genomforde vi relativt
stora forandringar i fondens exponeringar.
Sammanfattningsvis ar dessa tre forandringar de mest
betydande:

* De storsta exponeringarna éar alla under 5%. Detta
for att minska den foretagsspecifika risken i fonden.
De storsta positionerna ar for narvarande drygt 4%.

* De tre storsta ldndernas vikt i fonden har minskats
med sju procentenheter. Geografisk diversifiering har
varit prioriterat i fonden sedan vi lanserade den, nu
har vi diversifierat ytterligare.

» Exponeringen mot gddselféretag har minskat till
forman for foradlade livsmedel

Nya bolag i fonden under mars &r Engro Corp, Charoen
och Tiger Brands. Engro Corp ar Pakistans storsta
godselforetag, men ager ocksa 88% av Engro Foods.
Var positiva hallning baseras pa att Engro Corps
radande brist pa naturgas haller pa att losas. Vi skrev i
detalj om Engro Corp och bakgrunden till var positiva
hallning under avsnittet om Tundra Pakistanfond i
februaris manadsbrev.

Charoen Pokphand Food (CPF), ar ett globalt
livsmedelsmedelsféretag som startades 1978 och &r
noterat pd Bangkokborsen. Huvudagaren, CP Group, &r
en av Thailands stoérsta industrigrupper med
verksamheter i ett tiotal industrier. CPFs
huvudverksamheten ar kycklinguppfédning inklusive
foderproduktion dar bolag ar ett av de storsta i varlden.
Deras vision &r "kitchen of the world”. Man har dven
betydande verksamhet, knappt 20%, i fisk- och
rakodling. Knappt hélften av omsattningen ar i Thailand
dar man har starka varumarken &ven i detaljistledet.
Bolaget har verksamhet i nio lander och exporterar till
over 40 lander. Aktien har rort sig sidledes under ett ar
p g a av dverutbud av kyckling pa den lokala
marknaden och p g a av stigande ravarupriser efter
torkan i USA. Utbudet pa kyckling ser dock framgent
ut att battre balanseras mot efterfrdgan med stigande
priser som foljd.

Tiger Brands ar ett sydafrikanskt livsmedelsbolag med
starka varuméarken inom olika livsmedelsprodukter
sasom mjol, brod, pasta, majonnés, tomatsas, men
daven inom barnmat och en mangd olika konserverade
produkter, bade vegetariska och kott. Bolaget har en
stark stallning i Sydafrika men vaxer snabbt i s k sub-
Sahara, d v s lander norr om Sydafrika men sdder om
Nordafrika. Bolaget har egen produktion i fem lander
utanfor Sydafrika: Nigeria, Kamerun, Zimbabwe,
Etiopien och Kenya. Dessutom séljer man sina varor till
ytterligare 15 lander i sub-Sahara. Foérséaljningen utanfor
Sydafrika har 6kat fran 9% av omséattningen till 16% pa
tva ar. Bara i fjol 6kade forséljningen utanfor Sydafrika
med over 50%.

Finansieringen av dessa tre nya innehav har skett via
en dryg halvering av positionen i Black Earth Farming.
Vi tycker fortfarande aktien ar intressant men efter en
snabb kursokning efter den lyckade nyemissionen i
december och sitt forsta positiva resultat nagonsin i
februari har aktien varderats upp vasentligt.
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Dessutom har vi minskat innehavet i Indofood, JBS och
Brasil Foods samt de tva kinesiska godselforetagen
Sinofert och China Bluechem. Vidare har tre innehav
salts: godselforetagen Uralkali och Sociedad Quimica
samt laxodlaren Marine Harvest. Investeringen i Marine
Harvest har varit fondens basta (réknat i procent) sedan
start med en avkastning pa 80%. Investeringen gjordes
da laxpriserna i Norge var laga p g a 6verutbud fran
Norge och Chile. Aktiekursen har nu aternamtat sig efter

att laxpriserna normaliserats.

Tabell 3: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

Tundravikt Borsvarde

Bolag Land i portfolj (USD m) Kort beskrivning
Indofood Stérst pa vidareforadlad mat i
Sukses Indonesien 4,3% 6716 Indonesien
Storsta mejeriet i Gulflanderna med
nastan 50% marknadsandel pa mjolk
och yoghurt. Har under senare &r
breddat verksamheten till bl a juicer
Almarai Saudiarabien 4,2% 7172 och andra férédlade livsmedel.
Pakistans ledande konglomerat, stora
Engro Corp Pakistan 3,7% 667 inom godsel och livsmedelsindustri
Livsmedelsdetaljist, i Sydafrika men
Shoprite Sydafrika 3,7% 11326 aven i bl a Nigeria
En av varldens storsta
kycklingproducenter, men aven
producent av pasta, sojabonor och
frysta gronsaker. Verksamhet i
Latinamerika men aven mellanéstern,
Brasil Foods Brasilien 3,5% 19290 Europa och Asien
Charoen Thailandskt livsmedelsbolag.
Pokphand Huvuddelen av verksamheten ar
Foods Thailand 3,5% 8715 kycklinguppfédning och foder.
Livsmedelsdetaljist, stérst i Kina inom
Sun Art Retail  Kina 3,4% 13272 stormarknadssegment
Sydafrikanskt livsmedelsbolag med
starka varumarken. Snabb tillvaxt i
Tiger Brands Sydafrika 3,3% 6114 Sub-Sahara
En av varldens stérsta privata
markégare. Verksamma i Argentina,
Brasilien och Uruguay. Jordbruk,
Argentina/Br socker och kraftigt kande
Adecoagro asilien 3,3% 940 etanolproduktion.
Ett av Rysslands storsta godselforetag.
Phosagro Ryssland 3,2% 5266 Fosfatproducent

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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dix | — Utveckling aktiemarknader

illvaxtmarknader

18,4% 18,4%

14,5% b 13,3% 13,3% 11,1%

-21,4%

EMEA 9 by Y L J -5,1% -5,1%
Gransmarknader

Bosnien & Herz.

Kenya 7.6% 17,6% 17,6% 44,4% 9,3% 18,3% 18,3% 37,6%
Kuwait 4,0% 13,3% 13,3% 9,0% 4,6% 12,1% 12,1% 3,7%

Nikkei 225 i b 19,3% o 9,2%

S&P 500 3,6% I 10,0% d . , 10,0%

STOXX Europe 600 y 11,6%

Sektorer (tillvaxtmarknader’

-13,9%

Telekom -2,1% -5,5% -5,5% -3,8% -1,0% -5,2% -5,2% -5,1%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Appendix Il — Utveckling ravaror

oft commodities

akao

Kol (steam coal, Australien -5,6% -3,1% -3,1% -15,9%
Naturgas (Henry Hub! 17,1% 19,2% 19,2% 107,1%
Olja (Brent -2,2% -2,2% -2,2% -11,6%

Fosfat -13,2% -13,2% -13,2% -13,2%
Sulfur 0,0% -6,3% -6,3% -12,8%

-3,5% -4,9% -10,7%

Paladium 5,9% 9,6% 9,6% 18,1%

-0,8% -6,7% -6,7% -12,2%

Zinc -8,1% -8,8% -8,8% -5,2%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Appendix Ill — Utveckling valutor

8,3671 8,5802 8,5802 8,8261 -0,9% -2,5% -2,5% -5,2%
Forenade Arabem. (dirham 1,7773 1,7699 1,7699 1,8014 1,0% 0,4% 0,4% -1,3%
ndien (rupee) 0,1198 0,1187 0,1187 0,1299 1,3% 0,9% 0,9% -7,8%

11,9198 12,3031 12,3031 12,5962

Polen (zlof 2,0027 2,1039 2,1039 2,1277 -1,6% -4,8% -4,8% -5,9%

1,8946 1,9298 1,9298 -2,2% -1,8% -1,8%

dkorea (won;

hailand (bhat

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder



