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Sammanfattning av april

Tillvaxtmarknaderna fortsatte uppvisa oinspirerande
utveckling under april. MSCI Emerging Markets net
index slutade manaden sa gott som oférandrad (matt i
SEK), +0,5%. Tillvatmarknaderna fortsatte ddrmed
utvecklas samre an utvecklade marknader (MSCI World

Diagram 1: Tillvaxtmarknader april 2013 (SEK)

net steg 2,7%). Gransmarknaderna utvecklades desto
battre, +3,2%, emedan gransmarknader exklusive
gulflanderna steg 0,5%.
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Vad kanns intuitivt ratt?

Vilka bolag pé tillvaxtmarknaderna skulle du helst
investera i — ett snabbvédxande bolag eller ett bolag som
inte uppvisar nagon namnvard tillvaxt? Foredrar du alltid
att investera i skuldfria bolag? Féredrar du att investera i
bolag med hog lénsamhet? Du &r inte ensam. De allra
flesta skulle nog instimma i att I6nsamma och lagt
skuldsatta bolag som vaxer snabbt ar den sorts bolag
man helst investerar i. Det kdnns intuitivt ratt. Testar vi
detta empiriskt framkommer dock en helt annan bild.
Den som varje manad investerat i de 50 minst
skuldsatta bolagen i Asien utanfér Japan hade under det
senaste decenniet hade haft en total avkastning pa
177% i USD. Samma strategi men med fokus pa de 50
snabbast vaxande bolagen hade genererat en
avkastning pa 378% medan de 50 mest Ibnsamma
bolagen (matt som avkastning pa eget kapital) hade gett
296%. Jamfor nu dessa resultat med din avkastning om
du istallet valt att investera i de 50 lagst varderade
bolagen (definierat som P/E), 773%.

Ovanstaende borde egentligen inte vara nagon nyhet da
det under de senaste decennierna har gjorts en stor
mangd akademisk forskning kring denna fragestalining,

som brukar bendmnas faktorinvesteringar. Att vélja
bolag och allokera kapital till "faktorer”,
investeringsstilar, ar ett koncept som sa smatt borjat
vinna erkannande fran flera hall. Den Norska
Petroleumfonden och amerikanska Calpers hor till de
stora valrenommerade institutioner som dgnar allt mer
tid &t just faktorinvesteringar som ett alternativ till en
traditionell tillgangsallokering baserat pa lander och
sektorer.

Det ska i sammanhanget betonas att strategin att kdpa
lagt varderade bolag naturligtvis inte slar dvriga
strategier under alla manader, kvartal eller ens ar.
Diagram 2 visar Citi QuantIFl-index for de asiatiska
marknaderna. Det ar ett forsok att med statistiska
metoder rensa bort all paverkan pa avkastningen utom
just varderingen, historisk kursuppgang, lénsamhet o s
v. Som framgar varierar den dominerande
investeringsstilen dver tiden, dven om lag vardering och
stark historisk kursuppgang 6ver en ekonomisk cykel ar
klara vinnare. Vid en narmare analys framgar att de
olika investeringsstilarna i stor utstrackning speglar det
radande makroekonomiska klimatet liksom
marknadens humor som helhet. Under 2008 var
saledes kvalitetsbolag en av de mest framgangsrika
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Stilarna — i en miljo dar manga investerare var
overtygade om att det globala bankvdsendet var pa vag
att falla samman, ar du mer benagen att kdpa "sékra”
bolag som har relativt stérre chans att dverleva en
finansiell hardsmallta.

Diagram 2: Citi QuantIF| Asienindex
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Eftersom det finns en systematik i vilken investeringsstil
som ger bast avkastning, kan man utveckla
prognosmodeller for att forutspa vilken nasta manads,
kvartals eller halvars dominerande stil kan forvantas bli.
Detta ar nagot som Tundras nya fond, Tundra QuAsia,
utnyttjar. Fonden investerar i de asiatiska marknaderna
utanfor Japan, bl a Indien, Kina, Thailand och
Indonesien.
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Marknaden under april

Den ryska marknaden, méatt som MSCI Russia Net, foll
2,7% (SEK) i april, att jamféra med dvriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Market Net), som
steg 0,2%. USD sjonk 0,5% mot SEK under april varfor
utvecklingen i USD var nagot starkare an i SEK.

Diagram 3: Ryssland vs tillvaxtmarknader (SEK)
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LMEs ravaruindex fortsatte att falla under april (-6,2% i
SEK) vilket innebar att denna for Ryssland viktiga
exportprisindikator har fallit hela 11% sedan arsskiftet.
Aven oljepriset foll under ménaden. Brent f6ll 7,5% i
SEK. Under april tilltog en oro kring efterfragan for
ravaror i Kina. | april annonserade de storsta globala
oljelagernivaerna pa 22 ar, vilket var forklaringen till
nervositeten i oljemarknaden. Nivan 100 dollar per fat
anses viktig. Nivan brots flera ganger under april och
brent foll sa lagt som 96,75 den 18 april.
Oljemarknaden vander vid sadana tillfallen blicken mot
gulflanderna for indikationer pa samordnade
produktionsneddragningar fran OPECs sida. Venezuela
argumenterade hogljutt for produktionsneddragningar
under april. De 6vriga lander som uttalade sig var mer
kallsinniga. Forenade Arabemiratens oljeminister
menade att marknaden var "valbalanserad”. Iran som
brukar vara snabba att argumentera for
produktionsneddragningar var istéllet lugna. Irans
oljeminister menade att oljepriset inte hade varit under
100 dollar under en lang tid. De facto har dock
Saudiarabien justerat ned sin produktionsniva fran 10
miljoner fat per dag under férra sommaren till 9,25
miljoner fat under februari. Sa dven om OPEC inte gjort
samordnade aktioner sa har deras storsta producerande
medlem korrigerat sin produktionsniva med 7,5%.
Financial Times intervjuade icke namngivha OPEC
delegater under mitten av april. Dessa menade att
efterfragan pa olja endast tillfalligt minskat da flera
lander i Asien, (Kina, Sydkorea men aven ett flertal

andra snabbvaxande asiatiska lander) haft stora
renoveringsarbeten pa sina raffinaderier. Nar dessa
raffinaderier ater ar i drift kommer efterfragan ater stiga
menade OPEC delegaterna. Den ryska aktiemarknaden
nadde sin hogsta nivad under manadens forsta dag och
var darefter kraftigt fallande fram till den 16 april da
marknaden aterhdmtade sig en vasentlig del av
nedgangen till manadens slut. Aktiemarknaden var
framforallt nervos for det fallande oljepriset.

Basta sektor i Ryssland under mars (SEK) var
Detaljhandel, som steg 12,3%. Darefter kom Bank och
Finans, som foll 0,2% och sedan Telekommunikation
som foll 1,2%. Samsta sektor var Kraft, vilken foll
19,1%, foljt av Energi som foll 5,2%. Ovriga sektorindex
var relativt samlade runt en nedgang pa 3-4%.
Smabolagsindex som utvecklats starkare an
storbolagsindex under januari och februari foll hela
8,3% under mars och foll ytterligare 7,6% i april.

Nyhetsflodet i Ryssland var mestadels negativt dven
under april. Ryska staten har lagt ett forslag pa
ytterligare hojda skatter for den redan hart beskattade
oljesektorn. Antagligen inser ryska regeringen allvaret i
att oljepriset ar lagre an forra aret, vilket har en negativ
effekt for skatteintédkterna. Staten behdver hitta satt att
fa in mer skatteintdkter vid ett 1dgre oljepris. De hojda
skatterna sanker vinsterna for de storsta ryska
oljebolagen med mellan 3-6% for 2014 allt annat lika.

Utfloden ur Rysslandsfonder som saljs utanfor
Ryssland pagick i 12 veckor i rad fram till sista dagarna
i april. Efter manadens slut under de forsta dagarna i
maj var det sma men anda positiva infloden till
Rysslandsfonder. Totalt har fonder som ar inriktade pa
ryska aktier haft utfloden pa 12,5% av
fondférmogenheten under perioden februari-april.
Uttagen ur ryska aktiemarknaden om man inkluderar
regionala fonder och globala tillvaxtmarknadsfonder ar
storre. Uttagen ur den ryska aktiemarknaden ur
samtliga utlandska aktiefonder har varit USD 1,5 mdr
sedan arets borjan. Uttagen ar relativt stora dven for
ryska marknaden som har en historik av stora fléden in
och ut. Effekterna pa ryska bolag och ryska banker i
sviterna av Cypernkrisen &r fortfarande osakert. F& har
Oppet medgivit nagra betydande forluster.

Rysslands fortsatter att dverraska negativt inom
omradet bolagsstyrning. | februari meddelade Gazprom
som ar Rysslands 6verlagset storsta bolag att
utdelningen skulle bli rubel 7-8. | april andrade sig
bolaget och kommer bara betala rubel 5,99 per aktie.
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Mellan 15-25% lagre &n vad de sjalva sa for endast 2
manader sedan. Detta &r anméarkningsvart for ett sa
pass stort bolag dar alla inblandade ar val medvetna
hur viktig utdelningsnivan ar. Den officiella forklaringen
ar att Gazprom har andrat berdkningsmetoden for
nettovinst och nu inkluderar negativa engangsposter
som ej ar kassaflodespaverkande. Tidigare princip har
varit att inte rékna in engdngsposter som inte paverkar
kassan.

Den politiska utvecklingen har varit fortsatt negativ
under april. Rattegangen mot den mest kdnda
oppositionspolitikern och bloggaren Alexei Navalni som
forst blev forsenad har pabdrjats. | en
opinionsundersokning vi har tagit del av sa trodde 40%
av de tillfragade att rattegdngen mot Alexei Navalni var
politiskt motiverad. Om han blir falld for bedrageri sa
kan han fa upp till 10 ars fangelse. Den rattegang som
pagar nu tar bara upp anklagelse avseende bedrageri.
Det finns ytterligare 4 anklagelser riktade mot Navalni
som vart och ett kan leda till ett langt fangelsestraff.

Den positiva nyhet som kan gora en viss skillnad ar det
faktum att flera utldndska investerare har uttryckt starkt
intresse att vara med i VTB Banks nyemission. Det ar
bland annat norska oljefonden och Qatar wealth fund.
Det faktum att stora utldndska investerare ar
intresserade att kdpa in sig i VTBs nyemission &r en
indikation att mer langsiktiga investerare finner
varderingen langsiktigt intressant trots ett negativt
nyhetsfldde kring Ryssland for nérvarande.

En intressant iakttagelse ar inflédet av utlandska
investeringar till den lokala réntemarknaden. Pa ett ar
har de utlandska exponeringarna mot lokala
rantemarknaden fordubblats. Den tiodriga rantan i rubel
har fallit frdn 8% for nio manader sedan till 6,5% per
sista april. Det finns med andra ord inte ndgon allman
oro for att investera i Ryssland, bara att investera i ryska
aktier. Detta p g a av den svaga eller daliga
bolagsstyrningen, men ocksa for att politiska atgarder
hela tiden paverkar stora delar av aktiemarknaden pa
ett satt som skapar osdkerhet.

Fonden under april

Fonden foll 4,7% under april medan marknaden matt
som MSCI Russia net foll 2,7% (SEK). Fondens 6vervikt
kraft och ravaror var negativt for relativutvecklingen for
fondens utveckling under april samt exponeringen i
Etalon, ett av Rysslands storsta byggforetag.

Diagram 4: Fonden vs marknaden
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Béast utveckling (SEK) under manaden i fonden
uppvisade Magnit lokala (+10%), NLMK (+5%) och
Bank of St Petersburg (+5%). Samst utveckling
uppvisade Russian Grid, f d MRSK Holding, (-22%),
Etalon (-14%) och MMK (-12%).

Diagram 5: Bést och samst januari manad (SEK)
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Under manaden genomforde vi relativt stora
forandringar. Overvikten mot kraftsektorn har minskats
kraftigt. Vi har dven minskat Gvervikten i ravaror. Vi
behaller dock en tydlig dvervikt mot bank och finans.
De kommande rantesdnkningarna bor vara positiva for
sektorn. Laneefterfragan fran hushall &r fortsatt mycket
god. Vi har minskat dvervikten mot
telekommunikationsaktier under ménaden efter en bra
utveckling for sektorn under 2013. Vi har aven Okat
vikten mot bland annat Gazprom och Rosneft. Bada
aktierna har utvecklats svagt i borjan pa 2013. Bada
aktierna ar billiga och var tes &ar nar flodena vander mot
Ryssland bor dessa stora billiga bolag vara de forsta
som rekylerar.

Utanfor de storre bolagen behaller vi relativt stora
positioner i IBS, Rysslands stérsta IT foretag och
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Global Trans, Rysslands storsta noterade tagoperator.

Vi tycker bada bolagen é&r billiga, har goda
tillvaxtmojligheter och bra historik bade resultatmassigt
och inom bolagsstyrning. | IBS férvantar vi oss att deras
stdrsta dotterbolag, Luxsoft, kommer att sérnoteras i
USA senare i ar. Luxsoft séljer outsourcing inom IT
omréadet. De har bland annat flera av varldens storsta
banker som kunder. Luxsoft konkurrent fran Vitryssland,
EPAM, som redan &r noterade pa Nasdaq i USA har
mer an dubbelt sd hog véardering som IBS.

Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

P/E
Tundra Forandr. 1
vikti ~ Borsvéarde Dir. avk. forandr. 1Noterings man (lok
Bolag portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (2013)% mén (SEK) valuta valuta)
Lukoil ADR 9,7% 53 926 Rysslands storsta privat agda oljebolag 4,5 45 45 53 -1,9% uUsD -1,6%
Rysslands stdrsta bank, 50% marknadsandel
Sberbank pref 9,2% 68 467 av all privat inlaning 4.8 4,6 4,1 5,8 -4,1% RUB -3,9%
Ett av Rysslands storsta oljebolag med
Surgut pref 8,9% 31977 nettokassa p& éver USD 10mdr 52 3,9 51 6,5 1,1% RUB 1,3%
Gazprom ADR 8,4% 93925 Vaérldens storsta gasbolag 2,5 2,8 2,8 6,6 -7,5% UsD -7,2%
X5 4,4% 4763 Rysslands nast storsta livsmedelsdetaljist 19,6 16,7 13,1 0,0 4,1% UsD 4,4%
IBS Group GDR 4,3% 500 Rysslands storsta IT féretag 12,5 10,0 7,2 51 2,4% EUR 0,1%
MTS lokala 4,0% 18 237 Rysslands storsta mobilteleoperator 9,9 6,8 6,2 8,5 -0,8% RUB -0,6%
Tatneft ADR 3,7% 13725 Ett av Rysslands storsta oljebolag 6,3 6,4 6,8 3,5 -4,8% uUsD -4,5%
Novatek GDR 3,4% 30727 Storsta privatdgda gasbolaget i Ryssland 14,4 11,1 9,4 31 -6,4% UsD -6,1%
Global Trans 3,3% 2538 En av Rysslands storsta tdgvagnsoperatorer 10,1 8,5 7,9 4,1 -10,3% UsD -10,0%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Pakistan net (SEK) steg 4,4% under manaden
jdmfort med MSCI EMF net som steg 0,5%. Rupeen
starktes knappt 1% mot kronan. Den genomsnittliga
dagsomséttningen uppgick till USD 61 miljoner, jamfort
med USD 62 miljoner under mars manad. Utlanningar
var fortsatt nettokdpare med USD 28 miljoner, jamfort
med USD 26 miljoner under mars.

Diagram 6: Pakistan vs tillvaxtmarknader (SEK)
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En relativt handelserik manad till infloden fran
utlandska investerare i takt med fortsatt intresse for
gransmarknader. Pakistanska aktier ar vasentligt
billigare an ¢vriga storre gransmarknader. Rorelserna
var stora framférallt i bolag med inriktning mot
privatkonsumtion. Positiva signaler fran forhandlingarna
med IMF dar interrimsregeringen kom tillbaka fran USA
med ett relativt detaljerat forslag bidrog till den positiva
stamningen. Dartill bidrog optimism infor valet.

Valet i Pakistan (11 maj) — Tydlig seger for PML-N
positivt fdr marknaden

Storsta parti blev som vantat naringslivets favorit PML-
N. Det som 6verraskade positivt var hur tydlig segern
blev. PML-N vann omkring 46% av de valbara platserna
i underhuset. | praktiken innebéar detta en god
sannolikhet for egen majoritet givet att delar av
oberoende kandidater av tradition sluter an till det
stdrsta partiet.

Valet blev en ovéantat lugn historia med relativt fa
attentat och det hogsta valdeltagandet sedan 1970
(60% vs 48% 2008). Ett hogt valdeltagande i
kombination med en 6verlagsen seger for PML-N
minskar risken for ifrdgasattande av valresultatet.

For aktiemarknaden kommer fokus nu skiftas pa det
omedelbara behovet av en ny éverenskommelse med
IMF. Forutsattningarna for en sadan ar goda. PML-N ar
det parti som har hogst anseende pa marknaden i

ekonomiska fragor och givet dess starka valresultat
torde férhandlingarna forenklas.

Aktiemarknaden varderas i nuldget till férvantat P/E 7,5
for 2013, vilket ar 40-50% rabatt jamfort med ovriga
storre gransmarknader utanfor gulflanderna. Man ska
komma ihag att utlandska investerares deltagande, trots
ett kraftigt okat intresse, fortfarande &r relativt lagt (6kat
fran 10% upp till 20-25% senaste veckorna men
vasentligt lagre an t ex Nigeria (50-60%) och Kenya
(60-80%)). Vi ska ocksad komma ihag att de
genomsnittliga dagsvolymerna (USD 70-100 milj) ar
fiarran fran historiska volymer (2006-2008: USD 500 m
dagligen). Det forsta demokratiska maktskiftet nagonsin
i kombination med ett for naringslivet ovéntat positivt
utfall lar inte minska utlandska investerares intresse.

Under juni halls tva investerarkonferenser i New York
med de ledande pakistanska bolagen (pa en av
konferenserna ar Tundra for évrigt inbjudna som
talare). Aven om utlanningars andel av handeln &r
fortsatt lag har vi sett ett markant stegrat intresse. Vi
noterar ocksa Pakistans 6kande utrymme i
strategirapporter for grénsmarknader. Vi ser att ett
genombrott i investerarintresse ar pa vag. Detta kan
brytas av misslyckade férhandlingar med IMF.
Forutsatt att dessa forhandlingar ej fordrojs eller
misslyckas blir sannolikt nasta steg for marknaden att
varderingsmassigt narma sig dvriga gransmarknader.
Om vi tar ett genomsnitt av Nigeria, Vietham, Kenya
varderas dessa marknader 50-100% hogre. Alla
gransmarknader innehéller specifika politiska och
ekonomiska risker. De utlandska investerare som nu tar
sig an Pakistans aktiemarknad kommer konstatera att
bolagskvaliteten i genomsnitt ar vasentligt béattre an i
nagon av de dvriga storre gransmarknaderna utanfor
mellandstern.

Fonden

Fonden steg 6,8% jamfort med marknaden som steg
4.4%. Overavkastningen forklaras av fortsatt starkt
intresse for den konsumentinriktade delen av var
aktieportfolj. Bolag med inriktning mot
privatkonsumtion tillhérde vinnarna under manaden.
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Diagram 7: Fonden vs marknaden (SEK)
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Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder

Bést utveckling under april uppvisade Murree Brewery
(+79%), Bata Pakistan (+74%) och IGI Insurance
(+52%). Samst utveckling uppvisade Pakistan Telecom
(-10%), Habib Bank (-9%) och Allied Bank (-7%).

Diagram 8: Bést och samst under april manad (SEK)
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Vi valde att tidigt under manaden 6ka var exponering
mot konsumentsektorn. Detta gjordes utifran dels att
soka ersattningsexponering till de drygt 3% av fonden
som utgjordes av Unilever Pakistan (uppkop under
april), dels utifran var tes om Okat utlandskt intresse for
den pakistanska aktiemarknaden. Pakistanska
konsumentaktier ar ur ett grdansmarknadsperspektiv
mycket lagt varderade samtidigt som bolagskvaliteten i
vara 6gon ofta ar hogre &n pa manga andra marknader.
Vi tror att utlanningar som soker sig till Pakistan
kommer vilja nd exponering mot samma typ av bolag
som fungerat val pa andra marknader, dvs
konsumentorienterade bolag. Vi dubblade var position i
Murree Brewery under inledningen av manaden nér ett
block om totalt 1,5% av bolaget var till salu. Vi 6kade
aven var position i National Foods och Shezan, tva
livsmedelsproducenter. Darutdver adderade vi ett nytt
bolag till portféljen — Searle Pakistan - som tillverkar

enklare lakemedel men aven naringstillskott och
barnmat. Till en vardering pa under P/E 10 och med
en tillvaxt pd 15-25% om aret passar aktien in val i var
mer langsiktiga del av portfoljen. Alla aktierna
utvecklades starkt efter att vi kdpt vara positioner och
var den huvudsakliga anledningen till fondens relativa
utveckling mot marknaden under manaden. Utover
kopen i konsumentorienterade bolag tkade vi dven vara
positioner i ett antal av bankerna. Med undantag av
MCB Bank ar pakistanska bankaktier mycket billiga.
Lokala aktorer ar negativt instéllda till banksektorn p g a
lag eller marginellt negativ vinsttillvaxt. N&r vi ser pa
sektorn utifran ett gransmarknadsperspektiv, och med
antagandet om att intresset for pakistanska aktier
breddas, tror vi sektorn kan ha en hel del att ge de
narmaste aren.
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Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

Tundra
vikt i
Bolag portfélj
OGDC 6,7%
Pakistan Petroleum 6,6%
Engro Corp 5,6%
National Bank of Pak. 5,4%
Engro Foods 4,3%
MCB Bank 4,0%
Pakistan Qilfields 4,0%
Pakistan Telecom 3,9%
Hub Power 3,9%
National Foods 3,9%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Borsvarde

(USD m) Kort beskrivning
8912 Pakistans storsta olja- och gasbolag
3022 Pakistans nast storsta olja- och gasbolag
Pakistans ledande konglomerat, stora inom
697 godsel och livsmedelsindustri
Pakistans nast storsta bank,fortfarande statligt
851 majoritetsagd, likvid aktie, hdg direktavkastning
Pakistans "Unilever" eller "Wim-Bill-Dann", litet
men mycket snabbvéxande livsmedelsféretag,
1113 framforallt forpackad mjolk.
Pakistans fjarde storsta bank, hogst Ionsamhet,
kommer forbéttra eller bibehalla marknadsandel
2240 pa ca 8%.
1130 Pakistans tredje storsta oljebolag
Pakistans ledande telekombolag. Ager dven
687 Ufone med 22 miljoner mobilabonnenter.
634 Pakistans storsta kraftbolag, hog direktavkastning
Pakistans "Kraft Foods". Ledande
matvaruproducent. Brett sortiment. Allt fran
165 kryddor till fardiglagad mat

PIE

Forandr. 1
forandr. 1 Noterings méan (lokal
FY2012A/E FY2013EDir. avk. (senast) man (SEK) valuta valuta)

9,4 8,2 3,8% 0,3% PKR 0,8%
7,0 6,4 2,4% 3,4% PKR 3,8%
32,8 12,7 0,0% 4,1% PKR 4,6%
5,0 55 14,6% 0,4% PKR 0,9%
47,0 28,5 0,0% 11,9% PKR 12,4%
10,2 11,0 5,0% 13,6% PKR 14,1%
9,1 8,5 11,1% 3,3% PKR 3,8%
19,1 7,1 0,0% -10,4% PKR -9,9%
8,2 7,1 11,5% 7,1% PKR 7,6%
212} 215 0,9% 27,6% PKR 28,2%
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Marknaden under april

MSCI EM Food Retail index (SEK) steg 0,9% under
manaden medan MSCI Emerging Markets Food
Products Index steg 2,1% (SEK) och MSCI Global
Agriculture Index steg 0,1%. Svenska kronan starktes
0,5% mot USD under manaden.

Diagram 9: Marknadsutveckling (SEK)
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Kélla: Bloomberg

Fonden under april

Tundra Agri & Food foll 3,1% (SEK) i april, jamfort med
MSCI World (SEK), som steg 2,6%, och MSCI Emerging
Markets (SEK), som steg 0,2%, under samma period.
USD foll 0,5% mot SEK under manaden.

Diagram 10: Fonden vs marknaden (SEK)
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Varen har varit kall i storre delen av norra halvklotet,
vilket inneburit att odlingssasongen forsenad. | USA
talar man om 10 maj som det magiska datumet for nar
sadden behover paborjas for att inte skorderesultatet
ska dventyras. Under de forsta dagarna i maj kom det t
0 m snod sa langt ned som i Texas. Trots det har
spannmalspriser varit relativt svaga under 2013.
Vetepriset i Chicago har fallit 8% medan majspriset fallit
7% sedan borjan av aret. Sa det rader anda fortsatt
optimism om en god skord i USA.

Anledningen att priserna varit fallande ar att det
amerikanska jordbruksdepartementet, USDA, har hallit
fast vid sin prognos om rekordskord, trots att det varit en
kall var. USDA réknar med att majsskorden blir 31%
hogre an forra &ret och darmed loser problemet med
hoga foderpriser till djuruppfédning.

Den forsenade sadden har &ven inneburit att
gbdselpriserna varit pressade, framforallt kvave (dven
benamnt "urea”) da det &r den gddselkategori som
anvands nar grédorna just skjutit upp ur jorden.
Kvavepriset ar lagre &n de lagsta nivaerna fran 2012.

| 6vrigt ar en globalt viktig faktor for livsmedelssektorn
just nu fagelinfluensan i Kina. Den kinesiska
konsumtionen av kyckling har enligt uppgift fallit s&
mycket som 80%. Eftersom sojabdnor ar ett viktigt foder
till modern kycklinguppfddning har detta gett en kraftigt
negativ effekt pa efterfrdgan av sojabonor.

Vid manadens slut agde fonden 35 aktier fran 14
lander. Ryssland (20%), Brasilien (12%), Pakistan
(12%) och Kina (10%) ar de fyra lander fonden har
storst exponering mot. Bast utveckling i SEK under
méanaden uppvisade Thal (+38%), United Phosphorous
(+22%) och Brasil Foods (+12%). Sdmst utveckling
uppvisade Lianhua (-24%), Rosagro (-21%) och Alpcot
(-21%).

Diagram 11: Bast och sémst april manad (SEK)

150
A

140
130 /‘
120 ”~

110 A e Brasil Foods

THAL

s United
Phosphorus

100 -

Alpcot Agro
90 +

80 Ros Agro

70

e |_janhua

60 T
28-mar 04-apr
Kélla: Bloomberg

11-apr 18-apr 25-apr

Samsta delsektor under manaden var jordbruksforetag,
som svarade for mer an halften av den negativa
avkastningen under manaden. De fallande priserna pa
mjuka ravaror ar negativt for markagare och varit
negativt for borskurserna. Dessutom ar det fa av
jordbruksforetagen som har nagon utdelning. Fokus i



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadshrev april 2013 - Tundra Agri & Food

dessa bolag har varit okad produktion pa den areal de manaderna. Oron for priserna pa harda ravaror, pga av
har anvant men aven fokus pa att tka odlad areal osakerhet for efterfragan i Kina, har sannolikt drabbat
snarare dn att visa vinst pa kort sikt. Aktiemarknadens  dven godselpriser till stor del.

fokus under april var tydligt pa utdelningskapacitet pd  Det land som hade stérst negativ effekt pa avkastningen

kortsikt snarare an mojliga framtida kassafloden i en utan justering for hur stor exponering fonden haft mot
mer expansiv strategi. Samtliga delsektorer i fonden landet under april var Kina och dérefter Ryssland och
hade negativ avkastning under april forutom basta landexponering var Pakistan. Under mé&naden har

livsmedelsdetaljister som steg 1%. Godselforetag har - vj fortsatt att minska exponeringen mot framforallt

trots att de har stigande vinster som grupp fatt uppleva  ggdselféretag till forman for foradlade livsmedel.
en 15-20% lagre vardering dver de senaste 12

Tabell 3: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

P/E
férand forandr. 1
Tundra Dir. avk. r.1 Noteri man
vikti Borsvarde (2013) man ngsval (lokal
Bolag Land portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (SEK) uta  valuta)
Indofood Sukses Indonesien 4,8% 6626  Storst pa vidareforadlad mat i Indonesien 20,1 16,8 15,0 2,7% -1,7% IDR -1,3%
Storsta mejeriet i Gulflanderna med néastan
50% marknadsandel pa mjolk och yogurt.
Har under senare ar breddat verksamheten
Almarai Saudiarabien 4,5% 6 932 till bla juicer och andra foradlade livsmedel. 18,1 16,6 138  2,8% -4,0% SAR -3,3%
Pakistans ledande konglomerat, stora inom
Engro Corp Pakistan 4,3% 697 godsel och livsmedelsindustri 19,0 13,2 11 1,7% 42% PKR 4,6%
En av varldens stérsta kycklingproducenter,
men aven producent av pasta, sojabénor
och frysta gronsaker. Verksamhet i
Latinamerika men &ven mellandstern,
Brasil Foods Brasilien 4,3% 21 664 Europa och Asien neg 23,7 18,2 1,6% 12,0% USD 12,3%
Livsmedelsdetaljist, i Sydafrika men aven bl
Shoprite Sydafrika 3,9% 10 520 aiNigera 28,0 259 22,0 2,3% -4,9% ZAr -7,0%
Livsmedelsdetaljist, storst i Kina inom
Sun Art Retail Kina 3,8% 13321 stormarknadssegment 32,3 28,0 24,0 15% 0,1% HKD 0,4%
Magnit Ryssland 3,8% 20 146 Rysslands stérsta livsmedelsdetaljist 26,9 23,0 188 1,3% 10,2% RUB 10,5%
Thailandskt livsmedelsbolag. Huvuddelen
av verksamheten &r kycklinguppfédning och
foder. Aven betydande verksamhet i Kina
Charoen Thailand 3,7% 8385 och Vietnam 28,8 14,5 116 44% -39% THB -3,8%
En av varldens storsta privata markégare.
Verksamma i Argentina, Brasilien och
Uruguay. Jordbruk, socker och kraftigt
Adecoagro Argentina/Brasilien 3,6% 912 Okande etanolproduktion. 29,1 16,1 126 05% -3,3% USD -3,0%

Ett av Rysslands storsta godselféretag.
Phosagro Ryssland 3,6% 5281 Fosfatproducent 8,1 8,4 87 46% 0,0% USD 0,3%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Frontier Markets Index exklusive gulflanderna
(MSCI FM xGCC net) var oférandrat (SEK) under
perioden 2 april till 30 april jgmfort med MSCI Emerging
Markets net index som steg 1,4%. Av de storre
marknaderna var det enbart Pakistan (+4,4%) som
uppvisade positiv utveckling medan évriga marknader
rekylerade efter en generellt stark utveckling forsta tre
manaderna av aret. Storsta marknaden i fondens
jamforelseindex, Nigeria, foll 2,4%, Vietnam 5,6% och
Kenya 1,5% (SEK).

Diagram 12: MSCI FMxGCC vs tillvéxtmarknader (SEK)
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Fonden

Fonden steg 3,0% under manaden jamfort med
jamforelseindex som var oférandrat.

Diagram 13: Fonden vs marknaden (SEK)
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Var forsta manad handlade om portféljuppbyggnad, att
skapa den inledande grundexponeringen i fonden.
Fondens malsattning ar att erbjuda en langsiktig bas av
investeringar mot gransmarknader med lag ekonomisk
utveckling samtidigt som vi selektivt valjer ut enskilda
case dér vi har en sarskilt stark tilltro for att addera
avkastning till vara andelsagare.

Under fondens forsta manad hade vi formanen att
kunna utnyttja intresset f6r konsumentorienterade
aktier i Pakistan. Efter att ett av de storsta pakistanska
konsumentbolagen, Unilever Pakistan, blivit uppkdpt
sag vi det som sannolikt att en ny vag av kapital skulle
soka sig till bolag med motsvarande karakteristik. Detta
i kombination med tecken pa ett 6kat intresse fran
utlandska investerare gav oss ett perfekt forsta case
givet var goda kdnnedom om tillgéngliga
investeringsmojligheter i Pakistan. En av vara forsta
atgarder blev darfor att satta samman en korg med ett
antal av de bolag vi ansag hade bast forutsattningar att
omvarderas. Flertalet av dessa bolag har vi tidigare
berattat om i vdra manadsbrev for Tundra
Pakistanfond.

Ett intressant exempel pa mojligheterna i Pakistan ar
Murree Brewery. Bolaget ar Pakistans aldsta noterade
bolag och det enda noterade bryggeriet. Ol &r
storséljaren men bolaget producerar aven bl a en del
Ovriga alkoholhaltiga drycker, laskedrycker samt
bordsvatten. Man kan tycka att ett bryggeri ar en lite
udda investering i ett land som Pakistan men man ska
komma ihag att omkring 10 miljoner manniskor tillhor
den icke-muslimska minoritet som dricker alkohol.
Dartill fick bolaget under slutet av 2012 rétt att
exportera alkoholhaltiga drycker vilket for ett forna
kolonialbolag med god mérkeskannedom i savél
Storbritannien och Indien 6ppnar upp intressanta
langsiktiga mojligheter. Vid ingdngen av manaden var
borsvéardet pa Murree Brewery omkring USD 30
miljoner. Det storsta bryggeriet pa gransmarknader ar
Nigeria Breweries med ett borsvarde pa omkring USD
8 mdr. En annan gigant &r kenyanska East African
Breweries. Vid ingdngen av april varderades Nigeria
Breweries till omkring P/E 30 och varje
forséljningskrona vérderades till 5. Borsvardet pa East
African uppgar till omkring USD 3 mdr, P/E talet till 27
och varje omsattningskrona till omkring 3,5.
Motsvarande vardering av Murree Brewery vid
ingangen av manaden var P/E 5 och varje
forséljningskrona varderades till 0,6. Vid utgangen av
april, efter nadstan 80% kursuppgang, varderas
fortfarande Murree Brewery med 50-67 % rabatt till
jamforelsebolagen i Nigeria och Kenya. Den
underliggande tillvaxten &r ungefar densamma i
Murree, Nigeria Breweries och East African.
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Murree Brewery ar vasentligt mindre &n
j@dmforelsebolagen men har en langre historia och en
minst sagt stark marknadsposition. Var tes ar att i takt
med att intresset for pakistanska aktier 6kar och mer
sofistikerade investerare soker sig till marknaden
kommer de bdrja med att leta efter de aktier som
fungerat val pa andra gransmarknader. Bryggerier ar en
klassisk investering vart investerare an vander sig.
Gransmarknader &r mer komplicerade att investera pa p
g a storre politiska och makroekonomiska svangningar
vilket ofta foranleder investerare, inklusive Tundra, att i
forsta hand investera i bolag med en lattforstaelig
affarsmodell och gott om jamforelsebolag pa andra
marknader. Murree Brewery ar ett intressant exempel
pa de investeringsmojligheter vi stéter pa i vart arbete.
Aven Nigeria Breweries &r en intressant langsiktig
investering. Aktien ar hogt varderad men givet dess
likviditet och dess position som proxy for
gransmarknadsinvesterare fortjanar aktien definitivt en
plats i den ldngsiktiga portfélien. Med inklusionen av
Murree Brewery i portfolien far vi ddremot den krydda vi
vill ska kdnneteckna Tundra Frontier Opportunies Fund i
ett bolag vi ar dvertygade om manga
gransmarknadsinvesterare framover kommer titta pa.

Ett annat exempel pa ett bolag vi investerat i &r Coca -
Cola Hellenic. De flesta tanker pa bolaget som ett
grekiskt bolag men faktum ar att drygt 60% av bolagets
volymer séljs pa tillvaxt- eller gransmarknader och
endast 5% fran Grekland. Bl a saljs ndrmare 10% av
volymerna i Nigeria dar bolaget nu ar den storsta
producenten av icke-alkoholhaltiga drycker. Vi gravde
djupare i bolaget i samband med en generell
genomgang av dryckesproducenterna. Bolaget har haft
ett par tuffa ar med ledningsproblem och tillvaxtproblem
men har ett grundutbud som med stor sannolikhet
kommer efterfragas i varlden dven de narmaste 50 aren
med varumarken som Coca-Cola, Fanta, Sprite etc. En
stor del av den framtida tillvaxten kommer att komma
fran idag lagt utvecklade lander som i takt med att den
disponibla inkomsten stiger sannolikt &ven de kommer
viljia halla en flaska av varldens mest kanda dryck i
handen. Mgjligheten i aktien exemplifieras i vara 6gon
av relativvarderingen gentemot Coca-Cola Icecek, en
annan coca-cola producent. Coca-Cola Icecek har till
skillnad fran Hellenic sin notering i Turkiet istallet. Att
Turkiet varit en av vérldens hetaste aktiemarknader de
senaste tva aren aterspeglas saval i lceceks aktiekurs
som dess nuvarande vardering dar varje
forsaljningskrona i Icecek nu véarderas till drygt 3 och
varje kassaflodeskrona varderas till 22 (kélla:
Bloomberg). Motsvarande vardering for Hellenic ar 1,2
respektive 10. Vi tror varderingsskillnaden ar alldeles for
stor givet enhetliga varumarken. Denna typ av bolag

Forblir sdllan misskétta under alltfor lang tid och ett
starkt varumarke koper tid till nédvandiga férandringar.
Vi har svart att se att t ex Coca-Cola (moderbolaget)
som idag dger knappt 30% ser med blida dgon pa
skillnaden i utveckling mellan Icecek och Hellenic.

Coca Cola Hellenic ar ett exempel pa att det ibland
uppstar langsiktiga mojligheter p g a marknadens
flockbeteende. Sjalvklart &r en delforklaring till
Hellenics relativt svaga kursutveckling dess
noteringsplats i Aten men har noteringsplatsen nagon
paverkan pa vad bolaget langsiktigt ar vart? Inte i vara
ogon. Det finns sakert fog for investerares entusiasm
over Icecek men bast avkastningsmajligheter i
forhallande till den risk man tar fran nuvarande nivéaer
tror vi att man erhaller som investerare i Coca-Cola
Hellenic.

Diagram 14: Vilket Coca Cola bolag gar bést de ndrmaste tio aren?
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Som investerare ar det viktigt med avgrédnsning och
tydlighet. Att fokusera pa ett begransat universum av
investeringar inom omraden man beharskar, eller i alla
fall battre an flertalet andra investerare. Av denna
anledning valde vi t ex att exkludera de populéra
gulflanderna ur portféljen. Det ar [ander med en helt
annan Kkarakteristik och helt andra drivkrafter &n den
typ av marknader vi tror oss ha mojlighet att addera ett
mervarde till vdra andelsagare pa. De lander fonden
med nuvarande information kommer att fokusera pa ar
Pakistan, Sub-Sahara omradet (exkl Sydafrika),
Vietnam, Bangladesh och Sri Lanka. Nya lander kan
tillkomma, existerande lander kan falla ifran. Under var
forsta manad valde vi att ta en tydlig exponering mot
Pakistan som vid utgangen av manaden utgjorde
omkring 40% av fondens fondformogenhet, foljt av
Nigeria (omkring 23% av portfoljen).
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Tabell 4: 10 stérsta innehav Tundra Frontier Opportunities

P/E
Forandr.
Tundra forandr. 1 mén
vikti Borsvarde Dir. avk. 1 mén Notering (lokal
Bolag Land portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2012A/E FY2013E (senast) (SEK) svaluta valuta)
Nigerian Breweries Nigeria 4,9% 7892 Nigerias storsta bryggeri 33,3 27,5 1,7% -0,4% NGN -0,7%
Pakistans tredje storsta olja- och
Pakistan Oilfields Pakistan 4,2% 1130 gasbolag 9,1 8,5 11,1% 1,5% PKR 1,8%
Zenith Int Bank Nigeria 3,7% 4004 Nigerias nést storsta bank 7.4 7,2 7,4% -6,7% NGN -6,9%
Licensproducent for Coca Cola, mer an
60% av volymen pa tillvaxt- och
gransmarknader, bl a stérsta juice- och
Coca Cola Hellenic Grekland 3,7% 9177 laskproducenten i Nigeria 34,0 22,0 0,0% n.a. UsD n.a.
Ledande pakistank lakemedelstillverkare
men producerar aven t ex barnmat och
Searle Pak Pakistan 3,4% 35 naringstillskott 8,0 6,5 0,9%  21,3% PKR  21,7%
Kazmunaigas ADR Kazakhstan 3,1% 7549 Kazakhstans storsta olja- och gasbolag 6,7 6,6 9,6% -6,7% usD -6,7%
Vietnamesiskt konglomerat, bl a en av de
Masan Group Vietnam 3,1% 3579 storsta livsmedelsproducenterna 8518 29,2 0,0% -14,8% VND -14,8%
OGDC Pakistan 3,0% 8912 Pakistans storsta olja- och gasbolag 9,4 8,2 3,8% 0,2% PKR 0,5%
Ledande pakistansk
livsmedelsproducent, framférallt kand for
Shezan Intl Pakistan 3,0% 34 sina juicer och ketchup 18,0 13,0 1,3% 19,5% PKR  19,9%
Pakistans "Telia" men &ger aven en av
Pakistan Telecom Pakistan 2,8% 687 landets stérsta mobiloperatérer (Ufone) 19,1 7,1 0,0% -11,3% PKR -11,0%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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dix | — Utveckling aktiemar

illvaxtmarknader

-12,0% -18,2%
20,9%

17,2%

-11,3% -14,9%
-18,9%

-14,1%

Latinamerika

EMEA

Gréansmarknader

Bosnien & Herz.

Forenade Arabem. 15,7% 13,1% 31,6% 30,9% 15,2% 15,5% 31,4% 26,1%
Kenya -2,0% 7,9% 15,3% 34,4% -0,4% 14,5% 18,3% 28,3%

Kuwait 10,6% 19,0% 25,2% 16,7% 10,5% 20,1% 23,6% 9,5%

Hong Kong

Nikkei 225 12,4% 24,4% 33,3% 45,6% 8,1% 19,6% 18,6% 14,8%

STOXX Europe 600 15,3%

-13,3%

Telekom 3,0% -2,8% -2,8% -2,5% 2,5% -0,8% -2,9% -6,2%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Appendix Il — Utveckling ravaror

Soft commodities
Kakao 9,1% 7,4% 5,9% 4,6%
Palmolja -3,6% -8,6% -2,7% -35,6%

Soja 1,0% -3,5% 0,0% 4,8%

Kol (steam coal, Australien -2,4% -5,8% -5,4% -14,2%
Naturgas (Henry Hub 5,1% 29,4% 25,3% 104,3%
Olja (Brent] -7,3% -13,0% -9,3% -14,9%

Fosfat 0,0% -13,2% -13,2% -13,2%

Koppar -6,4% -13,6% -11,0% -16,0%
Paladium -9,4% -5,9% -0,8% 2,3%

-14,1% -22,7% -19,8% -21,6%

Zinc -1,5% -12,9% -10,2% -9,4%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Appendix Ill — Utveckling valutor

Argentina (peso;
Bosnien Hercegovina (mark|
Bulgarien (lev.
Colombia (peso) x100
Euro

Forenade Arabem. (dirham
Indien (rupee)

Japan (yen) X100
Kenya (shilling
Kroatien (kuna)
Lettland (lati
Marocko (dirham
Mongoliet (togrt
Pakistan (rupee
Polen (zlot

Rumaénien (lei
Serbien (dinar

Sri Lanka (rupe;
Sydkorea (won,
Thailand (bhat)
Turkiet (lira

Ungern (forint)

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 -0,4% 1,7% -0,6%

-18,1%
-4,2%
-4,2%
-7,0%
-4,1%
-3,7%

-5,6%

-21,1%

-4,5%
-5,3%
-4,3%
-4,1%
-11,7%
-11,0%
-4,0%
-1,8%
-3,1%
-1,6%
-1,2%

1,1%

-4,0%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder



