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Tillvéxtmarknaderna i maj

Maj blev annu en dalig manad for investerare pa
tillvaxtmarknader. MSCI EM net foll 0,7% (SEK) och har
darmed fallit 1,7% hittills i ar. Statistik ¢ver de globala
fondflédena visar att sista veckan i maj uppvisade det
storsta utflodet fran tillvaxtmarknadsfonder globalt sett
sedan december 2011. Utvecklade marknader steg
2,1% i maj. Darmed &r skillnaden i avkastning mellan
tillvaxtmarknader och utvecklade marknader 15,1
procentenheter till utvecklade marknadernas favor
hittills i ar. Gransmarknaderna uppvisade aterigen en
bra ménad och MSCI FM steg 7,1% i SEK (+19,9%
sedan arsskiftet).

Under den ganga manaden skulle effekterna och
uthalligheten i den globalt pagdende penningpolitiska
stimulanspaketen komma att ifrdgasattas. En rad
uttalanden fran FED-ledamoter kom av marknaden att
tolkas som en néara forestaende nedtrappning av den
amerikanska centralbankens s k QE. Detta reflekterades
i den amerikanska 10-ariga obligationsrantan som steg
drygt 40 baspunkter. Parallellt noterades en rad
rantesankningar fran flera centralbanker (bl a Korea,
Polen och Turkiet) i tillvéxtregionerna. Med en mindre
rantedifferens mellan tillvéxtmarknaderna och USA
noterades kapitalfléden fran tillvaxtmarknaderna tillbaka
till amerikanska statspapper. Tillvaxtvalutorna
forsvagades darmed ocksa. Brasilianska realen tappade
7,0% i varde mot USD, sydafrikanska randen 12,2%
och chilenska peson 6,3%. | manga fall blev
marknadsnedgangen mest dramatisk i lander med
bytesbalansunderskott da de i hogre utstrackning &r

Diagram 1: Tillvaxtmarknader maj 2013 (SEK)

beroende av portfoljinfloden for att finansiera sina
underskott. Flddena begransades dock inte bara till
ranteinstrument, dven aktier drogs med i trenden.
Trenden fick ytterligare bransle under andra halvan av
maj da marknaden borjade ifragaséatta effekterna av
Bank of Japans pagaende obligationskop liksom
premiarminister Abes finanspolitiska stimulans. Statistik
over japanska investerares floden till utlandska aktier,
inklusive tillvaxtmarknader, visade saledes foga
forvanande att dessa vant fran plus till minus under
méanaden. Den makrostyrda marknadsutvecklingen
manifesterade sig ockséa i utfloden fran tillvaxtmarknads-
ETFer. Ytterligare kélla till oro blev sémre an vantad
makrostatistik i Kina, inte minst i form av
inkdpschefindex for maj. Ett flertal bedomare valde
under maj att revidera ned sina prognoser for landets
tillvaxt under 2013.

Bésta enskilda land under maj blev gladjande nog
Pakistan. Av de tio basta aktiemarknaderna under maj
var samtliga gransmarknader (undantaget Kinas
inhemska A-aktiemarknad vars tillganglighet ar
begransad for utldndska investerare). Latinamerika kom
att bli sémsta regionen bland de traditionella
tillvaxtmarknaderna under maj, -5,0% (SEK). | takt med
att marknadens oro for ett sammanbrott i eurozonen har
avtagit, har korrelationen mellan aktier pa
tillvaxtmarknader fallit, s& &ven i maj. Korrelationen
mellan enskilda aktier befinner sig nu under det
langsiktiga genomsnittet. Mojligheterna att skapa
Overavkastning genom aktivt aktieval ar darfor stérre an
pa lange.
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Afrika — den nya kontinenten

Som investerare ar det inte ofta man far chans att prata
om nya oupptdckta kontinenter. Under varen har det
mot bakgrund av allt medialt fokus pa Afrika dock
onekligen kénts sa. Investerare pa tillvaxtmarknader har
under lang tid haft mojlighet att investera i Sydafrika.
Sydafrika har inte bara varit ett sjalvklart inslag i de
flesta globala tillvaxtmarknadsfonder utan ocksa den
huvudsakliga destinationen for det stora flertalet
afrikafonder tillgéngliga i Skandinavien. Sydafrika &r
dock langt ifrdn den mest spannande delen av det
afrikanska tillvaxtundret. Med lander som Nigeria,
Kenya och Ghana finns det betydligt intressantare
lander att fokusera pa. Mycket talar for att 11 av
varldens 20 snabbast véaxande ldnder de narmaste fem
aren ligger i Afrika. Fokus for vart intresse ligger pa vad
som betecknas Sub-Sahara Afrika (eller SSA), omradet
soder om Sahara (d v s ldander som Egypten, Marocko
och Algeriet ej medraknade). Inte minst Nigeria ar vart
att kika pa da landet inom en livstid har goda
mojligheter att bli en ny ekonomisk supermakt. Betank
att landet idag ar varldens attonde mest folkrika, har
varldens 10:e storsta oljereserv, ar Afrikas nast storsta
ekonomi efter Sydafrika och forvantas ga om Sydafrika
inom ett decennium. Om den revidering av Nigerias
ekonomiska statistik som pagar for narvarande
fortskrider som planerat kan Nigeria gad om Sydafrika
redan inom tv& &r. Aren 2000-2011 motsvarade SSA:s
BNP-tillvéxt en arstakt om 6,5% jamfort med Sydafrikas
3,5%. Under det gdngna decenniet 6kade dessutom
skillnaden i tillvaxttakt.

Inte bara ravaror

Nyckeln till SSA:s tillvaxt det senaste decenniet har
ibland felaktigt forklarats med stigande ravarupriser. Det
ar en forenklad forklaring. | verkligheten &r det en rad
faktorer som tillsammans bidragit positivt. Berdkningar
visar att bara ca 1/3 av tillvaxten kan forklaras av hoga
ravarupriser. Andra minst lika viktiga faktorer ar
forbattrad politisk stabilitet, battre ekonomisk politik,
investeringar fran foretag och utlandet och det faktum
att man kommer fran en lag ekonomisk bas. IMF
uppskattar att omkring 1/3 av Nigerias tillvaxt de
senaste aren kan harledas till oljeexporten. Lander som
Kenya och Senegal &r inte radvaruexportorer men har
detta till trots lyckats uppvisa bra tillvaxtsiffror under
samma period. Den storsta sektorn i SSA-ekonomierna
idag, och har varit s& under lang tid, ar séledes inte
ravarusektorn utan servicesektorn. For regionen som
helhet star den for ca 60% av BNP.

Féréndrat politiskt klimat

Att det politiska klimatet blivit avsevart mer stabilt i SSA
de senaste decennierna &ar ett faktum. Darmed inte sagt
att samtliga lander numera ar demokratier. SSA &r hem
for ett stort antal vitt skilda politiska system varav en del
med vésterldndska matt méatt skulle klassificeras som
totalitara. Men fran ett kapitalmarknadsperspektiv har
det viktigaste varit att politiska schismer i allt mindre
utstrackning tar sig uttryck i form av vapnade konflikter
(antalet véapnade konflikter i regionen var under 2000-
talet ca halften av antalet under 1990-talet) och att de
vapnade konflikter som de facto pagar i allt hogre
utstrackning har blivit marginaliserade till begransade
delar av lander snarare an nationella konflikter.

Parallellt med en politisk stabilisering har ocksa en
sundare ekonomisk politik forts. Fran att tidigare ha
skyllt regionens allt svagare ekonomi pa det koloniala
arvet och omvarldsfaktorer tvingades man fran 1990-
talet inse att ett stort problem kom fran regionen sjalvt i
form av stora budgetunderskott, skenande inflation (i
mitten av 1980-talet var den genomsnittliga inflationen
40%, att jamfora med de senaste arens 5-10%) och
valutakurser som inte sattes pa marknadsmaéssiga
grunder.

Utldndska investeringar

Investeringar fran utlandet, inte minst sydafrikanska
foretag, har ocksa bidragit positivt. Exempel pa
foregdngsexempel &r mobiloperatdrer, konsumentbolag,
flygbolag, banker och gruvbolag. Denna expansion
utanfor Sydafrikas granser mojliggjordes delvis av
apartheids fall, da landets bolag tidigare langt ifran alltid
var valkomna i resten av regionen. Det ska i
sammanhanget poédngteras att SSA:s del av
sydafrikanska bolags totala verksamhet fortfarande ar
begransad, i basta fall 30-40% av vinsten. Mer kant ar
kanske Kinas ekonomiska engagemang i SSA.
Handelsstrémmarna har tagit sig uttryck i form av
export av ravaror, inte minst olja, fran Afrika till Kina
medan kineserna exporterat arbetsintensiva féradlade
produkter. Kritik har ibland framférts mot den asiatiska
jattens inblandning i Afrika da man havdat (vilket ar helt
korrekt) att Kina har som policy att inte bland sig i
andra landers inre angelagenheter (t ex i form av
fortryck av minoriteter). | sammanhanget ska dock
papekas att SSA:s handelsstrommar med Kina &r
koncentrerat till ett fatal lander — dven om statistiken &r
tvetydig pekar IMF:s statistik pa att SSA:s export till
Kina till 95% sker fran fem lander varav Angola star for
drygt 40% (de 6vriga fyra ar Republiken Kongo, Sudan,
Sydafrika och Demokratiska Republiken Kongo). Aven
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om handeln med Europa fortfarande ar storre &n den
med Kina (USD 190 miljarder mot USD 110 miljarder ar
2011; Kina gick om USA som SSA:s andra storsta
handelspartner 2009) spelar Kina idag en viktigare roll
for Afrika an G8 gor. Studier visar att historiskt har varje
procentenhets forandring av tillvéxten i Kina paverkat
SSA:s tillvaxt med en tredjedels procentenhet.

Befolkningen férdubblas

En av de i sarklass mest attraktiva karaktarsdragen i den
afrikanska tillvaxtsagan ar regionens demografiska
situation. FN estimerar i en studie att SSA:s befolkning
kommer dubblas de narmaste femtio aren till narmare
tva miljarder. Medianaldern &r idag 20 ar, att jamfora
med Asiens 30 ar och Europas 40 ar. Afrikanska
Utvecklingsbanken menar att en tredjedel (knappt 300
miljoner) av befolkningen i SSA 2010 levde péa en daglig
inkomst i intervallet USD 2-20 (kdpkraftsjusterat), det
inkomstsegment som i internationella jamforelser
brukas betecknas medelklass. Baserat pa prognoser om
den ekonomiska tillvaxten liksom populationstillvéxten
hédvdas ibland att SSA &r 2060 kommer ha tkat
medelklassen till dver 1 miljard manniskor. Det ar en
kittlande tanke i ljuset av att det &r en inkomstgrupp
som under det ndstkommande halva seklet i 6kad
utstrackning kommer vilja kbpa en TV, dator, motorcykel
eller stérre bostad.

Diagram 2: Andel av befolkningen under 25 ar
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| sammanhanget runt befolkningssammansattningen
bor ocksé regionens urbanisering ndmnas.
Uppskattningsvis bor fyra av tio afrikaner (réknat pa
hela kontinenten) i tatorter. Motsvarande siffra for
Latinamerika, Europa och Nordamerika ar ca atta av tio.
Samtidigt vet vi att urbanisering globalt sett som regel
har medfort béttre levnadsstandard, hogre produktivitet
och borgar for utbyggnad av infrastrukturen. Vart att
notera ar att stor-Lagos (Nigerias finanscentrum) réknas

till varldens sjunde storsta urbana omrade raknat i
befolkningsméngd, storre &n saval New York som
Tokyo.

Utmaningar och risker

Aven om mycket talar for att SSA har en ljus framtid
framfor sig, star regionen ocksa infor flera utmaningar
och som investerare i regionen ska man vara medveten
om riskerna:

« Korruptionen &r utbredd. Det forsvarar alla former av
investeringar. Det allmanna sdkerhetslaget ar ocksa
problematiskt, vilket ar uppenbart fér var och en
som reser i regionen.

« Aven om vapnade konflikter avtagit till antalet de
senaste aren ar de ett uppenbart inslag i flera av
regionens lander. | Nigeria har t ex den islamistiska
fundamentalistiska organisationen Boko Haram okat
intensiteten i sina attacker under senare tid.
President Goodluck Jonathan valde darfor nyligen
att infora undantagstillstand i flera delstater i norra
Nigeria.

» Infrastrukturen ar bristfallig. Det tar sig kanske
tydligast uttryck i form av undermaliga vagar och
massiv brist pa elektricitet. Varldsbanken
konstaterar att bara ca en femtedel av SSA:s vagnat
ar asfalterat. Elektricitetsbristen marks i de standiga
strémavbrotten och féretagens hdga omkostnader
for att pa egen hand producera elektricitet. Det ar t
ex inte ovanligt att enskilda bankkontor har egna
dieselgeneratorer tillgdngliga for tdcka behoven nar
den allmanna produktionen inte ar tillracklig. |
sammanhanget ska dock namnas att SSA de
senaste aren har initierat inforandet av olika tekniska
l6sningar, inte minst inom mobiltelefoniomradet,
som delvis kompenserar for en del av regionens
brister inom infrastrukturomradet. Banktjanster
genom mobiltelefonen ar ett sddant exempel — med
en fungerande mobilbank kan regionen delvis
kringgd dyra bankkontor liksom svarigheterna att
fysiskt transportera pengar.

 Fallande ravarupriser och lagre tillvéxt i Kina
kommer att negativt paverka SSA:s tillvaxt dven om
regionen langt ifrdn ar rena ravaruexportorer.

Utmaningarna till trots ter sig Afrikas framtid ljusare ut
an pa lange. Mycket talar for att kontinenten star infor
samma resa som de andra tillvéxtkontinenterna redan
gjort. Tycker man den afrikanska tillvaxten verkar
spannande och tror liksom vi att basta sattet ar att
investera direkt i lander som Nigeria och Kenya,
snarare an i Sydafrika, ar fonden Tundra Nigeria & Sub-
Sahara Fund ett alternativ.
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Marknaden under maj

Den ryska marknaden, méatt som MSCI Russia Net, foll
0,5% (SEK) i maj, att jamféra med 6vriga
tillvdxtmarknader (MSCI Emerging Market Net), som foll
0,7%. USD steg 2,0% mot SEK under maj.

Diagram 3: Ryssland vs tillvéxtmarknader (SEK)
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Ryska marknaden steg 10% mellan férsta maj och 22
maj i SEK. Sedan foll marknaden snabbt lika mycket
och utan rekyl uppat den sista veckan. Basta sektor i
Ryssland under maj (SEK) var Detaljhandel, som steg
9,5%. Det var ocksa den enda sektorn som steg under
manaden. Samsta sektor var Kraft, vilken foll 9,8%, foljt
av Energi som foll 5,2%. Ovriga sektorindex foll mellan 2
och 5%. Oljepriset konsoliderade i intervallet USD 100-
105 under maj efter att ha varit pressat i mitten av april.
Brent stangde oftréandrat och LMEs ravaruindex steg
5,1%, bada i SEK.

Foérutom att oljepriset holl sig éver den psykologiskt
viktiga USD 100-nivan sa var nyheterna fran Ryssland
mestadels negativa under manaden.

En kand ekonom, Sergei Guriev, som var rektor pa
Moscow New Economic School och medlem i
Sberbanks styrelse, gick i exil efter att ha blivit forhoérd
av sdkerhetspolisen. De ryska utredarena kravde att fa
full tillgang till all hans elektroniska korrespondens,
bade professionell och privat, for de senaste fem aren.
Néagra dagar efter att han l&amnade landet blev han
intervjuad i New York Times dar han menade att han
inte kan atervanda till Ryssland under en éverskadlig
framtid. Han kommer bara atervdnda om han inte blir
atalad.

Levada Center, som anses vara Rysslands mest aktade
opinionsinstitut kan komma att behéva avveckla sin
verksamhet efter att ha funnits i 24 &r. Det verkar som

att alla inte ar lika néjda med institutets arbete. | mitten
av maj varnade dklagarambetet att de brot federala
lagar. | ett skriftligt uttalande fran Levada meddelades
att man kan bli tvungna att stdnga verksamheten.

Rattegangen mot oppositionspolitikern Navalny har
fortsatt under maj. Han riskerar 10 ars fangelse for
bedréageri.

Surgutneftegaz rapporterade redovisning enligt
internationell redovisningsstandard, IFRS, under april.
Aktiemarknaden drog en lattnadens suck néar det kunde
konstateras att den stora nettokassan pa over USD 10
mdr bekréftades. Daremot var de egna aktier som
bolaget tidigare dgde och som fanns med i bolagets
senaste IFRS-redovisning for sju ar sedan forsvunna
(omkring 40% av aktiestocken och ett véarde pa
omkring USD 15 mdr). Nagon vecka efter det att IFRS
offentliggjorts hade bolaget en kapitalmarknadsdag.
Men tyvarr dok inte VD upp och de narvarande
bolagsrepresentanterna vagrade svara pa fragor om var
aktierna hade tagit vagen. Oppositionella mindre
mediakallor i Ryssland kallar det for en av
varldshistoriens stdrsta stolder. Forhoppningarna star
nu till att aktierna kan finnas i nagot av bolaget
narstaende bolag eller i nagon av pensionsstiftelserna.

Den ryska ekonomin fortsatter att vara svag. Ryska
SCB, Rosstat, rapporterade att tillvaxten under forsta
kvartalet var 1,6%, den lagsta sedan 2009.
Inkdpschefsindex for maj var nagot lagre an for april.
Sysselsattningen i den delvis internationellt
konkurrensutsatta tillverkningsindustrin foll i maj.
Bilimporten foll 12% jamfort med maj forra aret.
Jarnvagstransporter foll 3,9% jamfort med maj forra
aret. Inflationen fortsatter dock att vara ett problem.
Den steg till 7,4% under maj fran 7,2% i april, vilket gor
det svart for centralbanken att sdnka styrrantorna.

Fonden under maj

Fonden steg 0,5% under maj medan marknaden matt
som MSCI Russia net foll 0,5% (SEK). Positiv
kursutveckling i tre aktier, X5, Global Trans och IBS
stod for mer an hela meravkastningen mot index under
manaden. Fondens overvikt i Kraft och Ravaror bidrog
daremot negativt till relativutvecklingen.
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Diagram 4: Fonden vs marknaden (SEK) Diagram 5: Bést och sémst maj manad (SEK)
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Bast utveckling (SEK) under manaden i fonden Under ménaden genomfordes relativt sméa forandringar.
uppvisade X5 (+16%), Novatek (+13%) och Global IT foretaget IBS annonserade under maj att de har
Trans (+10%). Samst utveckling uppvisade Russian ldamnat in dokumentation for att sarnotera sitt
Grid, f d MRSK Holding, (-14%), NLMK (-14%) och framgéngsrika IT-outsouring foretag Luxsoft i USA,
Rushydro (-14%). vilket var positivt for aktien.
Béasta delsektorer i fonden for manaden var
detaljhandel, verkstad och IT. | vart och ett av dess
ingick de tre aktier som ndmndes ovan. Aven
telekommunikation gav ett positivt bidrag. Sdmsta
sektorer under maj var energi och kraft.
Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond
PIE
Forand.
Tundra forandr. 1 man
vikt i Borsvarde Dir. avk. 1 méan Notering  (lokal
Bolag portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E (2013) (SEK) svaluta valuta)
Rysslands storsta bank, 50% marknadsandel av
Sberbank pref 9,1% 66 858 all privat inlaning 5.7 4,2 6,2% 0,1% RUB 0,4%
Gazprom ADR 9,0% 89 486 Vérldens storsta gasbolag 2,1 2,4 7,5% -2,5% UsSD -4,7%
Lukoil ADR 8,3% 50 268 Rysslands storsta privat agda oljebolag 4,5 4,1 6,1% -4,6% Usb -6,8%
Ett av Rysslands storsta oljebolag med
nettokassa pé& éver USD 10mdr
Surgut pref 8,1% 27339 438 34 7.8% -11,1% RUB -10,9%
X5 4,8% 5377 Rysslands nést storsta livsmedelsdetaljist 20,0 183 0,0% 15.5% USD  12,9%
IBS GDR 4,4% 531 Rysslands storsta IT foretag 13,6 10,7 4,4% 8,4% EUR 7,5%
Novatek GDR 4,2% 34 067 St PR CReliel Eai0 Ryeslme 12,8 11,3 31% 134%  USD 10,9%
MTS lokala 4,2% 16 484 Rysslands stérsta mobilteleoperator 9,3 7,0 9,4% -7,5% RUB  -7,2%
Globaltrans 41% 2717 En av Rysslands stdrsta tagoperatdrer 83 7.6 47%  95%  USD  7,0%
Magnit 4,0% 21191 Rysslands storsta livsmedelsdetaljist 24,8 22,2 1,3% 7,5% RUB 7,8%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Pakistan net (SEK) steg 19,4% under manaden,
jamfort med MSCI EM net (SEK) som foll 0,7 %.

Diagram 6: Pakistan vs tillvaxtmarknader (SEK)
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Parlamentsvalet i Pakistan var den viktigaste enskilda
paverkande faktorn under ménaden. Marknadens
forhoppningar om ett maktskifte var forenat med viss
oro om att valet dndock skulle foljas av en period med
osadkerhet kring regeringsbildning. Nar det visade sig att
forhandsfavoriten och marknadens favorit PML-N
mycket ovantat vann egen majoritet féljde omedelbart
storre infldden av kapital till aktiemarknaden.

Tydligheten i valresultatet ar positiv av framforallt tva
anledningar:

* Det ger PML-N mojlighet att bedriva sin egen
ekonomiska politik de ndrmaste aren utan eftergifter
mot eventuella allianspartier. Det underlattar for
investerare att forutspa den ekonomiska politiken de
narmaste fem aren.

*  PML-N har historiskt goda relationer till gulflanderna.
Sérskilt stark ar relationen till Saudiarabien som hade
en mycket frostig relation till foregdende regering
(PPP). Inom ett par dagar efter valet cirkulerade
uppgifter kring att Saudiarabien, som ett
komplement till Pakistans eventuella
overenskommelse med IMF, skulle erbjuda ett
stodlan i form av oljekrediter uppgaende till USD 15
mdr 6ver tre ar. Detta skulle i princip eliminera
risken for en akut kris i betalningsbalansen, en risk vi
pa Tundra flaggat for vid ett flertal tillfallen (lds
maénadsbrev maj 2012 fér en utforligare
genomgang).

Tundra ar nyligen hemkomna fran var senaste resa till
Pakistan. Vi konstaterar en stark optimism lokalt kring
forutsattningarna for att valresultatet, eller snarare

tydligheten i detta, omedelbart har resulterat i en stor
okning av intresseforfragningar fran framforallt
mellandstern. En stark optimism i en stark marknad &r
normalt en varningssignal. Vi upplever dock att den
utlésande faktorn (tydligheten i valresultatet) var
mycket dverraskande for marknaden som helhet och
denna paverkan har vi sett forst under andra halvan av
maj. Pakistan kommer inte vara immunt i det fall vi ser
ett avtagande intresse for gransmarknader. Vi ser dock
en strukturell positiv faktor som &r helt isolerad till
Pakistan som med stor sannolikhet kommer paverka
floden pa Pakistans finansiella marknader positivt det
narmaste aret.

Fonden

Fonden steg 13,6% under manaden, jamfort med MSCI
Pakistan net (SEK) som steg 19,4%.

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

Fonden lyckades denna manaden inte hanga med
marknaden da intresset koncenterades till de storsta
och mest indextunga aktierna. Flera av de mellanstora
och sma bolag vi tidigare under &ret tjanat relativ
Overavkastning i ignorerades nar nya investerare
genomforde sina forsta investeringar. Detta innebar att
fonden under manaden tappade det forsprang som
byggts upp gentemot jamforelseindex tidigare under
aret. De relativa undervikterna i MCB Bank och OGDC
var de mest kdnnbara. Dessa bada aktier utgor i
nulaget 26% respektive 27% i MSCI Pakistan och steg
24% respektive 22% under manaden.

Vi har en positiv syn pa OGDC-aktien och aktien har
alltid utgjort ett av vara storsta innehav (max 10%
tillatet enligt fondbestammelserna). | MCB har vi
déaremot gjort ett val att halla en vasentligt lagre vikt &n
vad som ar mojligt (i snitt 4-4,5% relativt 10%
maximalt). Detta har hittills varit fel. Under andra
veckan av juni har vi avyttrat hela vart innehav och
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istéllet investerat i ett antal av de Ovriga storre bankerna.
Vi forklarar bakgrunden till detta beslut langre ned i
texten.

Av Ovriga storre investeringar har vi dven valt att gbra en
inledande investering i Pakistans ledande islamiska
bank, Meezan Bank, som vi traffade pa var senaste resa
i slutet av maj.

Under maj erhéll fonden signifikanta infloden. Mot
bakgrund av var tro att delar av dessa floden ar mer
lattrorliga har vi valt att huvudsakligen fokusera pa de
storre mer likvida aktierna. Bland enskilda aktier vi dkat
i ingar bl a Engro Corp, Pakistan Telecom och Lucky
Cement. Aktier som vi minskat i inkluderar, utéver MCB
Bank, ocksa Hub Power dar vi upplever att tilltron till
den nya regeringens malsattning att minska
kreditbindningen i energisektorn nu drivit ner
direktavkastningen for aktien till nivaer dar vi anser
varderingen ar rimlig.

Basta investeringar under manaden var Pakistan State
Oil (+50%), Shezan Intl (+39%) och Allied Bank
(+27%). Samsta investeringar var Bata Pakistan (-22%),
Shifa Intl Hospitals (-8%) och National Foods (-2%).

Diagram 8: Bést och sémst under maj manad (SEK)
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MCB Bank ut ur portféljen

Vi dgnar i detta manadsbrev en langre tid at Pakistans
storsta bank i termer av borsvarde som fatt lamna var
portfol] tillsvidare.

Aven nar MCB Bank handlades till vasentligt lagre
nivaer har vi upplevt likviditeten som en begransande
faktor (likt 6vriga bankaktier med undantag for National
Bank of Pakistan) och har endast vid undantagsfall haft
ett dgande odverstigande 5% av fondférmogenheten. Vi

har istéllet valt en bredare korg av de 5-6 storsta
bankaktierna, kompletterat med 1-2 mindre innehav
dar sarskilda omstandigheter medgett en viss
exponering (t ex Askari Bank dar Faujikoncernen
nyligen forvarvade aktiemajoriteten). Detta ger oss
mojligheten att vara mer uthalliga i varje innehav.
Dartill erhaller vi en exponering som mer réttvisande
reflekterar banksektorns generellt laga vardering i
Pakistan och saledes langsiktigt bor ge en storre
uppsida. Under maj och hittills under juni har detta
dock ej I6nat sig d& MCB fortsatt utvecklats starkare an
genomsnittet av de stdrre bankerna vilket i signifikant
utstrackning bidragit till fondens underavkastning under
maj och inledningen av juni.

Man ska vara forsiktig med att dra alltfor stora véxlar pa
bankers relativvardering. Skillnaderna sinsemellan ar
ofta mycket stora. "Dyra” banker tenderar att forbli dyra
och vice versa p g a att investerare — med ratta skall
tillaggas — lagger en sarskilt stor vikt vid trygghet i sitt
val av investering. Ett antal daliga krediter kan forstora
ett ldngsiktigt case som i grunden handlar om en
ekonomis tillvaxt och tkad penetration av banktjanster.
MCB Bank ar enbart Pakistans fjarde stoérsta bank men
historiskt den basta banken matt utifran lonsamhet pa
eget kapital och val av lantagare. Dess huvudagare
Mian Mansha kan liknas vid "Pakistans Rockefeller ”
och har ett stort och brett dgande inom pakistanskt
naringsliv. Det &r en stabil och duktig dgare. MCB har
saledes alltid varit betydligt dyrare an de fyra 6vriga
storbankerna. Allting har dock ett pris.

Vi har gjort en genomgéng av de fem storsta
pakistanska bankerna dar MCB Bank just nu innehar
plats nummer 4 i termer av tillgdngsmassa. Vi har
sammanstallt detta material i tabellen pa nésta sida.
Tabellen visar aktuell P/E-vardering relativt 5 ars
genomsnitt, aktuell vardering av det egna kapitalet
(P/EK) relativt 5 ars genomsnittlig vardering. Den visar
aktuell avkastning pa eget kapital (vilket kan motivera
hogre eller lagre vardering av det egna kapitalet) relativt
fem ars genomsnitt samt slutligen den underliggande
tillvaxten de senaste fem aren i eget kapital vilket visar
historisk tillvaxtformaga i verksamheten.



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadshrev maj 2013 - Tundra Pakistanfond

Tabell 2: Sammanstalining ¢ver Pakistans fem storsta banker *

5ars 5ars

Borsvérde | Totalatillgngar genomsn.| P/EKinnev. genomsn. 5&r genomsn.| 5a&r genomsn.
Bank (MUSD) (MUSD) | P/E innev. &r PIE ar P/EK| AVKEK (% Avk EK (% tillv i EK
Habib Bank 1544 16343 71 6,8 11 11 w7 18,8 16,2
MCB Bank 3193 7818 1,7 8,2 29 17 210 233 13,8
United Bank 1373 9745 79 59 14 0,9 211 18,2 16,5
National Bank of Pak 944 13358 6,1 4.8 0,7 0,6 14 13,7 57
Allied Bank 742 6417 6,8 57 13 13 23,2 24,6 213
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder, * per 13/6 2013

Oavsett hur vi vander och vrider pa nyckeltalen framstar | en frontier markets jamforelse 4r MCB Bank dértill nu

MCB som tydligt 6vervarderad relativt dvriga fyra (tillsammans med Equity Bank i Kenya) den dyraste
banker. Vi ser en genomsnittlig relativ uppsida pa 30- banken matt utifrdn P/EK av de fem storsta bankerna i
80% i tvriga fyra banker for att varderingsgapet skall nd  respektive land pé fyra av de storsta gransmarknaderna
de genomsnittliga nivaerna for de senaste fem aren. | utanfor gulflanderna med liknande ekonomisk

vara 6gon har MCBs vérdering nu gatt fran ett lage ddr  ytvecklingsgrad. Detta i ett ldge d& den pakistanska
aktien trots premievardering fortjanar en banksektorn uppvisar obefintlig tillvaxt p g a lag
likviditetsjusterad position i var portfdlj till att vara kreditefterfragan och dar en hogre tillvaxt i sparen av
uppenbart dvervérderad relativt 6vriga stora banker och  gkad ekonomisk aktivitet fortsatt ar en férhoppning och
ej vardeskapande utifran vart placeringsmandat. i ett bra scenario ligger nagot ar in i framtiden. Aktien

far darmed tillsvidare 1dmna portfoljen.

Tabell 3: Urval av banksektorns vérdering P/EK pa gréansmarknader
exkl gulflénderna *

Borsvarde
Nigeria (MUSD P/EK Bangladesh Borsvarde MUSD P/EK
Guaranty Trust 5040 2,7 Islami Bank 748 15
Zenith Bank 4366 15 Prime Bank 413 15
FBN Holding 3783 14 Pubali Bank 374 16
United Bank of Africa 2271 16 National Bank 263 09
Access Bank 1658 11 Dutch Bangla Bank 255 2,2
Borsvarde Borsvarde
Kenya (MUSD P/EK Vit ma (MUSD P/EK
Equity Bank 1259 29 Bank for foreigntrade 3375 17
Kenya Commercial 1204 21 Vietnam JS Commercial Bnk 3025 15
Barclays Bank 943 3,1 Saigon Commercial 896 13
Co-operative Bank 700 2,1 Vietnam Export/Import 867 12
NIC Bank 309 2,0 Asia Commercial Bnk 735 12
Borsvarde
Pakistan (MUSD P/EK
MCB Bank 3193 29
Habib Bank 1544 11
United Bank 1373 14
National Bank of Pakistan 944 0,7
Allied Bank 742 13
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder, * per 13/6 2013
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Intryck fran var senaste resa till Pakistan

Under slutet av maj spenderade er forvaltare och
Tundras VD en knapp vecka i Pakistan for att inhamta
intryck efter det just avslutade parlamentsvalet. Vi
kommer hem optimistiska. Att PML-N skulle vinna valet
var vantat. Att de skulle na en egen majoritet var dock €;
vantat. Det som framstar som allt mer tydligt ar att
effekterna kommer att bli betydande. Under veckan
traffade vi representanter fran alla delar av naringslivet.
Vi konstaterar att en mycket sannolik effekt av
valresultatet ar dkade infloden fran mellandstern.
Foregdende regering PPP hade en frostig relation med
flertalet 1ander i mellanéstern, framforallt Saudiarabien,
medan den nya regeringen har en historiskt mycket
stark relation. Det faktum att PML-N nu far majlighet att
driva sin egen ekonomiska politik far darmed en
avgorande betydelse. Representanter fran banksektorn
har omedelbart fatt propaer fran investerare. Signalerna
kommer fran oberoende kéllor och fran olika grupper av
potentiella investerare. Vi konstaterar ocksa en
omedelbar forandring i sentimentet hos de lokalt
baserade foretagen, givet en vasentligt tydligare bild
over investeringsklimatet de narmaste aren. Vi skulle
vilja uttrycka det sa pass starkt som att spelplanen har
forandrats fullstandigt. Det skall dock sdgas att
forvantningarna pa politikerna ocksa har hojts. Vi delar
den allmanna uppfattningen att den nya regeringen far
6-9 manaders "smekmanad”. Uteblivna reformer eller
tecken pa beslutsvanda darefter kommer att straffas
hart av marknaden.

Tabell 4: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

Utsikter fér Karachibérsen

Pakistanska aktiemarknaden har hittills i ar upplevt
nettoinfléden till aktiemarknaden pa omkring USD 400
miljoner. Det ar ndrmare 4 ganger hogre an
motsvarande period forra aret. Siffrorna i absoluta tal ar
dock blygsamma. Indien hade t ex per 13/6 erhallit
USD 15 mdr och Filippinerna 1,5 mdr. Intresset har
Okat for Pakistan men det ar langt ifran nagon hysteri
bland investerare. Givet intresset fér Tundra
Pakistanfond i Sverige ar det latt att fa intrycket att
marknaden blivit allmént dgd. Sa ar det inte. Vi
svenskar &r mycket tidiga. For flertalet investerare ar
investeringar i Pakistan fortsatt ett langt steg att ta. Den
starka uppgangen i ar kommer vid nagon tidpunkt att
foljas av en period med vinsthemtagningar. Om vi ser
forbi dessa och ser utifran perspektivet av 1 ar tror vi
sannolikheten &r mycket god att inflodet av kapital till
aktiemarknaden kan fortsatta. Pakistan handlas fortsatt
med omkring 40-50% rabatt till gransmarknader sasom
Nigeria, Vietnam och Kenya. Rabatten till nast billigaste
gransmarknaden Sri Lanka &r drygt 25%. Vi tror den
omvarderingsprocess som har inletts kommer fortsétta
sa lange inte information av langsiktigt fordndrande
karaktar framkommer. Mojliga nyheter som skulle
kunna forstora ett positivt scenario ar t ex en fordrojning
av den bryggfinansering Pakistan behover for att klara
de aterbetalningar till IMF som i skrivande stund ligger
pa agendan. Andra faktorer skulle kunna vara en kraftig
och plétslig uppgang i ravarupriserna, framforallt
oljepriset.

PIE
Tundra Forandr. 1
vikti Borsvarde Dir. avk. forandr. 1 Noteringsv man (lokal
Bolag portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2012 FY2013E (senast) man (SEK) aluta valuta)
Pakistans nast storsta bank,fortfarande statligt
National Bank of Pak. 8,1% 933 majoritetsagd, likvid aktie, hog direktavkastning 55 58 13,9% 12,2% PKR 9,7%
OGDC 7,9% 10634 Pakistans storsta olje- och gasbolag 11,2 9,8 3,4% 22,1% PKR 19,4%
Pakistan Petroleum 7,8% 3656 Pakistans nast storsta olje- och gasbolag 8,4 7,6 2,3% 23,8% PKR 21,1%
Pakistans ledande konglomerat, stora inom godsel
Engro Corp 5,9% 762 och livsmedelsindustri 35,9 10,9 0,0% 11,9% PKR 9,4%
Pakistans ledande telekombolag. Ager dven Ufone
Pakistan Telecom 5,1% 846 med 23 miljoner mobilabonnenter. 23,5 74 0,0% 26,0% PKR 23,2%
Fauiji Fertilizer 4,7% 1499 Pakistans storsta godselbolag 73 7,8 14,1% 6,3% PKR 3,9%
Pakistan Oilfields 4,6% 1229 Pakistans tredje storsta oljebolag 9,9 9,4 10,9% 11,4% PKR 8,9%
United Bank 4,2% 1317 Pakistans tredje storsta bank 7,1 7,6 1,8% 21,3% PKR 18,6%
Pakistans ledande mj6lkproducent, 50%
Engro Foods 3,8% 1180 marknadsandel inom férpackad mjolk 49,9 30,6 0,0% 8,5% PKR 6,1%
Lucky Cement 3,7% 599 Pakistans storsta cementbolag 8,7 6,3 3,0% 7,5% PKR 5,1%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden under maj

MSCI Emerging Markets Food Retail Index (SEK) foll
1,9% under manaden medan MSCI Emerging Markets
Food Products Index foll 2,3% (SEK) och MSCI Global
Agriculture Index foll 3,0%. Svenska kronan foll 2,0%
mot USD under manaden.

USDA, amerikanska jordbruksdepartementet, kom med
sin forsta prognos, den s k WASDE-rapporten for
sasongen 2013/14 andra veckan av maj. Prognosen
indikerar rekordskordar och vasentligt lagre
spannmalspriser senare i ar. Bland annat raknar USDA
med 45 miljoner ton battre skord av vete an 2012/13
varav 30 miljoner battre skord i forna Sovjetunionen.

Trots USDAs prognos pa rekordskordar sa stiger priset
pa jordbruksmark i USA rekordartat. Under forsta
kvartalet steg priserna 15% i USD inom
jordbruksregionen déar the Federal Reserve Bank of
Chicago samlar in statistik. | USA pagar en debatt
huruvida markpriser har blivit en bubbla efter de stora
prisuppgangarna. Den laga rantenivan och de kraftigt
stigande priserna skulle kunna vara indikation pa
spekulation, samtidigt sa ager finansiella investerare
endast 1% av all jordbruksmark i USA.

Fonden under maj

Tundra Agri & Food steg 2,1% (SEK) i maj, jamfort med
MSCI World (SEK), som steg 2,1%, och MSCI Emerging

Markets net (SEK), som foll 0,7%, under samma period.

USD steg 2,0% mot SEK under manaden.

Diagram 9: Fonden vs marknaden (SEK)

storst exponering mot. Bast utveckling i SEK under
méanaden uppvisade Shezan (+39%), Packages
(+18%) och X5 (+16%). Samst utveckling uppvisade
Black Earth Farming (-16%), Trigon Agri (-12%) och
Charoen Pokphand (-10%).

Diagram 10: Bésta och sdmsta aktier maj manad (SEK)
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Vid manadens slut dgde fonden 35 aktier fran 14
lander. Ryssland (17%), Pakistan (14%), Brasilien
(12%) och Kina (11%) ar de fyra lénder fonden hade

Kalla: Bloomberg

Bésta delsektor under ménaden var foradlade livsmedel
foljt av livsmedelsdetaljister och gddselforetag. Alla
sektorer utom jordbruksforetag gav ett positivt bidrag till
resultatet. Jordbruksforetag gav ett negativt bidrag pa
0,1%.

Basta lander var Pakistan, Ryssland och Saudiarabien.
Samsta lander var Thailand, Brasilien och Sydafrika. De
ovriga landerna hade ett bidrag pa fondens resultat
under +/-0,2%. Under maj har vi tkat fondens
exponering mot foradlade livsmedel och
livsmedelsdetaljister.

Noterade Jordbruksforetag i tillvaxtmarknader har
utvecklats svagt det senaste dryga halvaret. Det galler
for bolag i Asien, Latinamerika och Forna
Sovjetunionen. Ett exempel ur fonden ar Adecoagro,
som driver jordbruksverksamhet i framforallt Argentina
och Brasilien men dven i andra latinamerikanska
lander. Bolaget har under de senaste 10 &ren forvarvat
betesmark och foradlat den vidare. Bolaget varderas
idag till mindre an 50% av det varde som externa
fastighetsvarderare varderar marken till. Da har bolaget
konsekvent salt mark i nastan 10 ar till hogre nivaer &n
vad marken vérderas till externt. Ett exempel pa ett
mindre innehav i fonden ar Alpcot Agro. Dér varderas
deras dgda och leasade mark till under SEK 2 000 per
hektar. Samtidigt sker transationer i Ryssland och
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Ukraina dér bolaget verkar till mellan SEK 5 000 -

12 000. Den hogre delen av intervallet har varit for
storre samlade markomraden med god lI6nsamhet.

Black Earth Farming foll kraftigt under maj och var
samsta aktie i fonden. Detta da Vostok Nafta har
annonserat att man skulle dela ut sina aktier i bolaget till
Vostok Naftas aktieagare. Pa kort sikt ar det sékert
manga aktiedgare i Vostok Nafta som séljer sina Black
Earth Farming aktier, vilket pressar aktiekursen.

Tabell 5: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

Orsaken till de laga varderingarna av noterade
jordbruksforetag i tillvaxtmarknader ar sannolikt
avsaknad av fria kassafléden och utdelningar. Dessa
bolag har varit tillvéxtorienterade och har inte genererat
fria kassafloden fram till nu. For bara nagra ar sedan
var fokus pa att kdpa sa mycket mark som mojligt
innan nagon annan gjorde det. Vissa bolag kopte darfor
mer mark an de kunde hantera. Det blir intressant att
se utvecklingen nar de inte langre expanderar utan
fokuserar enbart pa att 6ka produktiviteten i den mark
de ager.

P/E
Tundra férandr. forandr. 1
vikti Bérsvarde Dir.avk. 1 man Notering maén (lokal
Bolag Land portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (2013)  (SEK) svaluta valuta)
Stérsta mejeriet i Gulflanderna med nastan 50%
marknadsandel p& mjolk och yogurt. Har under senare ar
breddat verksamheten till bla juicer och andra féradlade
Almarai Saudiarabien 5,0% 7 466 livsmedel. 19,3 a7 7 14,7 2,5% 10,6% SAR 7,7%
Pakistans ledande konglomerat, stora inom gédsel och
Engro Corp Pakistan 4,9% 763 livsmedelsindustri 19,6 12,5 77 1,6% 12,0% PKR 9,4%
lindofood Indonesien 4,8% 6626 Storst pa vidareféradlad mat i Indonesien 19,3 16,1 14,4 2,8% 1,5% IDR 0,0%
En av vérldens storsta kycklingproducenter, men dven
producent av pasta, sojabonor och frysta gronsaker.
Verksamhet i Latinamerika men &dven mellandstern, Europa
Brasil Foods Brasilien 4,2% 20 355 och Asien 62,0 21,9 17,0 1,7% -3,9% usD -6,0%
Magnit Ryssland 4,2% 21720 Rysslands stérsta li Jetaljist 249 22,3 18,0 1,3% 7,5% RUB 7,8%
Livsmedelsdetaljist, storst i Kina inom
Sun Art Retail Kina 4,0% 13543 stormarknadssegment 33,6 29,1 249 1,4% 4,0% HKD 1,7%
En av varldens storsta privata markagare. Verksammai
Argentina, Brasilien och Uraguai. Jordbruk, socker och
Adecoagro Argentina/Brasilien 3,6% 903 kraftigt 6kande etanolproduktion. 25,6 12,9 10,3 0,6% 1,4% usb -0,9%
Shoprite Sydafrika 3,6% 10 899 Livsmedelsdetaljist, i Sydafrika men aven bla. i Nigera 24,9 23,1 19,8 2,6%  -55% ZAr 3,6%
Vaérldens stérsta producent av nétkétt. Finns i alla
vérldsdelar utom Afrika. Aven betydande kyckling och
JBS Brasilien 3,5% 10192 flaskproducent. 22,3 10,6 8,9 2,6% 4,9% BRL 9,5%
X5 Ryssland 3,5% 5377 Rysslands naststorsta livsmedelsdetaljist 20,0 18,6 14,4 0,0% 15,5% usb 12,9%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Frontier markets xGCC net (SEK) steg 8,2% under
manaden jamfort med MSCI EM net (SEK) som foll
0,7%.

Diagram 11: MSCI FM xGCC net (SEK) vs MSCI EM net (SEK)

Basta innehav var Pakistan State Oil (+50%), Shezan
Intl (+39%) och Unilever Nigeria (+27%). Samsta
innehav var Kazmunaigas (-12%), Shifa Intl Hospitals (-
8%) och Banco Franco (-7%).

Diagram 13: Bést och sémst (SEK)
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Positiv utveckling for framforallt Pakistan och Nigeria
under manaden var den viktigaste anledningen till
uppgangen. Det ar vart att notera hur grdnsmarknader
och traditionella tillvéxtmarknader gick olika vagar under
méanaden. Emedan traditionella tillvaxtmarknder
fortsatte sin kraftgang relativt utvecklade marknader
fortsatte inflédet till gransmarknader.

Fonden

Fonden steg 8,7% under manaden jamfort med
marknaden som steg 8,2%.

Diagram 12: Fonden vs marknaden (SEK)
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Fondens 6vervikt i Pakistan bidrog positivt till
Overavkastningen trots att valet av aktier inom Pakistan
under manaden var vasentligt sémre &n under april med
tydliga rekyler i ett flertal av de innehav som presterade
val under april.

Fondens storsta marknader vid utgdngen av manaden
var Pakistan (33%), Nigeria (15%) och Sri Lanka
(12%).

Inga stora enskilda positioner adderades under
méanaden. Fonden har fortsatt valt att arbeta med en
relativt lag foretagsspecifik risk men med fortsatt
tydlighet i vara landerval. Bank och finans har dkat som
andel av portfoljen, framforallt pa bekostnad av
dagligvaror. Bakgrunden &r dagligvarors mycket starka
utveckling under april ménad. Aven om vi ar langsiktigt
positiva till en positionering mot denna mycket enkla
exponering mot privatkonsumtion har vi pa kort sikt
anat en viss dverhettning. Vi har vidare okat var relativa
exponering mot Sri Lanka pa bekostnad av framforallt
Nigeria.
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Tabell 6: 10 stérsta innehav Tundra Frontier Opportunities

P/E

Forandr.

Tundra forandr. 1 man

vikt i Bérsvéarde Dir. avk. 1 man Notering (lokal

Bolag Land portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2012A/E FY2013E (senast)  (SEK) svaluta valuta)
Sri Lankas ledande industrikonglomerat,
stora inom livsmedelssektorn, fastigheter

John Keells Holding ~ Sri Lanka 5,8% 1931 och infrastruktur 28,3 22,8 1,3% 16,7% LKR  14,0%
Pakistans ledande konglomerat, stora

Engro Corp Pakistan 3,6% 762 inom godsel och livsmedelsindustri 35,9 10,9 0,0% 11,9% PKR 9,4%

United Bank Pakistan 3,2% 1317 Pakistans tredje storsta bank 7,1 7,6 1,8% 21,3% PKR  18,6%
Licensproducent fér Coca Cola, mer &n
60% av volymerna fran tillvaxt- och
gransmarknader, bl a storsta juice- och

Coca-Cola Hell Grekland 3,1% 9273 laskproducenten i Nigeria. 29,0 21,9 1,8% 3,2% UsD 1,0%
Pakistans ledande telekombolag. Ager
aven Ufone med 22 miljoner

Pakistan Telecom Pakistan 3,1% 846 mobilabonnenter. 23,5 7.4 0,0%  26,0% PKR  23,2%
Nigerias storsta bryggeri, kontrollerat av

Nigerian Breweries Nigeria 2,7% 8504 Heineken 35,9 30,7 1,9% 10,5% NGN 7,9%
Nigerias stérsta bank métt i termer av

FBN Holdings Nigeria 2,6% 3734 totala tillgangar 7.4 6,5 55% -0,6%  NGN -2,9%
Pakistans ledande
forpackningstillverkare, dominant inom

Packages Ltd Pakistan 2,6% 205 livsmedelssektorn neg 12,0 19% 18,1% PKR  15,5%
Pakistans tredje storsta olje- och

Pakistan Oilfields Pakistan 2,3% 1229 gasbolag 9,9 9,4 10,9%  11,4% PKR 8,9%
Ledande Sri Lankesiskt matvarubolag,
stora inom saval tillverkning som i

Cargills Ceylon Sri Lanka 2,3% 314 detaljhandelsledet 37,0 32,3 1,1% 17,9% LKR  152%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Asiatiska marknaden i maj

Asienborserna, matt som MSCI AC Asia ex Japan TR,
steg 0,7% (SEK) i maj som helhet. Utvecklade
marknader steg under samma period 2,1%. Hittills i ar
har den asiatiska marknaden stigit 1,9%, att jamfora
med Latinamerikas -4,6%, EMEAs -7,2% och
utvecklade marknaders +13,4%. De asiatiska
marknaderna brot under den gdngna manaden trenden
fran tidigare i ar i det att norra Asien (Sydkorea, Taiwan
och Hong Kong/Kina) utvecklades béttre &n Sydostasien
(undantaget Malaysia, se nedan).

Diagram 14: Asiatiska marknader i maj och hittills i ar

Kina (A-aktier)
Malayssi

Indones|

Hong Kd = Hittills i &r
Ki = Maj 2013
Filippinefn,
IndjeRm
Singa rm—

Thai

-7,0% -2,0% 3,0% 8,0% 13,0% 18,0%

Kaélla: Bloomberg

| takt med att oron i marknaden 6kade for en
nedtrappning av FED:s och Bank of Japans
obligationskop (se Tillvaxtmarknaderna under maj ovan)
okade séljtrycket i Sydostasien. Medan savél Taiwan
som Sydkorea har bytesbalanstverskott, har Indien och
Indonesien underskott och Thailand endast ett
marginellt dverskott. Det gor de tre sistnamnda ldnderna
mer kansliga for portfoljutfloden.

Korea har varit en av regionens samsta marknader
hittills i ar drivet av en svagare japansk yen (JPY) relativt
den koreanska wonen (KRW) p g a tkad politisk
spanning mellan Nord- och Sydkorea efter Nordkoreas
testskjutning av missiler tidigare under aret, utfasandet
av Korea ur portfélien i en av varldens stérsta ETF:er
samt det faktum att Korea ar en av regionens mest
cykliska ekonomier (stort exportberoende och hog andel
cykliska bolag pa Seoulbtrsen). Under maj vénde
atminstone tillfalligt utvecklingen tack vare att JPY
starktes relativc KRW och att koreanska centralbanken
nagot ovantat sénkte sin policyranta. Givet den svaga
Seoulbdrsen tidigare i ar fanns det ocksa mindre skal for
investerare att ta hem vinster.

Taiwan hjélptes av en vag av uppgraderingar av
analytikernas estimat for taiwanesiska bolag och att
samtal inletts mellan det styrande KMT-partiet och
oppositionen om en reducering av
reavinstbeskattningen bland privatinvesterare pa
Taipeiborsen.

Bland vinnarna i maj aterfinns ocksa Malaysia. Landet
gick till val den 5:e maj. Sittande koalitionsregering
Barisan Nasional far behalla makten ytterligare en
mandatperiod. Valresultatet tolkades positivt av
marknaden trots att sittande regering presterade det
samsta resultatet sedan landet brét sig loss fran
Storbritannien 1957. Under aret har kritiken fran
oppositionen med stdd av landets etniska minoriteter
varit hard. Att sittande regering fick behalla makten
sags av marknaden som en garant for att det
ekonomiska reformprogrammet, Economic
Transformation Program, som inleddes 2010 och vars
avsikt ar att mer an dubbla landets BNP/capita fram till
2020, skulle f& fortstta. For dvrigt holl aven
Filippinerna val under maj, i deras fall till landets senat.
Valresultatet styrkte stodet for president Benigno
Aquino och hans ekonomiska politik och uppfattades
darfér som positivt av marknaden.

| likhet med tillvaxtmarknader generellt under maj, foll
korrelationen mellan enskilda aktier i Asien. Det 6kar
mojligheterna att skapa dveravkastning genom aktiv
forvaltning (t ex Tundra QuAsia). Smabolag fortsatte i
likhet med tidigare under aret att utvecklas béttre an
stora bolag. Varderingarna i Asien som helhet befinner
sig under sitt historiska genomsnitt. Graf 15 visar
kvoten mellan Asien och utvecklade marknader for
avkastningen péa eget kapital per P/EK-enhet (ROE delat
med P/EK). For varden storre an 1,0 indikerar den att
marknaden prissatter avkastning pa eget kapital lagre
an i utvecklade marknader.

Diagram 15: Rabatt/premie pa avkastning pa eget kapital*
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Kélla: Bloomberg

* Definierat som [ROE e, /' P/EKsien] / [ROE yyeckiade merknader ! P/EK unveckiade marknacer]
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Som framgar har Asien inte varderats lagre sedan forsta
halvan av 2006. Samma konklusion kan dras av
riskpremien pa aktier i regionen, som nu ligger en
standardavvikelse dver sitt historiska genomsnitt. Bryter
man ner varderingarna pa landniva framgar dock att det
rader en stor skillnad mellan norra och sodra Asien —
norra Asien handlades vid manadsskiftet till en P/E-
rabatt motsvarande 15-35% mot sitt historiska
genomsnitt medan Indonesien och Filippinerna vid
samma tidpunkt varderades till ca 25% premie mot sitt
historiska genomsnitt och Malaysia och Singapore
varderades i paritet med genomsnittet. Det ska dock
papekas att de makroekonomiska forutsattningarna ar
strukturellt battre &n nagonsin tidigare vad galler politisk
och ekonomisk stabilitet varfor viss premie &r motiverad.
Sammantaget kan dock konstateras att marknadens
forvantningar pa asiatiska bolag inte ar orimliga. Detta
till trots fortsatter asiatiska analytiker att revidera ned
sina vinstprognoser. Laga varderingar har hittills i ar,
liksom under 2012, inte heller genererat Ibnsamma
kdpsignaler. Aktier med tillvaxtkaraktar har istallet
premierats. Detta &r ovanligt i Asien men forstaeligt i
ljuset av avsaknaden av tillvaxt pa flera hall runtom i
varlden — om tillvaxt ar svar att finna betalar man géarna
premie for det i kategorin man hittar.

Tundra QuAsia i maj

Sedan Tundra QuAsias lansering den 7:e maj till
manadsskiftet gav fonden en avkastning pa 0,5%.

Tabell 7: 10 stérsta innehav Tundra QuAsia

Under samma period foll fondens jamforelseindex med
0,8%. Fonden genererade séledes en Gveravkastning
motsvarande 1,3 procentenheter. Under den gangna
manaden var fonden 6verviktad i Sydostasien. Detta
finansierades med undervikter i framfor allt Taiwan och
Korea. Geografiskt forutspadde saledes QuAsia att maj
skulle komma att padminna om trenden tidigare under
aret dar marknaden premierade strukturellt starka
bolag och marknader pa bekostnad av mer cykliska
bolag och marknader. Det aterspeglades ocksa i
sektorvalet, dar konsumentbolag 6verviktades
finansierat av undervikt i bl a Bank och finans. Den
svaga avkastningen i marknader med
bytebalansunderskott kom den geografiska
fordelningen att framsta som mindre lyckad men
QuAsia kompenserade detta med starkt aktieval. Just
aktievalet kom att bli det viktigaste bidraget till fondens
relativa dveravkastning under perioden. | synnerhet
géller detta for Hong Kong/Kina-delen av portféljien men
stdrre positiva bidrag noterades dven for Taiwan,
Thailand och Malaysia liksom inom IT. Fondens
Overvikt i Séllankdpsvaror och undervikten i Bank och
Finans bidrog ocksa positivt, liksom fondens overvikt i
smabolag. Bland de enskilda innehav som bidragit
mest positivt till Gveravkastningen aterfinns flera av de
Hong Kong-noterade mindre bolagen, daribland
Netdragon (+54% i SEK), Kingsoft (42%) och Winteam
(21%).

Forandr.

forandr. 1 man

Tundravikt i Borsvarde (USD Dir.avk. 1 man Notering (lokal

Bolag portfolj m) Kort beskrivning FY2012A/E FY2013E (senast) (SEK) svaluta valuta)

Kingsoft 1,5% 1981 Kinesisk utvecklar av spel och mjukvara for internet 35,1 26,4 0,9%  49,3% HKD  46,2%

Netdragon Websoft 1,5% 1178 Kinesisk utvecklare av spel for internet 36,5 21,5 0,0% 61,1% HKD  57,9%

Eclat Textile 1,3% 1771 Taiwanesisk tygproducent 29,1 21,6 2,3%  22,0% TWD  21,1%

Bangkok Land 1,3% 1313 Thailandskt bygg- och fastighetsbolag 0,0 13,8 n/a -7,7% THB -6,3%
Koreanskt IT-bolag inom Samsunggruppen.

Samsung SDI 1,3% 5787 Producerar bl a komponenter for bildskarmar 4,4 12,9 1,1% 11,7% KRW  11,7%
Driver matvarubutiker, apotek och snabbkop i bl a

Dairy Farm International 1,3% 17306 Hong Kong, Taiwan, Kina och Indonesien 32,5 31,2 1,9% 8,9% usD 6,7%
Driver flera flygplatser i Thailand, bl a i Bangkok och

Airports of Thailand 1,2% 8711 Chiang Mai 42,3 26,3 12%  26,2% THB  28,0%

Great Wall Motor 1,2% 4945 Kinesisk producent av pick-uper och SUVar neg 16,0 22% 12,7% HKD  10,4%
Kinesiskt lakemedelsbolag aktivt inom traditionell

Winteam Pharmaceutical 1,2% 1190 kinesisk medicin liksom vasterlandska mediciner 46,0 34,1 0,6%  42,7% HKD  39,8%

Yashili International 1,2% 1723 Kinesisk producent av mejeriprodukter 26,1 239 43%  31,7% HKD  29,0%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden i maj

De afrikanska marknaderna utvecklades starkt under
maj och S&P Africa Frontier Total Return Index slutade
upp 11,4%. Den storsta marknaden, Nigeria, gick upp
hela 17% medan Kenya, Mauritius, Ghana och
Botswana gick upp 9%, 4%, 7% respektive ned 5%
(alla i SEK). Sub-Sahara utvecklades darmed béttre én
savél Sydafrika (+1%) som MSCI Emerging Markets Net

(-0,7%), bada i SEK.
Diagram 16: S&P Africa Frontier Index TR vs MSCI EM net
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Kélla: Bloomberg

Fonden i maj

Fonden startade den 20 maj och gick ner 1% under
manadens atta kvarvarande handelsdagar.
Jamforelseindex gick upp 0,8% (SEK) under samma
period. Fonden ar fortfarande i ett uppbyggnadsskede
och vi kommer att addera fler innehav i fler lander for att
ytterligare 6ka riskspridning framover. Fokus
inledningsvis har varit att skapa en grundportfolj som
fonden sannolikt kommer att leva med under en lang tid
framover.

Diagram 17: Fonden vs S&P Africa Frontier TR
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Kalla: Bloomberg

Portféljen

Fondens inriktning &r Sub-Saharalédnderna i Afrika
exklusive Sydafrika. Minst 51% kommer att vara
investerat i Nigeria. Vi investerar gérna i folkrika lander
med god tillvaxt och som kommer fran en lag
ekonomisk utvecklingsniva. Manga av landerna i
regionen passar den beskrivningen och vi har en stark
tro pa vad denna tillvaxt for med sig, bland annat
avseende dkad kopkraft och férandrade
konsumtionsmonster. Grundinvesteringar i portfoljen
givet marknadens struktur idag ar saledes Bank &
Finans samt Dagligvaror.

Ett exempel pa ett bolag vi investerat i ar Guaranty
Trust Bank (GTB), som é&r en av de ledande bankerna i
Nigeria med kontor i Elfenbenskusten, Gambia, Ghana,
Liberia, Sierra Leone och Storbritannien. Med 6ver 200
kontor i Nigeria och totalt néstan 60 utanfor Nigeria har
de en stark position som mojliggdr att ta del av tillvaxten
i hela regionen. GTB 6vervager dven att expandera till
lander som Kenya, Tanzania och Uganda. Vi ser banker
som en bra exponering mot savél det 6kande vélstandet
hos befolkningen som mot tillvéxten i foretagssektorn.
Allt fler privatpersoner kommer i kontakt med banker i
och med urbaniseringen. | takt med att méanniskor far
en fast adress mojliggdrs dppnande av bankkonto dar
de kan satta in pengar och fa ranta. Utlaningen sker
fortfarande till storsta del till stora institutioner och
multinationella bolag d&ven om hushallssegmentet
liksom sma och mellanstora foretag véxer. Nigerianska
banker ger generellt en bra utdelning, sa aven GTB
som ger en direktavkastning pd omkring 5,5%. Aktien
handlas till 8 gdnger arets forvantade vinst.

Ett annat exempel pa bolag ar Nigerian Breweries
(presenterades kort i ménadsbrevet for april i avsnittet
om Tundra Frontier Opportunities Fund) som éar
Nigerias storsta bryggeri. Heineken dger knappt 55%
av bolaget. Tillsammans med rivalen Guinness Nigeria
(kontrolleras av Guinness) har de en marknadsandel pa
over 50%. Bland produkterna syns Heineken, Star och
Gulder men bolaget séljer dven en del alkoholfria
drycker. Bolaget har uppvisat god tillvaxt de senaste
aren, delvis organiskt men dven genom forvarv, och
saval omsattning som vinst har tkat med 6ver 15% i
genomsnitt sedan 2007. Under 2012 var dock vinsten
oforandrad jamfort med 2011 da ett flertal faktorer
storde. Dels héjdes bensinpriserna med 50% under
forsta kvartalet, vilket forsamrade kdpkraften hos
kunderna. Dels drabbades delar av Nigeria av stora
dversvamningar under
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sommaren som ledde till att 2,1 miljoner manniskor var
tvungna att ldmna sina hem. Dessutom eskalerade
oroligheterna i de norra delarna mellan den militanta
muslimska gruppen Boko Haram (se nedan) och
regeringen. Dessa oroligheter ledde till markant
forsamrade distributionsméjligheter for alla typer av

bolag, men det marks sarskilt bland konsumentbolagen.

Efter ett svart 2012 star bolaget val rustat infor 2013
med en ledande marknadsposition och ett bra
distributionsnéat. Forsaljningen véantas tka med 15%
och vinsten lika mycket.

Ett tredje exempel ar kenyanska Safaricom, som ar
Kenyas storsta mobiloperatdér med 19,4 miljoner
abonnenter och ags till 35% av kenyanska staten
medan Vodafone kontrollerar 40%. Sedan 2010 har
antalet kunder 6kat med 3,6 miljoner. Safaricom har
ocksa haft en imponerande tillvaxt inom samtliga
affdarsomraden. Rostintdkterna 6kade med 13% under
det senaste rakenskapsaret, som slutade i mars 2013,
jamfort med mars 2012. SMS-intdkterna 6kade med
30%, data med 21% och antalet aktiva datakunder
6kade med 57% till 7,1 miljoner (d vs 37% av totala
kundstocken). Safaricom har tillsammans med
Vodafone utvecklat M-pesa, som gor det mojligt for
kunder utan bankkonto att féra 6ver pengar och betala
for varor i butiker med sin mobiltelefon. Systemet har
varit igdng sedan 2007 och ar valetablerat i Kenya, men
aven i andra lander som Tanzania (da av Vodacom),
och har 17,1 miljoner registrerade kunder vilket
motsvarar 88% av Safaricoms kunder eller nastan 40%
av landets totala befolkning. Safaricoms intékter fran M-
pesa dkade med 30%. Safaricom handlas till 13 ganger
den férvantade vinsten och aktien ger en
direktavkastning pa omkring 5%.

Diagram 18: Guaranty Bank, Nigeria Breweries & Safaricom (SEK)

Bakgrund till Boko Haram

Situationen med Boko Haram kraver en mindre
utlaggning. Nigeria &r ganska jamt fordelat
befolkningsméssigt mellan den kristna sédern och de
muslimska norra delarna och till stérsta del samverkar
de utan storre problem. Boko Haram (som betyder
"Vasterlandsk skolning &r synd”) grundades 2001 for
att motverka "vastifieringen” och dess moral, kultur och
lagar. Istéllet vill organisationen ha en muslimsk stat
med sharialagar. Inledningsvis anvande de
huvudsakligen fredliga metoder. Efter att regeringen
borjat syna natverket ndrmare efter rapporter om Boko
Harams 6kade bevépning, blev tonen hardare och
ledde till allt varre sammanstdtningar och allt oftare
med dodlig utgdng. Nar grundaren och ledaren
Mohammed Yusuf dodades under ett flyktforsok fran
fangelset i juli 2009 inleddes en ny dnnu valdsammare
period som vi annu inte sett slutet av. Denna dkning av
attacker fran Boko Haram pa regeringstjansteman,
polisstationer, offentliga byggnader och t o m kyrkor
och skolor har dodat tusentals méanniskor. Situationen
forvarrades markant under 2012 och den 14 maj 2013
var president Goodluck Jonathan tvungen att avbryta en
resa i Sydafrika for att flyga hem och hantera
situationen. Han utlyste undantagstillstand i de tre
nordostra delstaterna Adamawa, Borno and Yobe och
har skickat dit ytterligare militar for att stabilisera och
kontrollera situationen. Utvecklingen ar forstds inte bra.
Undantagstillstandet i sig har dock ekonomiskt
begrénsade effekter da de tre delstaternas bidrag till
BNP ar minimalt och de flesta bolagen har ingen
betydande exponering. Det &r dock ett exempel pa
specifika risker med regionen i allmanhet och Nigeria i
synnerhet. Vi fortsatter att folja situationen.
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Tabell 8: 10 stérsta innehav Tundra Nigeria & Sub-Sahara

P/E

Forandr.

Tundra forandr. Noteri 1 man

vikti  Borsvarde Dir.avk. 1man  ngs- (lok

Bolag Land portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (2013) (SEK) valuta valuta)
Nigerias storsta bank, &ven verksamhet i tex

Guaranty Trust Bank  Nigeria 9,6% 4517 Kenya, Tanzania och Uganda. 8,2 8,3 7.4 6,5%  12,9% NGN -6,6%
Nigerias nast storsta bank, aven verksamhet i

Zenith Bank Nigeria 8,7% 3964 Ghana, Gambia och Sierra Leone 6,6 7,1 6,3 7,8%  12,6% NGN -5,6%

Nigerian Breweries Nigeria 8,3% 7 340 Nigerias storsta bryggeri, kontrollerat av Heineken 31,3 27,2 21,6 2,5% 10,3% NGN -12,0%
Nigerias storsta bank maétt i termer av totala

FBN Holdings Nigeria 7,9% 3637 tillgangar 78 6,5 57 7,5% 4,4% NGN -2,6%
Nigeriansk bank med verksamhet i Ghana,

Access Bank Nigeria 4,5% 1537 Gambia, Kongo, Rwanda, Elfenbenskusten mfl 58 6,3 51 7,6%  17,2% NGN -0,9%
Verksamhet i 19 Afrikanska lander, ledande i 3 av

United Bank for Africa Nigeria 4,1% 1821 dem. 51 57 52 7,3% 34,4% NGN 3,0%

Nestle Nigeria Nigeria 4,0% 4762 Nestlés Nigerianska dotterbolag 36,6 30,5 24,7 2,1% 15,0% NGN 2,6%

Safaricom Kenya 3,8% 3175 Kenyas "Telia" och storsta mobiloperatéren 15,5 13,0 11,7 5,6% 6,6% KES -4,9%

Guiness Nigeria Nigeria 3,7% 2519 Guinness dotterbolag i Nigeria. 27,3 28,8 23,8 2,8% 6,3% NGN -1,3%

East African Breweries Kenya 3,7% 3138 Ostra Afrikas ledande bryggeri. 25,3 30,7 24,1 2,2% 21,2% KES -13,0%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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dix | — Utveckling aktiemar

illvéaxtmarknader
-11,5% -14,3% -15,3%

-14,2%

32,2% 18,6% 15,8%

-18,2%
-30,9%
-10,7%

Turkiet -0,1% 8,4% 9,9% 56,1% -2,6% 6,8% 6,5% 41,8%

EMEA b b i 13,5%

Gransmarknader

Bosnien & Herz.

Ecuador -1,5% 2,8% 3,1% 5,2% 0,5% 5,7% 5,1% -4,0%

Forenade Arabem. 10,8% 22,8% 45,9% 60,8% 13,0% 26,2% 48,6% 46,8%

Kenya 5,1% 10,8% 21,1% 37,1% 5,5% 15,1% 24,8% 26,7%
uwait 11,7% 28,4% 39,9% 34,0% 13,4% 30,8% 40,1% 20,1%

-6,3%

Nikkei 225 b h 32,5% 61,2% . 12,9% 16,6% 14,7%
S&P 500 14,3% 24,5% 10,7% 16,5% 13,6%
STOXX Europe 600

Sektorer (tillvaxtmarknader;

Telekom -3,9% -3,2% -6,6% 6,1% -1,9% -0,5% -4,8% -3,2%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Appendix Il — Utveckling r

Soft commodities
Kakao -7,5% 2,1% -2,0% 5,2%

Palmolja 3,2% -0,7% 0,4% -21,1%

Soja 6,6% 3,6% -6,8% 12,2%
ergi

En
Kol (steam coal, Australien 1,2% -6,7% -4,2% -5,5%

Fosfat 0,0% -13,2% -13,2% -17,5%
Sulfur 3,3% 3,3% -3,1% -13,9%

Metaller

Guld -6,0% -12,1% -17,2% -11,1%
Koppar 3,6% -6,5% -7,8% -1,6%
Paladium 7,3% 2,9% 6,5% 22,4%

Silver -8,5% -22,0% -26,6% -19,6%

Zinc 3,2% -6,7% -7,4% 3,0%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Appendix Ill — Utveckling valutor

Bosnien Hercegovina (mark

Bulgarien (lev,

-4,2%

Kenya (shilling 0,0777 0,0748 0,0755 0,0841 0,4% 3,9% 3,0% -7,6%
Kroatien (kuna) 1,1361 1,1078 1,1331 1,1860 0,8% 2,6% 0,3% b

Lettland (lati 12,2621 12,0011 12,2830 12,8513 0,4% 2,2% -0,2% -4,6%

Marocko (dirham 0,7730 0,7552 0,7677 0,8129 0,8% 2,4% 0,7% -4,9%

Pakistan (rupee; 0,0672 0,0656 0,0669 0,0774 1,9% 2,4% 0,4% -13,2%

Polen (zlot 2,0110 2,0258 2,1004 2,0417 -2,0% -0,7% -4,3% -1,5%
Rumanien (lei 1,9595 1,9298 1,9286 2,0011 -0,8% i, -2,1%

3 5% 1,6% B
Serbien (dinar) 0,0763 0,0755 0,0763 0,0759 -1,2% 1,0% 0,0% 0,5%
A ,6% 2,8%

-4,8%

Sri Lanka (rupe; 0,0523 0,0505 0,0509 0,0549 2,2% 3

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder



