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Tillvaxtmarknaderna under augusti

Deflationen péa aktiekapital hemmahorande pa tillvaxt-
och gransmarknaderna fortsatte i augusti. MSCI
Emerging Markets TR net foll 1,1% i SEK under den
gangna manaden medan MSCI Frontier Markets TR net
foll 1,7%. Till skillnad fran arets forsta halva utvecklades
tillvaxtmarknader battre an saval gransmarknader som
utvecklade marknader (MSCI World TR net foll 1,5%).
Fortsatt oro infér en eventuell tidigare an vantad
nedtrappning av FED:s obligationskdp samt
spekulationer om ett amerikanskt vapnat ingripande i
Syrien har varit framsta skalen till marknadens negativa
utveckling. Saledes steg obligationsrantorna pa flertalet
tillvaxtmarknader samtidigt som valutorna férsvagades.

Diagram 1: Tillvaxtmarknader augusti 2013 (SEK)

omfattande spar pa vérldens kapitalmarknader, tillvéxt-
och gransmarknaderna inte undantagna. Efter den
kraftiga kurskorrektionen som féljde pa uttalandena
fran USA:s utrikesminister John Kerry den 26 augusti
som lade skulden péa Assad-regimen och avkravde
ansvar for anvandandet av kemiska vapen (se Diagram
2), ar det pa sin plats att titta ndrmare pa effekterna pa
tillvaxt- och gransmarknaderna av en eventuell
eskalering av konflikten. Vilka atgarder, om nagra, som
USA och dess vastliga allierade kan tdnkas vidta later vi
vara osagt. En naturlig utgangspunkt for en analys ar
effekterna pa oljepriset. Sedan John Kerrys uttalanden
har oljepriset stigit méattliga 2% (se Diagram 3). Det kan
konstateras att Syriens oljeproduktion &r begransad.
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Bland augusti ménads forlorare aterfinns lander med
bytesbalansunderskott eller stort utldndskt dgande av
obligationsmarknaden, daribland bl.a. Indonesien,
Indien, Turkiet och Mongoliet. Bland manadens vinnare
aterfinns flera 6st- och centraleuropeiska lander
(Rumaénien, Serbien, Tjeckien, Slovakien och Polen)
samt nagra av de mindre latinamerikanska
marknaderna (Argentina och Peru). Bland de storre
etablerade tillvaxtmarknaderna utvecklades Kina och
Sydkorea bast. Kina publicerade makroekonomisk
statistik som dverraskade marknaden positivt.

Hur paverkar Syrien tillvaxt- och grdnsmarknaderna?

Att den méanskliga tragedin i Syrien under de nastan tva
och ett halvt aren sedan inbordeskriget brét ut i mars
2011 har varit omfattande behover inte némnas.
Konflikten hade dock fram till nyligen inte satt nagra

Landets produktion har fort en tynande tillvaro och foll
med narmare en tredjedel till 385 000/fat dag mellan
aren 1995 och 2010. Syriens produktion 2010
motsvarade 0,5% av det drets globala produktion.

Diagram 2: Diverse tillvéaxt- och grdnsmarknaders aktieindex (SEK)

e— Kina

s Qatar

e Brasilien

Ryssland

For. Arabem.

e— K UWait

Indien

-7,0%

Kélla: Bloomberg




TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadshrev augusti 2013 — Tillvaxtmarknader under augusti

Sedan dess har produktionen reducerats ytterligare
p.g.a. sakerhetslaget. Kéllor gbr géllande att
produktionen idag ar ytterst begréansade 50 000 fat/dag
(att jamfora med 2012:s globala produktion om 86,2
miljoner fat/dag). Till detta ska laggas att av dagens
faktiska produktionsvolym ar det endast begransade
volymer som nar omvarlden p.g.a. de embargon
omvérlden infort (sédval EU som USA har under 2013
dock gjort eftergifter i sina respektive embargon for
oljeproduktion harrérande fran oppositionen).

Diagram 3: Oljepriset (WTI, USD) under augusti
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kunna medfora allvarliga konsekvenser for den globala
oljeférsorjningen.

Handelspartner

Ser vi Syrien som en exportdestination och inkluderar
alla sorts varor (inte enbart olje- och gasrelaterade) i
analysen kan konstateras att landets viktigaste
handelspartners utgors av lander i Mellandstern (en
knapp tredjedel av Syriens totala import). Bland de
traditionella tillvaxtmarknadsldnderna aterfinns priméart
asiatiska lander bland viktigare exportorer, framst Kina
(motsvarande EUR 1022 miljoner eller 4,4% av Syriens
totala import 2012) men aven Sydkorea (1,6%), Indien
(1,3%) och Thailand (0,6%). Bland 6vriga
tillvaxtmarknadslander aterfinns Egypten (2,7%),
Turkiet (1,8%) och Ryssland (0,6%). Bland
gransmarknadslanderna utanfor Mellanostern aterfinns
Ukraina (3,9%), Argentina (1,7%) och Sri Lanka
(0,5%) (se Diagram 4).

Diagram 4: Viktigaste exportdrerna till Syrien 2012 (EUR, miljoner)

Sammantaget maste Syriens egna oljeprodukton i
dagslaget ses som ringa och effekter pa oljepriset fran
ytterligare produktionsbortfall som ett resultat av en
eskalering av konflikten bor darfor vara forsumbara.
Darmed inte sagt att oljan kan strykas fran ekvationen.
Syrien har genom historien haft en viktig roll i handeln
mellan Europa och Mellandstern/Asien. Idag
manifesteras denna roll av landets position som
transitland for olje- och gasproduktion i saval Irak som
Egypten och Azerbajdzjan. Den s.k. Arab Natural Gas
Pipeline knyter samman Egyptens naturgasfalt med
Jordanien och Libanon och gér i nord-sydlig riktning
genom Syrien. Den 1 200 km langa pipelinen utnyttjas
dock inte till fullo p.g.a. attacker mot matar-pipelines
kombinerat med reducerad gasproduktion i Egypten.
Under perioder de senaste aren har den varit helt ur
bruk. Syrien ar ocksa hem for en oljepipeline i Ostlig-
vastlig riktning som gér fran Kirkuk i norra Irak till den
syriska hamnstaden Banias. An viktigare ar kanske den
turkiska oliehamnen Ceyhan beldgen 8 mil fran den
syriska gréansen. Fran hamnen skeppas
uppskattningsvis 1,5 miljoner fat olja/dag motsvarande
ca 1,7% av vérldens oljeproduktion bl.a.
hemmahérande fran Irak och Azerbajdzjan. Okad
sakerhetspolitisk osdkerhet eller &n vérre en utvidgning
av konflikten till omréden utanfor Syriens grénser skulle
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Givet dessa landers totala handel utgdr dock handeln
med Syrien en mycket begréansad andel. For de
asiatiska landerna utgjorde Syrien mindre an 0,1% av
exporten 2012. For Turkiet var siffran begransade
0,3%. For Egypten ar handeln med Syrien viktigare,
3,0%. Bland gransmarknadslanderna har Ukraina och
Sri Lanka exponering men begransad sadan (1,7% for
respektive land).

Spridning till grannlénderna

Var analys har hittills tagit utgangspunkt i effekterna av
en eskalering av konflikten inom Syrien. Det ar dock ett
alltfor begrénsat antagande. Landet har en lang rad
sarbara etniska och religitsa band med grannlander
och andra lander i regionen:
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= |ibanon: Iranstddda Hizbollah i Libanon har band till
Assadregimen och syriska rebeller har under de
gangna aren genomfort missilattacker mot
Hizbollahfasten i Libanon, nagot tusental
Hizbollahmedlemmar tros delta i stridigheter i Syrien
pa regimens sida och pa motsvarande satt deltar
libanesiska sunnimuslimer i aktiva strider pa
oppositionens sida. Libanon befinner sig redan i ett
kansligt politiskt lage efter premidarminister Mikatis
avgang och det ekonomiska trycket pa Libanon okar i
takt med att flyktingstrommarna fran Syrien tilltar.

= |ran: Assadregimen raknar Iran till sina ndrmaste
bundsférvanter och bedémare menar att ett militart
ingripande i Syrien kan resultera i en mer hardford
linje fran Irans sida, vilket i sig skulle kunna pressa
upp oljepriset.

= Turkiet: Trots véaxande handelsband mellan Syrien
och Turkiet de senaste aren, har inbordeskriget i
Syrien satt relationen lénderna emellan pa prov.
Detta inte minst genom att bada landerna ar hem for
kurdiska minoritetsgrupper. Oktober 2012 tvingade
turkiska F-16-plan ned ett plan tillhtrande Syrian Air
pa vag fran Moskva till Damaskus. Turkiska
myndigheter sager sig ha funnit delar till missiler
samt spaningsutrustning ombord planet. Fyra
méanader tidigare hade ett turkiskt spaningsplan
skjutits ned av Syrien i narheten av landernas
gemensamma grans.

= Israel: Israel fruktar spridningen av vapen till
Hizbollah och har darfor vid flera tillfallen genomfort
flygrader mot Syrien.

Utan att gbra en beddémning av sannolikheten for ett
sadant utfall ar ett varsta-tadnkbara-utfall att konflikten
sprider sig till grannldnderna och utvecklas till en
regional konflikt dar nadgon av de storre
oljeproducerande landerna dras in, utsatts fér embargo
eller far transporten av olja kraftigt begransad.

Vinnare och forlorare

Sammantaget tycks effekterna av ett vapnat ingripande i
Syrien framst fa effekt om konflikten sprider sig till
resten av regionen. Skulle detta intraffa star ett antal
asiatiska lander som forlorare i sin roll som storre
oljeimportorer (Diagram b).

Diagram 5: Nettoimportdrer av olja bland tillvéxtmarknadslénderna
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Turkiet befinner sig ocksa i ett utsatt lage givet sin
geografiska position. Mellandsterns aktiemarknader foll
kraftigt pa John Kerrys uttalanden.

Diagram 6: Nettoimportérer av olja bland grénsmarknadslénderna
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Forvisso gynnas Mellandstern av ett hogt oljepris men
med en regional spridning av konflikten riskerar de att
transporten av oljan omojliggtrs. Mellantstern kan
darfér ses som en andra kategori av forlorare. Bland de
relativa vinnarna aterfinns nettoexporttrer av olja
placerade utanfér Mellanéstern, daribland Ryssland
och Nigeria.
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Marknaden under augusti

MSCI Emerging Markets Food Retail Index foll 7,6%
under manaden medan MSCI Emerging Markets Food
Products Index foll 1,5% och MSCI Global Agriculture
Index foll 1,1% (alla forandringar i SEK). Svenska
kronan foll 0,6% mot USD under manaden.

Diagram 7: Marknaden i augusti
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noterade jordbruksaktier pa tillvéxtmarknaderna, men
aven véasentligt 1agre gbdselpriser som vi rapporterat om
tidigare under aret. Under andra halvan av augusti steg
dock priserna pa mjuka ravaror nagot fran sina lagsta
nivaer da det blivit mycket varmt i amerikanska "majs-
béltet” i lowa. Temperaturen har narmat sig 40 grader
pa vissa platser. Med torkan fran forra aret i farskt
minne steg majspriset 10% fran mitten av augusti.

Fonden under augusti

Tundra Agri & Food foll 4,5% (SEK) i augusti, jamfort
med MSCI World (SEK) som foll 1,5% och MSCI
Emerging Markets (SEK) som foll 1,1% under samma
period.

Diagram 8: Fonden vs marknaden

Augusti var en svag manad for livsmedelssektorn pa
tillvaxtmarknaderna. Speciellt svag var utvecklingen i de
lander och bolag som utvecklats val tidigare. Valutaoro i
ldnder med bytesbalansunderkott, daribland Indonesien
och Turkiet, resulterade i kraftiga aktiekursfall.

Aven godselaktier var generellt under press i augusti
precis som i juli da det kom fler indikationer pa att de
kartelliknande forhallande som gallt inom prissattningen
av kalium ar 6ver. Vitryssland arresterade Vd:n for
Uralkali, vilket onekligen maste ses som en eskalering
av konflikten mellan den tidigare kartellmedlemmen
Uralkali i Ryssland och den statligt 4gda
kaliumproducenten i Vitryssland. Vitryssland har dven
utgivit en arresteringsorder som gatt till Interpol mot
huvudéagaren i Uralkali, Suleyman Kerimov. Att den
informella kartellen inom férsaljning av kalium har
brutits upp har inneburit att dven andra godselpriser har
paverkats. Detta trots att den direkta paverkan torde
vara mycket liten d& man inte kan vaxla mellan kalium
och andra viktiga gddselamnen som kvave och fosfor.

Priserna for mjuka ravaror sdsom vete och majs har
varit fallande under 2013. Detta pa grund av den
forvantade rekordskérden i USA, men aven generellt bra
skordar pd manga andra stallen i véarlden. Under 2013
har majs och vetepriserna fallit med 16% respektive
20% i SEK. Foliden av fallande priser pa manga mjuka
ravaror har i sin tur inneburit lagre varderingar pa
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Vid ménadens slut dgde fonden 34 aktier fran 14
lander. Ryssland (16%), Pakistan (14%), Kina (12%)
och Brasilien (12%) &r de fyra lander fonden har storst
exponering mot. Bast utveckling i SEK under ménaden
uppvisade Lianhua (+14%), Ros Agro (+13%) och JBS
(+13%). Samst utveckling uppvisade Migros (-23%),
Agrinos (-18%) och Charoen Pok (-18%).

Diagram 9: Bést och sémst (SEK)
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Bésta delsektor matt som bidrag till avkastningen var
Matproducenter som aven var den enda delsektor som
gav ett positivt bidrag om knappt en halv procentenhet i
avkastning for fonden. Sdmsta delsektorer under
manaden var Livsmedelsdetaljister och Foradlade
livsmedel som gav ett negativt bidrag pa 1,5
procentenhet var under augusti. Basta lander matt som
bidrag till avkastningen var Kina och Brasilien, som
bidrog med omkring 0,5 procenteneheter vardera.
Samsta land var Pakistan, vars negativa bidrag var 1,4
procentenheter.

Under manaden séldes dryga halva innehavet i Almarai,
som tidigare var fondens storsta innehav. Detta gjordes
efter stark kursutveckling och nagot utmanande
vardering.

Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

P/E
Tundra Forandr. Forandr. 1
vikti Borsvéarde Dir.avk. 1man Noterings- méan (lokal
Bolag Land portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (2013) (SEK) valuta valuta)
Pakistans ledande konglomerat, stora
Engro Corp Pakistan 5,0% 735 inom godsel och livsmedelsindustri 14,0 8,3 6,2 1,7% -13,5% PKR -12,5%
Magnit lokala  Ryssland 4,7% 22 542  Rysslands storsta livsmedelsdetaljist 84,9 21,8 18,0 1,5% -7,1% RUB -7,6%
En av varldens storsta
kycklingproducenter, men &ven
producent av pasta, sojabonor och
frysta grénsaker. Verksamhet i
Latinamerika, Mellanéstern, Europa
Brasil Foods  Brasilien 4,6% 20 250 och Asien 39,3 28,0 20,7 1,4% 9,9% uUsD 8,3%
Storst pa vidareforadlad mat i
Indofood Indonesien 4,3% 5860 Indonesien 15,8 15,0 132 3,0% -7,8% IDR 0,0%

Livsmedelsdetaljist, storst i Kina inom
Sun Art Kina 4,1% 12 977 stormarknadssegment 30,0 29,1 25,2 1,5% -0,6% HKD -2,0%

Varldens storsta producent av notkott.
Finns i alla varldsdelar utom Afrika.
Aven betydande kyckling och
JBS Brasilien 3,7% 10 716 flaskproducent. 21,2 12,3 9,7 2,5%  13,0% BRL 15,5%

Livsmedelsdetaljist, i Sydafrika men
Shoprite Sydafrika 3,7% 9968 aven bl.a. i Nigeria 24,2 20,9 178  29%  -53% ZAr -3,4%

Producerar, processar och distribuerar
livsmedel i Sydafrika, men aven i Sub-
Tiger Brands  Sydafrika 3,6% 5871 Sahara 16,7 16,5 14,6 3,4% -10,0% ZAr -8,2%

En av varldens storsta privata
markégare. Verksamma i Argentina,
Brasilien och Uruguay. Jordbruk,
Argentina / socker och kraftigt okande
Adecoagro Brasilien 3,5% 787 etanolproduktion. neg 13,0 9,5 1,1% -0,2% UsD -1,7%

Rysslands nast storsta
X5 Ryssland 3,2% 4399 livsmedelsdetaljist neg 17,1 13,3  0,0% -1,0% uUsD -2,5%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC countries net foll 2,2%
(SEK) under méanaden, jamfort med MSCI EM net som
foll 1,1%.

Diagram 10: MSCI FMxGCC net vs MSCI EM net

Fonden

Fonden foll under manaden med 4,0% jamfort med
jamforelseindex som foll 2,2% (SEK).

Diagram 12: Fonden vs marknaden
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En stokig manad pa gransmarknader dar den
eskalerande konflikten i Syrien drabbade saval tillvaxt-
och gransmarknader i allménhet och mellanéstern i

Fonden har sedan start valt att ha en tydlig dvervikt i
Pakistan. Da Pakistan &r det enda
gransmarknadslandet utanfér mellanostern som
utvecklats tydligt positivt sedan fondstarten har det
hittills varit ett korrekt beslut. Under manaden kostade

synnerhet. Mellanostern utgdr i nuldget omkring 55% av
bredare gransmarknadsindex och regionens aktie-
marknader har uppvisat en mycket positiv utveckling
under 2013. Givet regionens vikt i gransmarknadsindex
paverkades aven Ovriga gransmarknader pa oro for
utflsden ur gransmarknadsfonder. Aven efter
kursnedgangarna har regionens aktiemarknader
utvecklats starkt under 2013. Aktiemarknaden i Dubai
t.ex. star fortfarande drygt 50% (SEK) hogre an vid
arsskiftet. Fortsatt oro innebér séledes en viss fallhojd.
Som bekant har Tundra valt bort Mellanésternregionen
fran sitt investeringsuniversum. Inte p.g.a. risken for
denna typ av handelser utan p.g.a. skillnaderna i
marknadsbeteende och forutsattningar relativt mindre
utvecklade gransmarknader.

det dock en del relativ performance.

Vi sdlde under manaden innehavet i pakistanska Habib
Bank efter en kursuppgang pa drygt 50% sedan start.
Aktien har utvecklats starkt de senaste manaderna pa
rykten om att staten skall minska sitt dgande till forman
for internationella investerare. Battre likviditet i aktien
skulle medge att fler utlanningar far upp 6gonen for
banken. Den storsta relativa omvarderingen ar nu
genomford i vara dgon. Banken forblir en av vara tre
favoritbanker i Pakistan men far tillfalligt lamna
portfolien till forman for vietnamesiska banken Bank for
Foreign Trade of Vietnam (VCB) och
tilldggsinvesteringar i Masan Group (Vietnam) och John
Keells (Sri Lanka) (I&s mer om bolagen pa nasta sida).

Diagram 11: Mellandstern under augusti Diagram 13: Habib Bank, VCB, JKH och Masan (SEK)
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Vi minskade dock inte var exponering mot Pakistan
under manaden utan dkade istallet var exponering mot
pakistanska energisektorn genom kop i OGDC, Pakistan
Petroleum och Pakistan Oilfields. Vi ser den pagaende
energireformen som potentiellt mycket gynnsamt for
sektorn. Kopen har skett i samband med bolagens
rapporter som gjort marknaden besviken p.g.a. ovantat
stora i borrnings- och explorationsinvesteringar, nagot
som i vara d6gon ar ett tecken pa att bolagen vagar bli
mer offensiva och darmed i slutdndan nagot som ar
positivt for oss aktiedgare. Sri Lankesiska John Keells
tillkdnnagav under manaden en nyemission for att
finansiera sitt senaste hotellprojekt. P& en orolig
marknad straffades aktien hart. Aktien foll drygt 20%

under manaden. Mot slutet av mdnaden 6kade fonden
sin position i bolaget med en dryg procent av
fondformogenheten. Sri Lanka ar en av vara absoluta
favoritmarknader och i nulaget var tredje storsta
landexponering efter Pakistan och Nigeria. John Keells
ar ett tvarsnitt av den Sri Lankesiska ekonomin med stor
exponering mot hotellindustrin, infrastrukturutbyggnad
och konsumentvaror. Fonden ¢kade aven sin
exponering i Vietnam. Var inledande mycket forsiktiga
investering i Masan Group (<1%) dubblades efter en
kursnedgang pa narmare 30% sedan var forsta
investering och utgdr nu omkring 1,5% av
fondformogenheten. Masan ér ett industrikonglomerat
med investeringar inom saval konsumentvaror, ravaror

Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Frontier Opportunities Fund

och finans. Vi ar framforallt intresserade av deras
konsumentvarudel dar bolaget de senaste tio aren
skapat sig en ledande position i Vietnam.
Kursnedgangen gav en utmérkt mojlighet att ta en okad
positionering. Vi gjorde dven en forsta investering i
Vietnams nast stérsta bank, Bank for Foreign Trade of
Vietnam, pa drygt 1% av fondformdgenheten. Detta
efter ett kursfall pa drygt 20% sedan inledningen av
sommaren. Vi gick ur manaden med 40% av
fondformogenheten i Pakistan upp fran 35% senaste
manadsskiftet), 17% i Nigeria, knappt 10% i Sri Lanka,
6% i Kenya, 4% i Bangladesh och 4% i Vietnam.

Fonden skall stka sig till de bolag och marknader dér vi
for tillfallet ser storst mojligheter till att generera en god
riskjusterad avkastning till vara andelségare. Det
innebar att fonden kommer ta tydliga positioner i det vi
tror pad med respekt for att vara andelsagare forvantar
sig exponering mot det tema vi utlovat: ”"Manniskor far
det langsiktigt battre”. Hittills har detta resulterat i en
tydlig 6vervikt for Pakistan. En sadan overvikt skall dock
ej ses som statisk utan kan komma att férandras
beroende pa hur de relativa investeringsmojligheterna
ser ut.

Storsta negativa absoluta bidrag under manaden gav
John Keells, Pakistan Qilfields, Pakistan Telecom, Thal
och Engro. Dessa fem innehav stod tillsammans for
omkring 2/3 av den negativa absolutavkastningen.
Positiva bidrag erholls fran vara positioner i
Bangladesh, Argentina samt var "grekiska” buteljerare
Coca-Cola Hellenic.

P/E
Forandr.
Tundra forandr. 1 man
vikt i Borsvarde Dir. avk. 1 mé&n Notering (lokal
Bolag Land portfolj  (USD m) Kort beskrivning FY2012A/E FY2013E (senast) (SEK) svaluta valuta)
Nigerian Breweries Nigeria 5,1% 7731 Nigerias storsta bryggeri 334 29,3 1,8% -4,5% NGN -4,2%
OGDC Pakistan 4,6% 10378 Pakistans ledande olje- och gasholag 11,6 10,1 3,4% 1,2% PKR 2,5%
Sri Lankas ledande industrikonglomerat,
stora inom livsmedelssektorn, fastigheter
John Keells Holding Sri Lanka 4,4% 1387 och infrastruktur 21,3 17,2 1,7% -17,0% LKR -17,5%
Pakistans tredje storsta olje- och
Pakistan Oilfields Pakistan 4,4% 1087 gasbolag 9,3 9,4 9,5% -9,0% PKR -7,8%
Netsol Technologies Pakistan 4,4% 36 Pakistans ledande IT-bolag 3,9 Bia 0,0% 9,0% PKR  10,4%
Pakistans sjatte storsta bank men pa
frammarsch. Okat investerarfokus och
Bank Alfalah Pakistan 4,0% 266 1&g vardering 6,2 6,7 9,5% -3,8% PKR -2,6%
Kazmuniagas Kazakhstan 3,9% 5827 Kazakhstans storsta noterade oljebolag 5,0 5,6 13,1% -4,6% UsD -5,7%
Ledande buteljerare av Coca-Colas
produkter, mer &n halften av
forsaljningsvolymer pa tillvaxt- och
Coca-Cola Hell. Grekland 3,7% 9992 gransmarknader n.a. 28,0 1,5% 6,9% uUsD 5,6%
East African Breweries Kenya 2,8% 2565 Ostra Afrikas ledande bryggeri 23,5 26,6 1,9% -14,2% KES -1522%
Ledande pakistansk
lakemedelstillverkare (licens) men
producerar aven t ex barnmat och
Searle Pakistan Pakistan 2,5% 39 naringstillskott 9,5 85 08%  -8,0% PKR  -6,8%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden i augusti

Augusti var generellt en svag manad pa tillvaxt- och
gransmarknader vilket daven avspeglades i de storre
marknaderna i Sub-Sahara. S&P Africa Frontier Total
Return Index gick ner 4,0% (SEK) under augusti manad
vilket var sémre an MSCI Emerging Markets net som var
ner 1,1% (SEK). | Nigeria fortsatte bolagen att
rapportera for arets forsta sex manader och dven om
majoriteten nadde eller slog forvantningarna var det inte
tillrackligt for att lyfta borsen ytterligare. Nigeria backade
6,0% i augusti men ar fortfarande upp 29,5% sedan
arsskiftet (allt i SEK).

Aven i Kenya dominerades marknaden av rapporter, har
med lite storre spridning pa utfallet jamfort med
forvantningarna, men marknaden klarade sig battre och
backade 2,6% under manaden. Hittills i ar ar Kenya
upp 29,4% (SEK).

Diagram 14: S&P Africa Frontier TR Index vs MSCI EM net (SEK)
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Méanadens basta marknader i regionen var Malawi
+35,8%, foljt av Mauritius +3,9% samt Zambia +2,5%
(samtliga i SEK). Samsta marknad var férra manadens
vinnare Zimbabwe som backade 22% efter Mugabes
valseger med efterféljande osakerhet om hur politiken
kommer att utformas. Osakerheten galler framforallt
huruvida landet kommer att éverge anvandningen av
US-dollar for att aterta sin egen valuta samt uttalanden
om att foretag méaste vara majoritetsédgda av svarta
zimbabwier. Uganda var regionens nést samsta
marknad med -6,1% (SEK)

Utvecklingen i 6vriga marknader var mestadels nerat,
Ghana backade 1,2%, Botswana -3,4% och Namibia
-0,4%, medan Tanzania steg 0,9% (samtliga i SEK).

Myndigheterna i Nigeria har meddelat att resultatet av
omrakningen av BNP skall presenteras i december. De
uppdaterar basaret till 2010 fran tidigare 1990 och
omrakningen beraknas resultera i en upprakning av
BNP i storleksordningen 30-60%.

En upprakning med 40% (vilket &r vad de flesta
bedémare tror) fran dagens omkring USD 240 mdr
skulle innebara att Nigerias ekonomi blir marginellt
mindre an Sydafrikas, och darmed inom 2-3 &r inte
bara kommer att vara Afrikas folkrikaste nation utan
aven den storsta ekonomin tack vare den hogre
tillvaxttakten.

| 6vrigt har nyhetsflodet i Nigeria handlat mycket om
produktionsbortfall i oljesektorn och effekter pa
statsbudgeten (oljan star for ca 80% av statens
intékter). Det rapporteras om att det i augusti bara
producerades omkring 1,9 min fat per dag mot
budgeterade 2,5 min. Effekten lindras av att oljepriset
legat markant 6ver budgeterade USD 79 per fat. Trots
att det hogre oljepriset bér kompensera produktions-
differensen har staten dnda varit tvungen att ta pengar
fran oljefonden (dit mellanskillnaden mellan det
budgeterade och verkliga forsaljningspriset skall féras
for att bygga upp en reserv) for att ticka upp |
statsbudgeten.

| Kenya har nationalférsamlingen (Kenyas lagstiftande
parlament) godkdnt en ny momslagstiftning som
minskar antalet undantagna produkter fran 700 till 30
(tex majs, brod, vete, vaccin och mjolkersattning).
Momssatsen &r 16%. Anledningen &r forstas att 6ka
statens intdkter och minska budgetunderskottet.

Tundra Nigeria & Sub-Sahara i augusti

Fonden foll 3,4% i augusti, jamfort med
jamforelseindex S&P Africa Frontier TR index som
sjonk 4% (SEK). Bidragande till att fonden gick béttre
var innehaven i Safaricom, Mauritius Commercial Bank
samt Ghana Commercial Bank.

Diagram 15: Fonden vs S&P Africa Frontier TR Index (SEK)
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Diagram 16: Bést & samst utveckling

Storre forandringar

Vi har fortsatt att minska kassan och oka i vara befintliga | 115
innehav i takt med att de har rapporterat och levererat i

enlighet med forvantningarna. Likvida medel utgjorde 110

8% av fonden vid manadsskiftet men har minskat

ytterligare under inledningen av september. Storsta 105 e ARM Cement
delen har anvants for att Oka i bolag vi redan dgde, men

vi har dven investerat i tvd nya innehav. Fonden gjorde | 4, Safaricom
sin forsta investering i Namibia i augusti nar vi kdpte en Ghana
mindre position i en av de ledande bankerna. Vi har o5 | Commercial
" . . . . . . Bank
aven investerat i ett mindre konsumentbolag i Nigeria. Stanbic IBTC
Fonden ager nu 43 aktier i 7 lander (Nigeria 62%, o Ao
Kenya 15%, Mauritius 6%, Ghana 5%, Botswana 3%, Breweries
Zambia 1%, Namibia 1%) o FCMB Group
Béasta innehav i SEK under manaden var ARM Cement 8

(KE)(+7%), Safaricom (KE)(+6%) samt Ghana

Commercial Bank (GH)(+6%). Sémst utveckling .

uppvisade FCMB Group (NL)(-20%), East African 314ul O7-aug  14aug  2l-aug  28-aug Kalla: Bloomberg
Breweries (KE)(-15%) samt Stanbic IBTC (NG)(-15%).

Tabell 3: 10 stérsta innehav Tundra Nigeria & Sub-Sahara

PIE
Foréandr.
Tundra 1 man
vikti Borsvarde Dir. avk. Forandr. 1 Noterings (lokal
Bolag Land portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (senast) man (SEK) -valuta valuta)
Nigerias storsta bank, &ven verksamhet i
Guaranty Trust Bank Nigeria 9,1% 4437 tex Kenya, Tanzania och Uganda. 8,0 8,0 7,1 6,7% -3,3% NGN -3,0%
Nigerias nast storsta bank, aven
verksamhet i Ghana, Gambia och Sierra
Zenith Bank Nigeria 7,8% 3803 Leone. 6,3 6,6 5,9 8,4% -0,5% NGN -0,2%
Nigerias storsta bryggeri, kontrollerat av
Nigerian Breweries  Nigeria 7,3% 7670 Heinieken. 31,7 29,3 24,3 2,1% -4,5% NGN -4,2%
FBN Holdings Nigeria 6,7% 3209 Nigerias tredje storsta bank. 6,9 57 5,0 8,5% -5,7% NGN -5,4%
Nestlé Nigeria Nigeria 3,7% 4 555 Nestlés Nigerianska dotterbolag. 35,1 29,4 24,6 2,5% -5,9% NGN -5,6%
Mauritius
Commercial Bank  Mauritius 3,2% 1574 Mauritius ledande bank. 11,2 N/A N/A N/A 4,1% MUR 2,1%
Nigeriansk bank med verksamhet i Ghana,
Gambia, Kongo, Rwanda, Elfenbenskusten
Access Bank Nigeria 3,1% 1519 mfl. 5.7 6,5 5,0 7,7% -2,6% NGN -2,4%
Safaricom Kenya 3,0% 3520 Kenyas "Telia" och storsta mobiloperator. 17,6 14,6 13,0 5,1% 6,8% KES 5,5%
United Bank For Verksamhet i 19 Afrikanska lander,
Africa Nigeria 3,0% 1486 ledande i 3 av dem. 4,4 4,5 4,0 8,9% -6,5% NGN -6,3%
East African
Breweries Kenya 2,7% 2585 Ostra Afrikas ledande bryggeri. 32,4 225 18,7 3,1% -14,2% KES -15,2%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

Marknaden foll under augusti med 4,4% (SEK) jamfort
med MSCI EM net (SEK) som foll 1,1%.

Diagram 17: Pakistan vs tillvaxtmarknader
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Dagsomsattningen sjonk till USD 85 miljoner jamfort
med USD 106 miljoner under juli manad. Avsaknad av
positiva nyheter och svag utveckling for
tillvaxtmarknader och gransmarknader oroade
investerare. Den eskalerande situationen i Syrien
paverkade gransmarknader generellt negativt. Landerna
i mellanostern drabbades hardast givet sitt geografiska
lage. Resulterande séljfléden, eller snarare risken for
sadana, drabbade dock tillgdngsklassen i allménhet. For
Pakistan lades storre fokus pa de negativa
konsekvenserna avseende implementeringen av de
reformer IMF kravt (bl.a. hojning av elpriserna samt en
mer restriktiv penning- och valutapolitik). Nagot
forvanande sag vi dock ej nettoséljfloden fran
utlanningar pa marknaden mer an ett fatal dagar.
Utlanningar var under manaden istallet nettokopare
med USD 28 miljoner, jamfort med USD 32 miljoner
under juli manad. Istallet var det lokala aktorer som
uppvisade storre nervositet. Mot slutet av manaden gick
det rykten om tvangsforsaljningar.

Den generella oron pa gransmarknader bor respekteras.
Flera av gransmarknaderna, inklusive Pakistan, har
stigit kraftigt under 2013 och i tider av oro tenderar
investerare att salja perifera tillgdngar. Fortsatt oro
kommer saledes att paverka Pakistan negativt. Ur en
krasst fundamental synvinkel finner vi dock anledning
till optimism. De negativa moment som nu lyfts fram ar
en direkt konsekvens av nédvandiga ekonomiska
reformer och 6verenskommelsen med IMF. Utan dessa
reformer hade vi varit mycket bekymrade. Ur ett
kapitalflodesperspektiv ser vidare situationen béttre ut
for Pakistan an for manga av varldens mer drabbade

tillvaxtmarknader. Avsaknad av utlandska investerare
pa den inhemska statsskuldsvaxel- och
obligationsmarknaden innebar att Pakistan inte 16per
motsvarande risk for massiva utldndska utfléden som
t.ex. Indien och Indonesien fatt uppleva. Den finansiella
marknad utlanningar ar aktiva pa ar aktiemarknaden.
Utlanningar ager idag omkring 7-10% av noterade
vardepapper, dvs ca USD 4-5 mdr. Utlanningars
aktivitet pa aktiemarknaden ar utifran detta fortsatt en
risk. Den stora bulken av innehav har dock historiskt
varit mycket statiska. Utlanningars andel av handeln &r
fortsatt relativt 1ag (15-20% en normal handelsdag).
Givet omvérldsoron och den kraftiga korrigeringen pa
marknaden bér stora delar av mer lattrorligt utlandskt
kapital nu ha lamnat aktiemarknaden. Till skillnad fran
flera av de lander som den senaste tiden drabbats hart
pa valutamarknaden, t.ex. Indien och Indonesien, har
Pakistans bytesbalans dartill gradvis forbattrats de
senaste aren. Ser vi pa betalningsbalansniva ser det
efter dverenskommelsen med IMF (se nedan) battre ut
an pa manga ar. Dartill har utlandska
direktinvesteringar varit obefintliga de senaste tre aren.
Det finns en rimlig chans att direktinvesteringarna de
narmaste aren okar efter det nyligen genomférda
regeringsskiftet vilket vore en bonus.

Efter IMF

Sedan Tundra Pakistanfond startades i oktober 2011
har vi aterkommit till de kortsiktiga riskerna med
Pakistans betalningsbalans. Den 4 september
godkande IMF formellt det 1an pad USD 6,6 mdr man
nadde en muntlig éverenskommelse kring under juli
manad. Dédrmed har den akuta risken for en tillfallig
likviditetsbrist till foljd av laneaterbetalningar
adresserats. Overenskommelsen med IMF dppnar upp
for ytterligare finansering fran liknande organisationer,
sasom Asian Development Bank och Vérldsbanken.
Dessa lanebelopp har uppskattats till ytterligare drygt
USD 5 mdr. Overenskommelserna koper Pakistan
nodvandig tid att genomféra nddvandiga ekonomiska
reformer. Viktigast ar energireformerna vilka ar en
kombination av marknadsanpassning av elpriser, Okade
avsattningspriser for naturgasproducenter samt en
forandrad energimix med 6kning av kol i energimixen
pa bekostnad av naturgas. Till detta adderas 6kade
resurser att finna projektfinansiering av ett antal storre
vattenkraftprojekt. Givet att finanseringen av de senare
diskuterats de senaste tio aren aterstar det att se om de
pa allvar nu initieras. Ledtiderna for vattenkraft ar langa
(7-10 ar).
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Med de akuta riskerna for betalningsbalansen
undanrojda kommer riskfokus att férandras. En
kvarvarande risk av fundamental karaktar ar oljepriset.
P& marknaden &r den genomsnittliga prognosen ett
oljepris (Arab light) om USD 110-115 for fiskala aret
2014 (1 juli 2013 = 30 juni 2014). Varje USD 1/fat som
priset dverstiger detta slar omkring 0,1% pa
bytesbalansen. | nulaget &r prognoserna for fiskala aret
2014 ett bytesbalansunderskott i intervallet 0,5-1%. |
skrivande stund ligger oljepriset (Arab light) pa USD
115. For att nd upp till t.ex. Indiens
bytesbalansunderskott pad 5% skulle dock kréavas ett
oljepris pa omkring USD 160/fat.

Infor parlamentsvalet i Pakistan fanns méanga
olyckskorpar som menade att ett helt demokratiskt
maktskifte var en omojlighet och att militdren ater skulle
beblanda sig i den demokratiska processen. Dessa
roster ar just nu tysta. Pakistan har historiskt haft lika
manga perioder av militart styre som demokratiskt.
Tundra har genom aren i vara presentationer framfort
argument varfor militdrens inblandning kan vara pa vag
att minska. Det viktigaste argumentet ar det
forodmjukande satt som den sista militara ledaren,
General Pervez Musharraf tvingades avgd 2008. Ett
annat viktigt argument &r de tydliga signaler som givits
fran miltdren pa senare ar. Den nuvarande
dverbefédlhavaren General Kayani har dppet vid ett flertal
tillfallen tydligt stottat minskad militér inblandning och
patalat fordelarna med en helt demokratisk process och
tillatit militaren att ta ett antal steg bort fran den politiska
scenen. Till hésten ar det dags for Kayani att [amna sin
post och en erséttare tilltrader. Varken vi eller
marknaden som helhet ser militdrens férandrade roll
som personberoende. Daremot kan det, beroende pa
vem som tilltrader, inte uteslutas att kommunikationen
utdt inledningsvis forandras. | kombination med den
sittande premiarministerns historiska relation med
militaren (Sharif blev avsatt av General Musharaf 1999)
samt att tiden efter regeringsskiftet varit relativt orolig
med oroligheter i Karachi och de hittills storsta
skarmytslingarna vid gransen till Indien kan detta
komma att smyga upp som i.a.f. ett perifert politiskt
orosmoment igen.

Med detta sagt ar vi optimistiska och ser en fortsatt
gradvis forandrad syn pa Pakistan bland internationella
investerare. Det kan komma ovédntade handelser som
forsamrar Pakistans mojligheter att klara sig val i
nuvarande turbulens. Vi tror dock att det behover vara
ett problem av annan karaktar dn det som drabbat
flertalet tillvaxtmarknader det senaste aret. Att komma
fran en isolerad utgangspunkt &r inte alltid av ondo.

Fonden

Fonden foll 9,4% under manaden, jamfort med
marknaden som foll 4,4%.

Diagram 18: Fonden vs marknaden
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Det var en tuff manad for fonden, saval absolut som
relativt. Utldndska nettoinfldden holl uppe 4-5 av de
mest indextunga aktierna medan segmentet darunder,
dar fonden likt flertalet lokala aktérer har en stor del av
sin portfolj, drabbades betydligt hardare. Storst negativa
relativa bidrag till fondens utveckling under manaden
gav National Bank of Pakistan, Engro Foods, Nishat
Mills och Pakistan Telecom. Fondens dvervikter i dessa
likvida innehav kostade omkring 34 av den relativa
underavkastningen under manaden. Resterande
fiardedel kom fran en grupp av fondens mindre likvida
innehav dar Habib Bank, Thal, National Foods, Murree
Brewery, Fauji Fertilizer Bin Qasim var de viktigaste.
Stora manatliga avvikelser mot vart jamforelseindex ar
vare sig ett mal eller nagot vi forsoker undvika utan ett
naturligt resultat av att vi stker oss till de investeringar
pa marknaden som vi tror véra andelsdgare kommer
tjana mest pengar pa, oavsett indexvikt. Hittills under
2013 har fonden levererat 4,5% hogre avkastning an
MSCI Pakistan net (SEK). Vi har saledes en hyfsad
mojlighet att folja upp ett bra 2012 déar fonden
levererade en avkastning som var 6,9% hogre an MSCI
Pakistan net (SEK).
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Tabell 4: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

PIE

Tundra Forandr. 1

vikt i Borsvarde Dir. avk. forandr. 1 Noterings méan (lokal

Bolag portfélj ~ (USD m) Kort beskrivning FY2012 FY2013E (senast) man (SEK) valuta valuta)
Pakistans nast storsta bank,fortfarande statligt

Pakistan Petroleum 8,1% 3727 majoritetsagd, likvid aktie, hog direktavkastning 9,1 8,7 2,3% -5,2% PKR -4,0%

OGDC 7,7% 10378 Pakistans storsta olje- och gasbolag 11,6 10,1 3,4% 1,2% PKR 2,5%
Pakistans nast storsta bank,fortfarande statligt

National Bank of Pak. 7,1% 963 majoritetsagd, likvid aktie, hog direktavkastning 6,0 6,3 12,7% -19,9% PKR -18,9%
Ledande pakistanskt konglomerat. Stora inom bl a

Engro Corp 6,5% 692 livsmedelsindustri och godseltillverkning. 34,6 8,4 0,0% -13,6% PKR -12,5%
Pakistans "Telia". Ager &ven mobilteleoperatéren

Pakistan Telecom 5,7% 842 Ufone med 24 miljoner abonnenter. 24,8 7,1 4,1% -18,6% PKR -17,6%

Pakistan Ollfields 4,4% 1087 Pakistans tredje storsta olje- och gasbolag 9,3 9,4 9,5% -9,0% PKR -7,8%

Habib Bank 4,1% 2039 Pakistans storsta bank 9,4 9,5 5,3% -7,4% PKR -6,3%
Ledande tillverkare av forpackningar till
livsmedelsindustrin, aven samriskbolag med Stora

Packages 3,8% 193 Enso inom papperstillverkning neg. 15,0 1,9% -3,0% PKR -1,8%
Pakistans tredje storsta bank, efter MCB Bank

United Bank 3,8% 1553 tydligaste beneficiar p& okat utlandskt intresse 8,9 9,7 7,4% 7,6% PKR 8,9%
Pakistans stérsta cementbolag. Gynnas av

Lucky Cement 3,7% 690 utbyggnad inom infrastruktur. 10,6 7,5 2,6% -9,0% PKR -7,8%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Den asiatiska marknaden

Den asiatiska marknaden fortsatte sin negativa
utveckling och foll med 0,9% (SEK) under augusti.
Sammanlagt har Asien fallit 3,5% sedan arsskiftet.
Regionens norra (Kina/Hong Kong, Taiwan och
Sydkorea) och sddra delar utvecklades markant olika
under den gangna manaden — Kina (+7,0% for A-aktier,
+3,0% for H-aktier), Sydkorea (+3,1%) och Taiwan
(+0,4%) slutade alla manaden pa plus i SEK réknat.
Indonesien, Indien och Thailand foll & andra sidan alla
med mer an 10%. Skillnaden i utveckling ter sig forstalig
i ljuset av marknadens oro for en nedtrappnings av
FED:s obligationskop. Saval Indonesien som Indien har
bytesbalansunderskott medan Thailand endast har ett
marginellt positivt éverskott. Andra lander i regionen
(daribland Malaysia) har bytesbalanstverskott men ar
genom stort utlandskt dgande i den inhemska
obligationsmarknaden kénsliga for kapitalfloden. Saval
Kina som Taiwan och Sydkorea har omfattande
bytesbalanséverskott och &r sdledes mindre kansliga for
kapitalutfloden an sina grannar i sdder. Utbver
nedgangarna pa de lokala aktiemarknaderna drabbades
dessutom icke-asiatiska investerare av kraftiga fall pa
flera av de asiatiska valutorna. Aterigen var Indien och
Indonesien vérst med valutadeprecieringar pa 6,9%
respektive 6,3% mot den svenska kronan. Under
augustis sista vecka foll Asien dessutom, likhet med
varldens 6vriga aktiemarknader, offer for tilltagande oro
infor ett eventuellt militart ingripande i det
krigsdrabbade Syrien med tillhérande stigande oljepris
(se avsnittet Hur paverkar Syrien tillvéxt- och
grdnsmarknaderna i detta manadsbrev for en langre
diskussion runt Syrienkonflikten). Som helhet ar Asien
en nettoimportor av olja och paverkas saledes negativt
av ett hogre oljepris. Intraregionalt ar norra Asien
oljeimportdér medan Sydostasien har olje- och
gasfyndigheter.

Dominerande utveckling av lokal natur under augusti
var for ¢vrigt det positivt éverraskande nyhetsflodet vad
géller Kinas makroekonomiska utveckling. Landets
officiella inkdpschefindex liksom tillvaxttakten i landets
industriproduktion steg mer an férvantat i den senaste
métningen. Marknaden erhdll dessutom draghjélp fran
regeringshall i det att regeringen nu sager sig inte
acceptera alltfor lag tillvaxt som ett resultat av
kommande ekonomiska reformer. Detta ska ses i ljuset
av varens nedjusteringar av Kinas tillvaxt och ihallande
negativt makroekonomiskt nyhetsfléde. Diagramet
nedan visar Citi Economic Surprise Index for Kina dar
positiva varden indikerar att makroekonomisk statistik
Overstigit marknadens prognoser, medan negativa
varden det omvanda.

Diagram 19: Citi Economic Surprise Index for Kina
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Kélla: Bloomberg. Citi

Indien genomled en dramatisk manad dar valutan
fortsatte forsvagas efter kapitalutfloden. Under
manaden noterades den l&gsta varderingen av rupien
mot USD ndgonsin. Regeringen svarade med
lanseringen av ett atgdrdsprogram for att reducera
landets varuimport och starka exporten. Allt detta for att
reducera bytesbalansunderskottet, starka valutan och
om mojligt undvika stigande inhemska réntor. Att landet
for en kamp i uppforsbacke bekréftades ocksa av
fallande inkoépschefindex, dar flera delindex nu fallit
under 50-nivan, vilket signalerar kontraktion i
ekonomin.

Aven 6vriga Sydostasien hade en motig méanad. |
Thailand bekréaftades att landet nu har tva kvartal med
sekventiellt fallande tillvaxt bakom sig och darmed
tekniskt sett befinner sig i recession. BNP-tillvéxten
under arets andra kvartal hamnade avsevart under den
nivd marknaden forvantade sig. | Indonesien tvingades
centralbanken hoja styrréantan som ett led i att forsvara
valutan.

Tundra QuAsia under augusti

Tundra QuAsia foll 0,6% under augusti. Fonden
utvecklades darmed 0,3 procentenheter battre an sitt
jamforelseindex (se Diagram 20). Overvikterna i
Thailand, Filippinerna och smabolag samt undervikten i
Sydkorea kompenserades av framgangsrikt aktieval i
Hong Kong och Singapore och bidrog till den
sammanlagda 6veravkastningen mot index under
méanaden.
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Diagram 20: Fonden vs marknaden
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Under september ar sannolikheten storst att mer
riskfyllda och cykliska exponeringar kommer att
utvecklas bast. Fonden har darfor 6kat sin exponering
mot dessa segment pa bekostnad av defensiva bolag.

Tabell 5: 10 stérsta innehav Tundra QuAsia

PIE

Forandr.

Tundra 1 méan

vikti  Borsvarde Dir. avk. Forandr.1 Noterings-  (lokal

Bolag Land portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (senast) man (SEK) valuta valuta)

Blumont Group Singapore 2,5% 2454 Fastighetsbolag i Singapore - - - - 34,0% SGD  32,1%
Kinesisk utvecklare av spel och

Kingsoft HK / Kina 2,1% 2 496 mjukvara for internet 34,8 25,0 20,2 0,6% 24, 7% HKD 22,9%

Biostime HK / Kina 1,9% 3596 Kinesisk producent av barnmat 31,0 23,8 18,3 1,3% 25,5% HKD  23,6%

Eclat Textile Taiwan 1,8% 2242 Tyg- och garntillverkare 36,8 25,4 18,9 1,9% 20,3% TWD 18,1%
Konglomerat med fokus p&

Melco Int. Dev. HK / Kina 1,7% 3499 casinoverksamhet i Macau 25,1 18,4 13,4 0,1% 14,7% HKD  13,0%
Kinesisk utvecklar av spel och

Netdragon HK / Kina 1,7% 1201 mjukvara for internet 29,5 14,4 15,3 2,2% 3,8% HKD 2,3%

Haier Electric HK / Kina 1,7% 4 452 Vitvaruproducent i Kina 15,1 13,1 11,1 0,6% -1,6% HKD -3,0%
Storsta producenten i Kina av

WantWant China HK / Kina 1,6% 19 609 rissnacks och smaksatta mjolkdrycker. 36,2 29,1 251 2,2% 11,1% HKD 9,5%

SJIM Holdings HK / Kina 1,5% 14 228 Macaubaserat casino. 16,5 14,8 13,6 3,5% 3,8% HKD 2,3%
En av Kinas mest besokta

Tencent HK / Kina 1,5% 87 122 internetportaler. 40,7 32,3 25,9 0,3% 4,9% HKD 3,4%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Ryska marknaden i augusti

Den ryska marknaden, métt som MSCI Russia Net, steg
0,3% (SEK) i augusti, jamfort med 6vriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som foll
1,1%. USD steg 0,6% mot SEK under augusti.

Diagram 21: Ryssland vs tillvaxtmarknader
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Kalla: Bloomberg

Den nagot starkare utvecklingen pa den ryska
marknaden jamfort med tillvaxtmarknadsindex forklaras
framforallt av stigande oljepris. Oljepriset (Brent) steg
6,5% i SEK under augusti, vilket ar positivt dels for de
noterade oljebolagen och dels for ryska staten da
skatteintakterna fran just oljesektorn ar betydande och
direkt kopplade till varldsmarknadspriset. Under de
senaste tre manaderna har oljepriset stigit med hela
14% medan den ryska aktiemarknaden &r oférandrad.
Detta &r ett tecken pa det laga intresset for att investera i
den ryska aktiemarknaden. Ett annat tecken pé det laga
intresset var den laga borsomsattningen i augusti, 28%
under genomsnittet for 2013.

Béasta sektor under manaden var Ravaror som steg
4,4%. Ravarusektorn bestar framforallt av gruv- och
stalféretag som bada gynnas av en svagare rubel, vilket
varit fallet under augusti. Men aven mer positiv
makrostatistik frdn Kina har varit positivt for denna
sektor dar exporten ar betydande och priserna sétts
utifran Kinas forvantade stalkonsumtion.
Telekommunikation var nést bésta sektor med en
uppgang pa 4,1%.

Samsta sektor var Bank och finans, som foll 7,0%. Dels
kom det under manaden uppgifter fran onoterade
kreditkortsforetag om att kvaliteten pa lanestocken
forsamrades och att fler kunder var sena med sina
betalningar och dels justerade Sberbank ned sin
vinstprognos for aret. Sberbanks depabevis foll 7,2%

under augusti. Kraftsektorn foll 5,2% och ryska
smabolagsindex foll 5,7%.

Gazprom utvecklades béttre an ryska index under
augusti och steg 3%. Exporten till Vasteuropa fortsatter
utvecklas val och dessutom finns det vissa
forvantningar om att utdelningen kan fortsatta att hojas.
Exporten till Vasteuropa steg 10% under forsta halvaret
och har fortsatt stiga under juli och augusti. Om
Gazprom skulle folja direktiven fran staten och dela ut
minst 25% av nettovinsten berdknat efter internationell
redovisningsstandard skulle utdelningen héjas med ca
50%. Bolagsledningen forsoker undvika alltfor hog
utdelning med motiveringen att investeringsbehoven
fortfarande &r stora. Det ar dock sd att utdelningen i
statligt dominerande bolag ar en allt viktigare
intaktskalla for staten.

Utsikter

Ryska ekonomin uppvisar vissa tecken pa att
stabiliseras efter ett svagt forsta halvar. Fasta
investeringar steg 2,5% i juli jamfort med ett fall pa
3,7% i juni. Investeringar har varit fallande under storre
delen av 2013. Privatkonsumtionen steg 4,3% i juli,
vilket ocksa det &r hogre an i juni. Positivt ar ocksa att
inflationen foll till 6,5% i juli fran 6,9% i juni. Med
fortsatt fallande inflation 1amnar det snart utrymme for
centralbanken att sdnka rantan.

Aven med ovan ndmnda marginellt positiva
makroekonomiska nyheter saknas inhemska faktorer
for varfor ryska marknaden ska ta fart uppat. Det
politiska klimatet ar fortsatt karvt, vilket hdmmar
tillvaxten och i férlangningen investeringsviljan hos
bade lokala och utlandska investerare.

Stod for dagens kursnivaer, givet att inte oljepriset faller,
ar varderingen. P/E-talet pd MSCI Russia ar for
narvarande 5,0 gadnger. P/B-talet &r ett trubbigt matt pa
vardering. Dagens varderingsniva, dér den ryska
marknaden varderas till 70% av bokfort varde, ar
samma nivaer som vi upplevde 1998 och 2008. Den
forvantade direktavkastningen i Ryssland &r éver 4%
och kan antagligen stiga ytterligare.
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Fonden under augusti Béast utveckling (SEK) under manaden i fonden
Fonden oIl 0,4% under augusti medan marknaden matt uppvisade Etalon (+15%), TGK1 (+11%) och Megafon
som MSCI Russia net steg 0,3% (SEK). (+8%). Samst utveckling uppvisade Bank of St
Petersburg (-10%), LSR lokala (-7%) och Magnit lokala
_79
Diagram 22: Fonden vs marknaden (-7%).
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Det negativa bidraget fran energisektorn var -0,55 Kalla: Bloomberg
procentenheter under augusti. Merparten av detta . . . _
forklaras av att Gazprom utvecklades béttre n Under manaden salde fonden hela innehavet i Severstal
marknaden som helhet, +3% mot marknadens +0,3%. och halverade innehavet i Globaltrans. Fonden deltog i
Gazprom Véger drygt 22% i index men en en nyemission i Bank Of St Petersburg dal’ il’mehavet
vardepappersfond kan som mest dga 10% i ett och efter nyemissionen ar 2,3% av fonden.
samma bolag. Ovriga sektorbidrag var sma, under +/-
0,2 procentenheter.
Tabell 6: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond
PIE
Forandr.
1 mén
Tundravikti  Borsvarde Dir. avk. Fgrandr.1 Noterings- (lok
Bolag portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (2013) man (SEK) valuta  valuta)
Gazprom ADR 9,9% 93 037 Varldens storsta gasbolag 2,6 2,6 2,8 5,8% 2,9% UsD 1,4%
Rysslands storsta bank, 50% marknadsandel av
Sberbank pref. 9,2% 62 281 all privat inl&ning 4,0 4,3 4,0 5,7% -6,0% RUB -6,5%
Lukoil ADR 9,2% 49 290 Rysslands storsta privat &gda oljebolag 4,1 4,0 4,2 5,4% -0,3% UsD -1,8%
Ett av Rysslands storsta oljebolag med nettokassa
Surgut pref. 9,1% 34 084 pé over USD 10 mdr 5,6 6,5 518 2,3% 0,5% RUB -0,1%
MTS lokala 4,6% 17 864 Rysslands stdrsta mobiloperator 12,9 8,4 8,0 9,0% 5,7% RUB 51%
Magnit lokala 4,5% 21058 Rysslands storsta livsmedelsdetaljist 84,9 21,8 18,0 1,5% -7,1% RUB -7,6%
Novatek lokala 4,5% 32969 Rysslands storsta privata gasforetag 15,1 15,6 12,1 2,5% 2,0% RUB 1,4%
Rosneft GDR 4,5% 77 897 Varldens storsta oljebolag (produktion) 6,2 7,8 6,2 1,4% 5,3% uUsD 3,8%
IBS 4,2% 534 Rysslands storsta IT féretag 15,0 10,0 7,9 4,9% -4,2% EUR -5,0%
Ett av varldens storsta gruvforetag, storsta nickel
Norilsk Nickel 3,3% 20619 och stor producent av adelmetaller 17,1 4,8 4,9 4,8% -1,4% uUsD -2,8%
Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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illvéaxtmarknader

-28,0%

10,1% -19,3% -18,0% -25,2% -23,5%

Latinamerika

-11,2%
Gransmarknader

Argentina 17,2% 12,8% 37,9% 63,4% 14,5% 5,3% 21,9% 34,1%
Bosnien & Herz. 1,6% 1,7% 0,9% 12,7% 1,7% 3,5% 3,2% 18,8%
cuador 0,2% 1,2% 4,4% 3,3% 0,8% 1,4% 6,5% 3,6%

Forenade Arabem. -2,5% 6,6% 55,5% 63,0% -1,9% 6,8% 58,7% 63,5%

Kenya -1,9% -6,2% 13,7% 21,5% -1,4% -8,6% 14,0% 17,4%

17,4% 13,7%

-0,2% 28,9%

14,5% 16,8% 16,5%

STOXX Europe 600 6,3% 8,7% 17,8%
Sektorer (tillvaxtmarknader

-14,5%

Basindustri

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

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Soft commodities
Kakao 5,0% 10,1%
Palmolja 3,4% -4,4%

12,5% 4,1%

Kol (steam coal, Australien -11,2% -12,3%

Naturgas (Henry Hub 3,2% -11,2% 4,1% 31,2%

Fosfat 0,0% -27,3% -36,8% -36,8%

S 0,0% -38,7% -40,6% -44,1%
Guld 6,6% 0,5% -16,8% -17,5%
Ki 3,2% -2,9% -10,5% -6,8%

Palladium -0,6% -3, 7% 2,7% 14,7%

20,6% 5,6% -22,2% -25,9%

Zink 3,4% -1,1% -8,4% 3,5%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder




TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

pendix Il — Utveckling val

1,2525 1,3219 -18,0%
Bosnien Hercegovina (mark 4,3989
Bulgarien (lev, 4,3981

0,0035 0,0037

8,6037

1,8021

0,1171 -14,6%

0,0777

Marocko (dirham 0,7854 0,7730 0,7681 0,7516 0,3% 1,6% 2,3% 4,5%

0,0041 0,0046 0,0047 -11,1% -12,6%

0,0672 0,0669

0,0523 0,0509

0,2182

0,0290

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,7% -0,5% 0,5% -1,2%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder




