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Skilda varldar

Tillvéaxtmarknader foll 1,5% (USD) (+0,2% i SEK) under
april manad. Det var en blandad utveckling utan nagot
egentligt makrotema (révaruexporter vs
ravaruimportorer) men dar Kina stack ut positivt. Bland
enskilda lander utmarkte sig dven Argentina efter

Diagram 1: Tillvéxtmarknader april 2012

beslutet att nationalisera YPF. Las mer om detta i texten
om Agri & Food.

20,0% -

15,0% A

10,0% A

5,0% -

0,0% - T
PP PSPPI PSS L SLS LI LSLL SO PN & AR 3 S N8 X
so‘z@m”«é$$§$wf§”§<§ FEEELITSTELLE S FSEE EF S EFETE S LRI
- Ny N L KGR NS N N Nk @& SN oS S S ¢
@ & TR IERT TIIY S o5 T F& oFe 4 Al
5 RS
-10,0% @ & o
& Q/é‘ &
& > 5
-15,0% o ® <

-20,0%
Kalla: Bloomberg

Férnyad europeisk oro..

For utomstaende betraktare kan nog marknadens val att
ignorera for att sedermera fokusera pa i grunden
valkanda risker framsta som ett narmast bipolart
beteende. Stamning, eller det som vi ibland kallar
"sentiment”, och som kdnnetecknas av investerares
standiga pendlande mellan girighet, ar det som skapar
kortsiktiga storre svangningar pa aktiemarknaden trots
(oftast men inte alltid) vasentligt mindre férandringar i
underliggande fundamentala forutsattningar for
noterade bolag.

Finansiella marknader som redan var lite oroliga éver
utsikterna for global tillvaxt valde saledes att gréva
djupare i riskerna rérande Europa. Mot slutet av
manaden tilltog oron fér Grekland infor valet 6 maj och
(den egentligen valkdnda) risken att inget av de partier
som enats om atstramningspaketet skulle kunna bilda
regering och att saledes uppgorelsen med ECB skulle
vara i fara. Diskussionen vad konsekvenserna blir om
Grekland ldmnar EMU berorde i storre utstrackning
eventuella foljdeffekter for andra lander i fara, just nu
primért Spanien i rubrikerna.

..men riskaversion ovanligt selektiv

Den kanske mest intressanta iakttagelsen just nu i vara
dgon &r att oron i Europa i sa pass liten grad paverkat
USA. Detta syns bl a i det klassiska riskmattet,
volatilitetsindexet VIX som &terger den implicita
volatiliteten p& optioner pa amerikanska aktieindexet

S&P500. Vi har sett en viss 6kning pa sistone men inte
alls i relation till den oro som just nu praglar Europa och
ett antal tillvaxtmarknader (se diagram 2).

Diagram 2: Europa, USA, tillvéxtmarknader och VIX (USD)
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Sarskilt intressant att notera ar hur Europa och USA
fran slutet av mars gick helt skilda vagar. Var tolkning
av detta ar att marknaden &n sa lange inte tror pa
allvarliga globala spridningseffekter pa det som just nu
sker i Europa, trots mérka rubriker som flirtar med
finanskrisen 2008. Pessimisten skulle sdga att det
enbart ar en tidsfraga. Optmisten sager att aktuella
orosmoment &r val kdnda och darmed inte langre far en
paralyserande effekt utan agerar som en paminnelse
om vad som kan vara en rationell omallokering av det
totala sparandet.
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Marknaden

Den ryska marknaden foll 3,2% (USD) i april jamfort
med tillvaxtmarknadsindex som foll 1,5%. Hittills i ar
har darmed Ryssland utvecklats marginellt sémre &n
tillvaxtmarknader som helhet. Ryssland ar upp 11,2%
medan tillvaxtmarknadsindex stigit 12,0%.

Diagram 3: Ryssland vs tillvaxtmarknader
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Fonden

Fonden backade 3,9% (SEK) under april manad.
Marknaden matt som MSCI Russia gick ned 1,7% (SEK)
under samma period. (Sista dag fér handel under april
var den 27e varfor MSCI Russia var ned 1,9% for hela
manaden t o m 30e april).

Diagram 4: Fonden vs marknaden (SEK)
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Tundra Rysslandsfond

Basta positioner (beréknat i USD) under manaden
uppvisade X5 (+11,3%) Novolipetsk (+6,5%) och EDC
drilling (+4%). Samst utveckling uppvisade MRSK
Holding (-17%) TGK1 (-14%) och Federal Grid (-14%).

Att den amerikanska dollarn starktes mot SEK under
april (+1,7%) innebar att fallet minskade i kronor
raknat. Fondens stoérsta innehav Sberbank pref foll
7,6% vilket tillsammans med nedgangen i kraftsektorn
forklarar varfor fonden utvecklades sémre an
marknaden. Marknaden oroar sig i det korta
perspektivet for att kraftsektorn inte kan hoja sina priser
sa som tidigare var planerat vilket innebar fallande
priser i april, vilket har fortsatt under inledningen av
maj. Det gick ocksa rykten i marknaden om en eller
flera kraftfonder med stora uttag och som darfér var
tvungna att salja i en redan svag marknad. Basta sektor
(SEK) under manaden var konsumentaktier som steg
1,2% darefter Bank och Finans +1,1% basindustri och
telekommunikation +1%. Samsta sektorer var kraft som
foll 9,2% och olja och gas som foll 2,5%.

En bidragsanalys av Tundra Ryssland for april visar att
fonden hade ett positivt bidrag fran alla sektorer utom
kraft, bank och finans. | det korta perspektivet ar
situationen for kraftsektorn fortfarande oséker. Under
maj manad eller i borjan av juni kommer vi fa klarhet i
hur de reglerade priserna kommer att utvecklas under
resten av 2012 och kanske dven signaler for de
kommande 2 dren. Prishojningarna kommer sedan att
genomforas den 30 juni. Putin har personligen
specificerat detta datum vid ett flertal tillfallen s det
kommer man antagligen inte backa pa. Daremot rader
det osékerhet om hur hoga hojningarna blir samt for
hur manga ar som tarifferna kommer att sattas nu i
maj/juni. Fonden har sedan start haft en tydlig dvervikt i
kraftsektorn. Detta fick vi lida for i december 2011 och
tillika under april manad. Vi ser dock sa pass stora
varden i sektorn pa langre sikt att vi haller fast vid vara
positioner och har till och med 6kat dem nagot.

Diagram 4: Ryska kraftaktier under april manad (USD)
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Att Sberbanks preferensaktie foll ndstan 8% i en
marknad som bara foll knappt 2% slog hart mot
fondens avkastning da det ar fondens storsta innehav. |
mitten av april fick vi dock en utdelning pa 2,6% vilket
minskar avkastningsskillnaden. Det &r dock inte ovanligt
i den ryska aktiemarknaden att aktier med lite hogre
utdelning faller mer &n sjalva kupongen vid
utdelningstillfallet. Vi kdnner oss komfortabla med att
rabatten i Sberbank preferensaktie framéver kommer att
minska. | december 2009 var den 8% da det gick
rykten om att banken skulle 16sa in preferensaktierna
1:1 mot stamaktier. Sedan dess har rabatten varit 33%
som hogst vilket var efter utdelningen forra aret. For
narvarande &r rabatten 24%. Da vi senast diskuterade
preferensaktien med ledningen radde det inget tvivel om
att deras ambition pa sikt &r att bara ha ett aktieslag,
men hur snabbt en sddan utveckling kan ske &r osakert.

Diagram 4: Sberbank pref rabatt mot stamaktie (%)
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Ryssland — Tydligaste exponeringen mot global tillvaxt

Bland tillvaxtmarknadsinvesterare ar Ryssland kant som
en hogbetamarknad (en marknad som tenderar rora sig
kraftigare an tillvaxtmarknader savéal i uppgang som i
nedgang). Den mest jamforbara marknaden av de storre
marknaderna ar Brasilien. Brasilien foll 8,3% (USD) i
april och ar dérmed upp 7,3% hittills i ar. Den extra
politiska riskpremie som Ryssland behéaftades med
relativt Brasilien efter Dumavalet i december forra aret
har med andra ord minskat nagot men kvarstar
fortfarande till viss del. Ett tecken péa det &r att

genomsnittsvarderingen i Ryssland nu ar mer an 50%
lagre an for tillvaxtmarknadsindex dar framforallt Indien
och Kina vager tungt forutom Brasilien.

Ryssland som investeringsland ses som utsatt for alla
storre globala risker i nulaget. Landets position som stor
nettoexportor av ravaror, framforallt olja, innebar att

investerare undviker aktiemarknaden nér oron kring
global tillvaxt tilltar. Med 2008 i farskt minne far
Ryssland dven lida for en ater tilltagande oro pa
finansiella marknader, denna gangen pa landerniva.
Under april férdjupades oron for att Spanien, varldens
tionde storsta ekonomi i ordningen, inte skulle kunna
klara av sina atstramningsatgérder. Inte minst med
tanke pa landets forsvagade banksektor, en alltjamt
mycket deprimerad bostadsmarknad samt mycket hog
och stigande arbetsléshet. Spanska tioariga
obligationsréantor har ater natt 6% under april fran att
ha handlat strax dver 5% i borjan pa 2012. Problemet
for Rysslandsinvesterare ar enhetliga varningssignaler
pa alla dessa globala fragor dar Ryssland upplevs som
ett hogriskland nér riskpendeln skjuts mot den andra
anden av skalan. Detta férvarras av det faktum att
landet inte har en tillrackligt stark och stor inhemsk
marknad for att kompensera for ravaruexportrisken. |
tolv ar har Ryssland levt av 0kade ravaruexportintakter,
men inte vidtagit tillrackliga industriella och ekonomiska
reformer. En utveckling som innebar att riskpremien
som anvands i varderingsmodeller hamnar i den tvre
delen av skalan, trots att landets fiskala styrka och
relativt goda ekonomiska tillvaxt egentligen borde
innebéra en lagre riskpremie och en mycket hogre
vardering av tillgdngarna. Av den anledningen &r det
extra intressant att analysera varderingen av ryska
inhemska exponeringar, dvs exklusive alla
utvinningsindustrier (olja, gas, metaller etc). De
domestika eller inhemska bolagen handlas med en
genomsnittlig rabatt pa 26% till liknande aktier pa
globala tillvaxtmarknader pa 2013E P/E (kdlla: Troika).
Detta trots det faktum att ryska aktier vantas visa en
genomsnittlig vinsttillvaxt pa 17% for nasta ar jamfort
med 10% tillvaxt for jamforelsegruppen pa
tillvaxtmarknader.

Ryssland har en bra plattform for tillvaxt, men i en
mycket osdker omvarld. Ryssland som isolerat
investeringsalternativ ar i sig mycket gott. Makrobilden
ar relativt bra, oljepriset haller 6ver den niva dar den
ryska federala budgeten ar i balans. Den ryska staten
och dess invanare har mycket Iag beldning om ens
nagon. Ett mindre budgetunderskott skulle staten
saledes utan problem kunna finansiera med upplaning i
Ryssland och internationellt. Den politiska osdkerheten
kommer successivt avta nar vi far en ny regering, av de
bolagsrapporter som hittills kommit in understddjs
varderingarna, och de flesta sektorer handlas till en
betydande rabatt till sina motsvarande bolag i andra
tillvaxtmarknader.
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Inrikespolitiken kan hjalpa — eller stjalpa

Avslutningsvis har vi den inrikespolitiska faktorn. Den
nya regeringen kommer att meddelas inom nagra dagar
fran skrivande stund. Viadimir Putin dterinvigdes som
president den 7 maj under pompa och stat. Putin och
den nya regeringen kommer att mota ett antal svara
fragor som kommer att forma savél det ekonomiska
resultatet for ryska statens budget avkastning som
utvecklingen for ryska tillgdngar for resten av 2012.
Budgetdversynen kommer att bli den férsta punkten for
den nya regeringen och uppgiften blir att rymma de
extra utgifter Putin lovat under valkampanjen utan att
utdka kraven pa oljeinkomsterna. Detta har delvis redan
pabodrjats genom kraftigt hojda skatter for gasbolagen i
Ryssland. Utéver detta, kommer Putins och regeringens
huvudsakliga prioritering vara att frdmja ekonomiska
program och reformer som tar itu med synen pa

Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

Ryssland som ett farligt och svart land att gora afférer i,
eller investera i 6ver huvudtaget. | ett tal till Duman i
mitten av april ndmnde Putin sjélv det faktum att
Ryssland lag mycket langt ned pa internationella
korruptionsindex och véarldsbankens "Doing business
index”. | det senare ligger Ryssland nu senast pa 120e
plats. Sarskilt intressant att notera ar att pa punkten
byggnadstillstand hamnar Ryssland pa 178e plats och
pa punkten uppkoppling pa elnatet pa 183e plats
(sémst av alla lander som undersoks). Att "¢vertala”
ryssarna att vanda den stadiga kapitalflykt som vi sett
sedan mitten av 2008 ar inte heller en obetydlig uppgift,
men &r en av de centrala indikatorer som utlandska
investerare kommer att titta efter och som kommer att
ha en direkt inverkan pa huruvida, och i sa fall hur
mycket, varderingsrabatten pa inhemska aktier minskar
fram till slutet av aret.

PIE
Tundra
vikti Borsvarde (USD Dir. avk. forandr. 1

Bolag portfélj m) Kort beskrivning FY2011E FY2012E (senast) man

Rysslands stérsta bank, 50% marknadsandel av all privat
Sberbank pref 9,0% 72840 inlaning 53 54 3,8% -12,2%

Ett av Rysslands stérsta men ocksa mest slutna oljebolag.
Surgutneftegaz pref 7,4% 28868 Lag vardering ,hog direktavkastning 3,6 4,8 6,5% -6,1%
Gazprom ADR 6,8% 135531 Rysslands (och varldens) stérsta gasbolag &l &L 0,0% -6,1%
Lukoil ADR 4,8% 52054 Rysslands storsta privatagda oljebolag 4,2 4,3 0,0% 1,7%
MTS (lokal aktie) 4,8% 19714 Rysslands storsta mobilteleoperator 12,5 10,4 0,0% 4,0%
Novatek GDR 4,7% 40231 Rysslands stdrsta privatagda gasproducent 19,5 17,3 2,2% -2,2%
Sistema (lokal aktie) 4,7% 8229 Rysslands "Investor” eller "Kinnevik". Stor agare i bl a MTS. 10,4 10,6 1,2% -2,7%
Transneft pref 4,7% 10621 Rysslands ledande transportbolag inom olja 2,3 2,5 0,6% -2,4%
Nomos Bank GDR 3,5% 2477 En av Rysslands ledande privatagda banker 8,2 6,6 0,0% -7,4%

Vertikalt integrerat byggbolag med fokus pa billigare
LSR Group (lokal aktie) 3,5% 2376 lagenheter 30,4 11,3 3,2% -4,9%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

Karachiborsen (KSE100) steg 1,3% (USD) jamfort med
MSCI EM som fall 1,5% under manaden. Okat intresse
fran utlandska investerare var en viktig anledning.
Utldnningar nettoinvesterade USD 22 miljoner under
manaden, jamfort med USD 8 miljoner under saval
mars som februari. Den genomsnittliga
dagsomsattningen dkade ytterligare till USD 77 miljoner
jamfort med USD 67 miljoner under mars manad. Det
ar en kraftig forbattring jamfort med 13 ars lagsta
volymerna i december om USD 20 miljoner men
fortfarande langt ifran topparen 2007-2008 da den
dagliga omséttningen ofta dversteg USD 500 miljoner.
Utlanningars 6kade intresse beddmer vi primért vara
tidiga floden pa forhoppningar om att relationen med
Indien kommer forbattras emedan fortsatt politisk
turbulens, savél inrikes- som i utrikespolitiken for
tillfallet 1aggs at sidan.

Diagram 5: KSE100 index vs MSCI EMF (USD)

Fondens basta positioner var Engro Foods +23%
(PKR) och Packages Ltd +18%. Sdmst utveckling
uppvisade Attock Refinery och Nishat Mills med
nedgangar om 4% vardera.

Diagram 7: Bést och samtst april manad

140

130 N\
120 ’ \ Y Al Engro Foods
/ 7 e Packages
A
110 \ 4

Attock
100 $ ‘4\_/ \— Refinery

90 Nishat Mills

80 T T T T
30-mar 06-apr 13-apr 20-apr 27-apr

Kélla: Bloomberg

104

102 &F_/A&
100 -

98

96

94 T T T T
30-mar 06-apr 13-apr 20-apr 27-apr

KSE100 (USD)

MSCI EMF

Kélla: Bloomberg

Fonden

Fonden steg 4,5% under ménaden, jamfort med
KSE100 (SEK) som steg 2,9% och de mest likvida
aktierna (KSE30) som steg 2,4 procent.

Diagram 6: Fonden vs marknaden (SEK)

Vi har under manaden adderat tva nya bolag med
inriktning mot livsmedelssektorn till portfoljen. Vi véljer
att beratta mer om dessa vid ett senare tillfalle. Vi har
vidare tagit var position i Fauji Bin Qasim Fertilizer
(FFBL) till ett av vara storsta innehav. Godselsektorn
har haft en tuff period med svag prisutveckling,
dverutbud och dartill produktionsstorningar.
Godselpriserna ar reglerade men tenderar félja
varldsmarknadspriserna med viss efterslapning.
Kvartalsrapporterna for forsta kvartalet var mycket
svaga vilket innebar ett séljtryck pa en i dvrigt stigande
marknad. Det kommer ytterligare ett kvartal med svag
resultatutveckling pa arsbasis men vi tror att det
darefter vander. Vi har haft 1ag vikt i sektorn hittills
vilket varit positivt for fondens utveckling. Nu tycker vi
dock det blivit lage att aterigen &ga lite mer i sektorn.

Diagram 8: Fauji Fertilizer, Fauji BQ, Fatima vs KSE100 (PKR)
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Politisk uppdatering

Vi &gnar en sarskild sektion at den positiva
handelsutvecklingen i relationen mellan Pakistan och
Indien. Vi borjar dock med att rekapitulera status pa
tidigare berérda &mnen.

Diskussionerna mellan USA och Pakistan avseende
villkoren for fortsatt militart samarbete fortsatter. USA
kraver att Pakistan ater ska 6ppna for NATO transporter
genom Pakistan in i Afghanistan. Ett beslut fran
Pakistan vantas preliminart 16 maj. Ett krav fran
Pakistans sida har varit att USA skall upphéra med sina
s k dronarattacker (forarlosa bombflygplan) pa
pakistansk mark. USA har stallt sig mycket tveksamma
till detta da de anser sig ha internationell ratt att tillampa
denna krigsforingsteknik. En kompromiss ar sannolik
men det finns en risk for att man ej kommer 6verens
eller att en 6verenskommelse forsenas vilket skulle
kunna ge Kkortsiktigt negativa aterverkningar pa borsen.
NATO motet 20-21 maj kan vara en majlig tidpunkt for
officiella uttalanden.

Avseende den s k memogateskandalen (las om
bakgrunden i december manadsbrev) upplever vi att
sakfragan blir allt mer diffus. Den Pakistansk-
amerikanske affarsmannen ljaz sade i ett tidigt skede att
han hade bevis pa sin mobiltelefon. Denna har
sedermera tappats bort och innehallet har inte kunnat
atervinnas genom mobiloperatorens forsorg. Det
forefaller tveksamt om Pakistans forra ambassador
Haggani darmed verkligen kan bindas till fragan. Media
som inledningsvis gick hart 4t Haggani har den senaste
tiden borjat svanga och diskussionen handlar i 6kande
utstrackning om de nagot underliga omstandigheterna
kring bevisforingen som skulle gett grund at ljaz
anklagelser.

| dtalet mot Premidrminister Gilani om domstolstrots
falldes premiarministern, men istallet fér upp till 6
manaders fangelse beordrades Gilani att stanna kvar,
frinetsberdvad i rattssalen tills domarna avlagsnat sig
(ett par minuter!). Det som hander nu ar att
oppositionen trycker pa for att Gilani ska avga. Det ar
sannolikt att PPP kan f& igenom en egen ny kandidat
om Gilani avgadr men om man gj lyckas blir det nyval.
Ju ndrmare de ordinarie parlamentsvalen (senast
februari 2013) vi kommer desto mindre dramatiskt blir
dock ett eventuellt nyval. Oppositionen forsoker forstas
utnyttja den fallande domen och demonstrationer ar
utlovade. Forutsatt att dessa ej urartar och leder till
storre valdsamheter tror vi dock marknadspaverkan av
just denna handelsen blir begransad oavsett Gilanis dde.

Indien och Pakistan ndrmar sig varandra

Den positiva handelseutveckling som inleddes 2
november 2011 har fortsatt och under april kom ett
antal viktiga tillkdnnagivanden. Under inledningen av
april blev President Zardari den forsta pakistanska
statschefen pa 7 ar som besokte Indien. Besoket foljdes
av en presskonferens tillsammans med indiska
premidrministern dar bada statscheferna uttryckte en
stark vilja att tka landernas ekonomiska samarbete.
Den 13 april tillkdnnagav Indiens handelsminister att
man avser tilldta pakistanska direktinvesteringar i
Indien. Detta folier pa en redan tidigare
principbverenskommelse dar pakistanska och indiska
banker skall tillatas 6ppna kontor i sitt grannland.
Nyligen dppnades ocksa en anpassad tullstation mellan
Lahore och Amritsar som &r tankt att fungera som en
hub for lastbilstrafik mellan landerna. Malsattningen ar
att oka handeln mellan Indien och Pakistan fran
nuvarande omkring USD 2,6 mdr arligen till USD 8-10
mdr de ndrmaste aren. Pakistan och Indien nadde
ocksd en principoverenskommelse om pakistansk
import av elektricitet motsvarande 500 MW (total brist
under toppkonsumtion ca 7000 MW) genom en
nykonstruerad hdgspanningsledning mellan landerna
pa 45 kilometer. Varldsbanken har stallt sig positiva till
att finansiera investeringen pa USD 300-400 miljoner.
Denna till synes "lilla” atgard &r i vara 6gon den kanske
mest positiva da den dels satter fingret pa ett akut
problem och dels ar i ett genomforbart format, saval
storleksméssigt som tidsmaéssigt. Inom 6 manader fran
byggstart skall importen fungera. Den 20 april, under
ett besok i Siachen, uttryckte dverbefalhavare Kayani ett
tydligt stod for de pagéende forbattrade relationerna
med Indien dar han papekade att den basta garantin for
fred i framtiden var forbattrade relationer med Indien.
Den indiska forsvarsministern gjorde senare samma
dag ett motsvarande uttalande. Mycket viktigt, givet de
stundande valen, &r att oppositionens framsta
foretradare Nawaz Sharif (PML-N) stallt sig positiv till
Okat ekonomiskt utbyte med Indien. Givet att
oppositionen anvander alla tdnkbara medel for att vinna
politiska poang med inte bara rationella ifragasattanden
utan dven mycket populistiska utspel kring el- och
branslepriser samt prisutvecklingen for livsmedel tolkar
vi detta som att det finns en bred forstaelse for att en
majoritet av befolkningen staller sig bakom den
pagaende processen, nagot som dven bekraftats i
tidigare opinionsundersotkningar. Processen tycks
séledes vara forankrad inom alla led av de pakistanska
maktfalangerna. For att nd en langsiktig varaktig fred
maste Pakistan och Indien en dag né en
overenskommelse kring Kashmirfragan vilket
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fortfarande &r en oerhort kanslig fraga for bada landerna
och en frdga som de som emotsatter sig en ekonomisk
integration kommer anvanda som slagtra i debatten.
Indien har ocksa, precis som USA, tydliga krav pa att
Pakistan skall ga hardare at ett antal organisationer med
verksamhet i Pakistan som i Indiens égon éar terrorister.
En upptining i relationen mellan Pakistan och Indien
kommer att ta tid, lang tid. Det vi ser just nu ger dock
stort hopp om forbéattringar och man valjer konkreta
genomforbara steg istallet for att borja med alltfor
kansliga omraden (som t ex Kashmir). Den vag som nu
valts — handel forst — paminner en hel del om den vég
som Frankrike och Tyskland en géng i tiden valde och
som ateruppbyggde dessa tva landers relation. Om
processen fortsatter tror vi den kommer vara drivande
for saval Pakistans ekonomiska utveckling (integration i
varldsekonomin och acceptans i varldssamfundet) som
omvarderingen av den pakistanska aktiemarknaden. Det
vi ser just nu kan vara en av de viktigaste
sakerhetspolitiska hédndelserna varlden har sett de
senaste 30-40 aren.

Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

P/E
Tundravikti  Borsvarde Dir. avk.  foéréandr. 1
Bolag portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E (senast) man (USD)
0il & Gas Dev Co 9,0% 7892 Pakistans storsta olja- och gasbolag 10,9 8,0 4,2% -0,8%
Pakistans fjarde storsta bank, bast Ionsamhet, kommer
MCB Bank 7,3% 1740 forbéattra eller bibehalla marknadsandel pa ca 8% 75 73 6,4% -2,3%
Pakistans nast storsta bank (Habib Bank gick nyligen forbi
métt i totala tillgAngar) men fortfarande statligt
National Bank of Pakistan 7,1% 916 majoritetsagd, likvid aktie, hog direktavkastning. 4,9 4,7 14,3% -1,6%
Gddselbolag med produktion av bl a urea och DAP.
Majoritetségt av Fauiji Fertilier. Billigaste godselbolaget i
Fauiji Fert. Bin Qasim 6,5% 447 nuléaget. 4,0 6,1 23,7% 4,3%
Pakistans tredje storsta bank, duktiga pa IR, innebar
United Bank 5,6% 1148 sannolik primar beneficiar vid 6kat utlandskt intresse. 7.4 6,6 10,0% 10,8%
Pakistans "Unilever" eller "Wim-Bill-Dann", litet men
mycket snabbvéxande livsmedelsféretag, framforallt
Engro Foods 4,6% 475 férpackad mjolk 88,0 30,0 0,0% 22,4%
Industrikonglomerat men &ger &ven stormarknadskedjan
Thal Ltd 4,0% 82 Makro Pakistan 73 59 3,4% 16,4%
Pakistan State Oil 3,9% 468 Pakistans ledande distributor av petroleumprodukter 3,8 3,9 2,0% -0,8%
Pakistans "Telia". Ager &ven mobilteleoperatéren Ufone
Pakistan Telecom 3,7% 520 med 21 miljoner abonnenter. Hog direktavkastning. 6,8. 6,8 13,7% 1,6%
En av Pakistans fem storsta banker, historiskt hog
Allied Bank 3,5% 704 avkastning pa eget kapital 6,3 55 9,4% 5,2%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Food products index steg 1,2% (USD) under
manaden medan MSCI Food retail index och MSCI
Global Agriculture index sjonk 0,9% respektive 1,6%
under manaden.

Diagram 9: MSCI EM Food Products index, MSCI EM Food retailing
index samt MSCI Global Agriculture index (USD)
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Fonden

Tundra Agri & Food foll 0,4% (SEK) i april, jamfort med
MSCI World (SEK), som steg 0,3% och MSCI Emerging
Markets (SEK), som steg 0,2% under samma period.

Diagram 10 : Fonden vs marknaden
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Kélla: Bloomberg

Det var blandade nyheter under manaden inom sektorn.
Priset for framforallt sojabdnor var starkt i april. VD:n for
Bunge (en av vérldens storsta spannmalstraders)
uttalade sig mycket positivt om priset for sojabdnor.
Bade Economist och Financial Times skrev nyligen
artiklar om hur de sag ett nytt 2007/08 framfor sig med
kraftigt stigande priser for mjuka ravaror lett av stigande
pris for sojabonor. Priset pa sojabonor har stigit efter
torka i framforallt Argentina men &ven i Brasilien,
Uruguay och Paraguay minskar skoérdarna. Det ar
vaderfenomenet La Nina som givit ett varmt och torrt
vader de senaste manaderna. Latinamerika star for 55%
av varldens export av sojabonor. | USA har man odlat
upp storre arealer for sojabonor for att mota stigande
priser. Detta minskar odlad areal for andra spannmal
vilket kommer att ge stod prismassigt for dessa ocksa.
Det som driver efterfragan ar framforallt 6kad
konsumtion av notkott i Kina. Importen av sojabénor till
Kina har 6kat med 6ver 300% fran 2006 till 2011 och
importen har accelererat de senaste 3 aren.
Amerikanska Archer Daniels Midland (ADM) &r ett
mindre innehav i fonden. ADM ar en av vérldens storsta
traders och distributér av spannmal med verksamhet |
75 lander ,265 processanlaggningar och med en
omséttning overstigande USD 80 mdr. Aktien steg i
borjan av maj 7% efter sin kvartalsrapport dar man
uttryckte en mycket positiv marknadssyn. Den
langsiktiga trenden med stigande priser tack vare tkad
konsumtion i tillvaxtmarknader (just nu framférallt Kina)
haller i sig.

Vid ménadens slut dgde fonden 37 aktier frén 15
lander. Ryssland (20%) Kina (19%) och Brasilien
(16%) ar de tre lander fonden har storsta exponering
mot. Bast utveckling under manaden uppvisade China
Agri (+12%), X5 (10%) och Akron (8%). Samst
utveckling uppvisade Black Earth Farming (-23%),
Adecoagro (-17%) och United Phosphorous (-14%).

Diagram 11 Bést och sémst under april manad
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Under ménaden var det ett par negativa nyheter som
drabbade fonden. | Argentina beslutade staten att
nationalisera spanska Repsols 51% innehav i
Argentinas absolut stérsta oljebolag YPF. Argentinas
senat godkande det kontroversiella beslutet den 26
april. Planen att franta det spanska foretaget Repsol sin
kontrollpost i YPF tillkdnnagavs tidigare av president
Cristina Fernandez de Kirchner. Nationaliseringen har
fordomts av Spanien, och EU har sagt att de kan
komma att ta drendet till WTO.
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Planen har trots detta visat sig vara populér i Argentina.
Forslaget kommer nu att skickas till underhuset for
godkannande. Det hade direkt negativa effekter pa
Adecoagro som ar en av Argentinas stérsta markagare
och ett av de stdrre innehaven i fonden. Aktien tappade
17% (USD) under manaden. Vidare har det framkommit
att EU planerar ett importstopp av nétkott fran Argentina
i protest mot nationaliseringen. Argentina exporterar forn
arvarande ca 50% av sitt nottkott till Europa. Bolagen
JBS och Marfrig har stor verksamhet i Argentina och har
drabbats kursmassigt av detta mojliga exportstopp till
EU. Ytterligare negativa effekter for nétproducenterna
under april var ett konstaterat fall av galna kosjukan i
Kalifornien. Det var en mjolkko som drabbades vilket &r
ovanligt men har gjort marknaden nervds om att fler fall
kan komma, nagot som negativt skulle paverka
efterfragan pa notkott. Slutligen har indiska
godselforetaget Unitied Phosporous paverkats negativt
av kartellanklagelser och myndigheterna har satt ett
botesbelopp motsvarande 9% av omséttningen de
senaste 5 aren. Aktien foll 14% (USD) under april och i
borjan av maj pga av denna nyhet. Bolaget har avvisat
anklagelserna.

Tabell 3: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

Nytt innehav i fonden for april ar turkiska
livsmedelsdetaljisten Migros. Bolaget introducerade
modernt matdetaljistformat i Turkiet for 57 ar sedan.
Idag verkar bolaget under flera varumarken men Migros
star fortfarande for dver 60% av forsaljningen. Bolaget
har en stark stallning i den turkiska marknaden. De har
bland annat ett lojalitetsprogram med 8,2 miljoner
medlemmar och automatisk utcheckning i 80 stycken
av sina 745 butiker. De har dven butiker i Kazakstan
och i Makedonien. Bolaget raknar med att kunna
fortsatta uppvisa tvasiffrig forséljningsékning och en
stabil bruttomarginal pa ca 26%. De har som
expansionsmal att dppna 100 nya snabbkop och 2 nya
stormarknader under 2012 och 2013.

P/E
Tundra
vikt i Borsvéarde Dir. avk. forandr.
Bolag Land portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E (senast) 1 méan
Indofood Indonesien 4,8% 4640 Storst pa vidareforadlad mat i Indonesien 13,3 12,2 2,8% -0,3%
Storsta mejeriet i Gulflanderna med néastan 50%
marknadsandel p& mj6lk och yogurt. Har under
senare ar breddat verksamheten till bla juicer och
Almarai Saudiarabien 4,3% 7146andra foradlade livsmedel. 21,6 17,9 1,9% 2,2%
Kinesiskt jordbrukskonglomerat. Bl a
China Agri Kina 4,3% 2977spannmalsproduktion och biobrénslen 8,7 8,0 21% 11,8%
En av varldens storsta kycklingproducenter, men
aven producent av pasta, sojabénor och frysta
gronsaker. Verksamhet i Latinamerika men aven
Brasil Foods Brasilien 4,2% 16080mellandstern, Europa och Asien 8,6 8,4 0,0% -7,9%
X5 Ryssland 4,0% 6865Rysslands nast storsta livsmedelsdetaljist 26,3 21,4 0,0%  10,2%
En av varldens storsta privata markagare.
Verksamma i Argentina, Brasilien och Uraguai.
Jordbruk, socker och kraftigt 6kande
Adecoagro Argentina 3,9% 1075etanolproduktion. 18,9 19,6 0,0% -17,5%
Lianhua Supermarket Kina 3,9% 1170En av Kinas storsta livsmedelsdetaljister 11,7 14,1 3,0% -8,1%
Varldens storsta producent av notkétt. Finns i alla
véarldsdelar utom Afrika. Aven betydande kyckling
JBS Brasilien 3,7% 116490ch flaskproducent. 182,9 17,3 0,0% -4,3%
Bl a En av varldens stérsta producenter av etanol
Cosan Brasilien 3,6% 24130ch socker. 13,7 12,5 2,1% -6,8%
En av Kinas storsta godselproducenter, stor
China Bluechem Kina 3,4% 1267 produktion av kvave men aven fosfor 12,7 11,3 3,6% -5,5%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder




