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Tillvaxtmarknaderna under september

September blev arets hittills bdsta manad for investerare
pa tillvaxtmarknader. MSCI Emerging Markets Net
slutade pa +2,9% (SEK) och utvecklades darmed for
andra manaden i rad béttre an utvecklade marknader
(MSCI World Net steg 1,5%). Gradnsmarknader hade det
tuffare och MSCI Frontier Markets Net slutade manaden
oforandrat. Hittills i ar har tillvaxtmarknaderna fallit med
5,7% (raknat i SEK) medan grénsmarknader har stigit
med 16,5%. Under samma period har utvecklade
marknader stigit med 15,7 %.

September kom att skilja sig mycket fran tidigare
manader under 2013 i det att for forsta gangen pa lange
praglades kapitalmarknaden av hog riskaptit. Bland
vinnarna i september aterfinns saledes Turkiet (+9,4% i
SEK), Brasilien(+8,8%), Ryssland (+6,5%), Indien
(+5,6%), Sydkorea (+3,5%) och Sydafrika (+3,0%).
Samtliga dessa praglas av hog volatilitet och/eller stort
inslag av cyklisk exponering. Analogt utvecklades saval
EMEA (Osteuropa och Nordafrika) och Latinamerika
battre an Asien, da den sistndmnda regionen ar relativt
mindre cyklisk till sin natur.

Diagram 1: Tillvaxtmarknader september 2013 (SEK)

fall 1-3% mot USD. Vart att notera &r att brasilianska
realen starktes hela 7,1% under manaden. Positivt
bidrag till den starka marknadsutvecklingen erholls
ocksa fran tydliga tecken pé att den globala ekonomin
gradvis héller pa att dterhamta sig — tillvéxttakten i
exporten i flera lander, inklusive Kina, Indien och
Taiwan, forbattrades jamfort med tillvaxttakten noterad |
augusti.

Mojligheter bland banker pa gréansmarknader

Svenska banker star for narvarande under medias och
investerares skarpa lupp. Inte nog med att bankerna
kritiseras hart for alltfor vidlyftiga rantenetton,
varningssignaler ljuder ocksa fran observatorer vad
géller de svenska hushallens stigande
skuldsattningsgrad. P4 manga av varldens
gransmarknader ar situationen den omvanda — experter
ar eniga om att en expansion av bank- och
finanssektorn i lander som Pakistan, Sri Lanka och
Nigeria kommer att gynna den ekonomiska
utvecklingen och manniskors livssituation. Aven om
bankkonto kan uppfattas som en basal produkt for oss
vasterlanningar ar det langt ifran en sjélvklarhet for
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Kalla: Bloomberg

Den starka utvecklingen pé tillvaxtmarknader ska
tillskrivas FED:s och ECB:s utfastelser om fortsatta
likviditetsinjektioner. Som en foljd féll amerikanska
obligationsrantor (10-aringen noterades drygt 0,15
procentenheter lagre vid manadens slut) och
tillvaxtmarknadsvalutor apprecierade i flertalet

flertalet invanare i mindre utvecklade ekonomier.
Globalt sett raknar man med att 2,5 miljarder
manniskor helt saknar bankkonto. | genomsnitt har
54% av de vuxna invanarna i gransmarknadslander ett
bankkonto. | nio av landerna i MSCI Frontier Market
Index &r det endast 40% eller farre som &r kunder i en
bank och i fyra av landerna ar antalet under 30%
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(Pakistan 10,3%, Vietnam 21,4% och Nigeria 29,7%).
En annan talande indikator ar antalet bankomater per
100 000 vuxna, som i utvecklade ekonomier i
genomsnitt &r 134 men bara 46 i gransmarknadslander.

Diagram 2: Andel av den vuxna befolkningen som har ett bankkonto
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Kélla: Demirguc-Kunt och Klapper (2012)

For nagot mer avancerade finansiella tjanster ar
potentialen &n storre — statistik visar att i utvecklade
ekonomier har ca halften av den vuxna befolkningen ett
eller flera kreditkort medan motsvarande siffra pa
tillvaxt- och gransmarknaderna bara ar 7%. |
exempelvis Vietnam okade antalet kort fran 14,7
miljoner 2008 till 33 miljoner 2011. Ett annat talande
exempel ar livforsakringar. Skrivna livforsakringspremier
motsvarade 2011 0,4% av BNP i Pakistan och for
flertalet stora gransmarknader ér siffran under 1,0%. |
Sverige ar motsvarande siffra 5,9%. | Pakistan tacks
bara 8% av befolkningen av en livférsékring men de
arliga skrivna premierna véaxer med ca 20% i arstakt.

Diagram 3: Arliga skrivna livforsékringspremier/BNP (%)
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Kélla: Federal Reserve Bank of St. Louis, Varldbanken, Swiss Re

Ny teknik mojliggbr ofta en snabbare penetration av
finansiella tjanster an vad som varit mojligt i utvecklade

ekonomier. Mest framgangsrikt har detta kanske varit i
Afrika. | Sub-Sahara sager sig 31% av méanniskorna
med tillgang till ett bankkonto ha anvént
mobiltelefonbaserade banktjanster. Mest framgangsrikt
har kanske M-PESA, mobiloperatéren Safaricoms
mobilbaserade tjanst for enklare bankarenden i Kenya,
varit. Med 17 miljoner anvandare raknar man med att
en figrdedel av landets ekonomi gar genom M-PESA.
Tjansten har nu exporterats till Tanzania och
Afghanistan. Andra exempel pa gransmarknadernas
tekniskt snabba frammarsch inom bankprodukter ar
Vietnam, dar ett tjugotal banker de senaste aren borjat
erbjuda banktjanster dver internet.

De strukturella forutsattningarna for langsiktig tillvaxt
inom gransmarknadernas bank- och finanssektor ter
sig lovande. En véxande banksektor kan ocksa ses som
ett satt att fa exponering mot gransmarknadernas
framvaxande konsumtion — allt eftersom kreditgivning
till privatpersoner tillgdngliggdrs kommer en del av den
konsumtionen att finansieras m.h.a. 1an. Som ses av
exemplet med M-PESA ar det heller inte alltid
nodvandigt att ta del av framvéaxande banktjanster
genom banksektorn direkt — &ven andra sektorer
erbjuder ibland attraktiv exponering.
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Marknaden under september

MSCI Emerging Markets Food Retail Index steg 5,6%
under manaden medan MSCI Emerging Markets Food
Products Index steg 1,0% och MSCI Global Agriculture
Index foll 1,2%. Alla forandringar i SEK. Svenska kronan
steg 3,3% mot USD under manaden.

Diagram 4: Marknaden i september

MSCI Emerging Markets (SEK) som steg 3,0% under
samma period.

Diagram 5: Fonden vs marknaden
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September uppvisade generell kursaterhamtning inom
livsmedelssektorn pa tillvaxtmarknader med undantag
av gddselaktier. Efter en svag och nervés marknad i
augusti aterhamtade sig livsmedelsaktier under andra
halvan av september i linje med en allman aterhdmtning
pa tillvaxtmarknader da den amerikanska centralbanken
inte minskade sina obligationskdp som manga
férvantade sig att de skulle gora.

Vi har tidigare rapporterat att den tidigare informella
kartellen inom kalium (eng. potash) har brutits upp da
det blivit en dppen konflikt mellan Uralkali i Ryssland
och deras konkurrent Belaruskali i Vitryssland. Istéllet
for att vara dterhallsamma i sin produktion av kalium for
att halla priset uppe, har Uralkali sedan i juli 6kat sin
produktion. Produktionstakten skruvades upp ytterligare
under september med fallande varldsmarknadspriser
som foljd. Vid &rets borjan noterades spotpriset for
kalium pa USD 450-500 per ton och kinesiska kopare
slot avtal p& USD 400 per ton for forsta halvaret 2013.
Under september gor uppgifter géllande att kalium i
Kina handlas pa under USD 300 per ton. Detta kraftiga
prisfall har aven fatt negativa effekter pa andra
gbdselaktier utanfor kaliumsegmentet.

Fonden under september

Tundra Agri & Food steg 1,0% (SEK) i september,
jamfort med MSCI World (SEK) som steg 1,5%, och

Vid manadens slut dgde fonden 33 aktier fran 13
lander. Ryssland (17%), Pakistan (14%), Kina (13%)
och Brasilien (13%) &r de fyra lander fonden har storst
exponering mot. Bast utveckling i SEK under manaden
uppvisade United Phosphorus (+12%), Lojas
Americanas (+11%) och Adecoagro (+11%). Samst
utveckling uppvisade Thal (-13%), Engro Corp (-8%)
och General Mills (-6%).

Diagram 6: Bésta — sémsta aktier
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Basta delsektor matt som bidrag till avkastningen var
Livsmedelsdetaljister vilka bidrog med knappt en
procentenhet. Sdmsta delsektor under manaden var
Godselaktier med ett marginellt negativt bidrag till
avkastningen. Basta land, ocksa matt som bidrag till
avkastningen, var Brasilien som bidrog med knappt en
procentenhet. Sémsta land var Pakistan, som gav ett
negativt bidrag om drygt en halv procentenhet.
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Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

Forandr.
Tundra 1 man
vikt i Borsvarde Dir. avk. Forandr.1 Noterings- (lokal
Bolag Land portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (2013) man (SEK) valuta valuta)
Magnit lokala Ryssland 6,3% 24950  Rysslands storsta livsmedelsdetaljist 30,0 24,3 19,9 1,3% 10,0% RUB 10,7%
En av varldens storsta
kycklingproducenter, men aven
. - . producent av pasta, sojabénor och o o o
Brasil Foods  Brasilien 5,5% 21402 frysta gronsaker. Verksamhet i 38,5 27,7 20,1 1,5% 2,2% uUsD 5,7%
Latinamerika men aven mellanéstern,
Europa och Asien
. Pakistans ledande konglomerat, stora
0, 0, - 0/ - 0,
Engro Corp Pakistan 4,8% 705 inom gadsel och livsmedelsindustri 13,7 8,2 6,2 1,7% 8,5% PKR 4,0%
. Livsmedelsdetaljist, storst i Kina inom
0, 0, 0/ 0,
Sun Art Kina 4,3% 13 665 stormarknadssegment B1%3 30,4 26,5 1,4% 1,8% HKD 5,3%
Indofood Indonesien 41% 6355 St e Ll Toneel ) L | 18,7 17,6 153 2,6% 3.2% DR 85%
Indonesien
Vérldens storsta producent av notkott.
JBS Brasilien oy g (FUSIEREREE; GMDAGE 223 131 104  24% 8,9% BRL  53%
Aven betydande kyckling och
flaskproducent.
En av varldens stérsta privata
Argentina/ o markégare. Verksamma i Argentina, o o
2decoa0ig Brasilien S0 205 Brasilien och Uruguay. Jordbruk, socker neg 133 £os Qe gLsx Uy et
och kraftigt 6kande etanolproduktion.
Producerar, processar och distribuerar
Tiger Brands ~ Sydafrika 3,7% 6210 livsmedel i Sydafrika, men aven i Sub- 17,5 17,4 15,4 3,3% 4,5% ZAr 5,8%
Sahara
. . Livsmedelsdetaljist, i Sydafrika men
Shoprite Sydafrika 3,5% 10 230 aven bl.a. i Nigera neg 21,4 18,2 2,8% 1,4% ZAr 2,6%
Rysslands néststorsta
X5 Ryssland 3,4% 4 497 livsmedelsdetaliist neg 17,6 14,0 0,0% -1,1% UsD 2,2%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Countries Net steg 0,4%
(SEK) under manaden, jamfort med MSCI EM Net som
steg 2,9%.

Diagram 7: MSCI FMxGCC Net vs MSCI EM Net
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Den historiskt relativt laga korrelationen med
tillvaxtmarknader visade sig med tydlighet under
september. Gransmarknader foll under inledningen av
manaden nar tillvaxtmarknader utvecklades starkt for
att sedermera aterhamta sig mot slutet av manaden nar
tillvaxtmarknader foll tillbaka. Bland enskilda viktiga
marknader i jdmforelseindex utvecklades Argentina
(+15,1%), Kenya (+5,3%) och Vietnam (+1,2%)
positivt medan Bangladesh (-7,6%), Pakistan (-6,3%),
Sri Lanka (-3,2%) och Nigeria (-1,3%) alla uppvisade
negativ avkastning (SEK).

Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Frontier Opportunities Fund

Fonden

Fonden foll under manaden med 1,6% jamfort med
jamforelseindex som steg 0,4% (SEK).

Diagram 8: Fonden vs marknaden
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Fondens 6vervikt i Pakistan forklarade ungefar hélften
av fondens underavkastning relativt marknaden under
manaden (las mer om Pakistan under avsnittet om
Tundra Pakistanfond). Av resterande del av
underavkastningen kom storre delen fran undervikten i
Argentina dar fonden alltfor tidigt valde att minska sin
exponering. Storsta marknader vid manadens utgang
var Pakistan (35%), Nigeria (20%) och Kenya (5%).

Forandr.
Tundra forandr. 1 man
vikt iBorsvarde Dir. avk. 1 man Notering (lokal
Bolag Land portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2012 FY2013E (senast)  (SEK) svaluta valuta)
Ledande pakistanskt konglomerat. Stora
inom bl a livsmedelsindustri och
Engro corporation Pakistan 4,1% 655 gadseltillverkning. 13,7 8,1 0,0% -8,6% PKR -4,0%
Pakistan Petroleum  Pakistan 3,9% 3543Pakistans nast storsta olja- och gasbolag 8,8 84 2,8%  -8,0% PKR  -35%
Nigerias storsta bank, &ven verksamhet i
Guaranty Bank Nigeria 3,8% 4566 t.ex. Kenya, Tanzania och Uganda 8,6 8,1 6,2% 0,1% NGN 2,3%
Nigerias nast storsta bank, aven
verksamhet i Ghana, Gambia och Sierra
Zenith Bank Nigeria 3,6% 3879 Leone. 7,0 6,8 7,6% -0,8% NGN 1,4%
OGDC Pakistan 3,6% 9530 Pakistans storsta olja- och gasbolag 10,8 9,5 35% -11,2% PKR -6,8%
Pakistan Oilfields Pakistan 3,5% 956 Pakistans tredje storsta olja- och gasbolag 8,0 8,3 10,3% -14,9% PKR -10,7%
Sri Lankas ledande industrikonglomerat,
stora inom livsmedelssektorn, fastigheter
John Keells Holdings ~ Sri Lanka 2,9% 1588 och infrastruktur 21,7 17,5 1,6% -1,2% LKR 1,5%
Nigerias storsta bryggeri, kontrollerat av
Nigerian Breweries Nigeria 2,8% 7712 Heineken. 33,4 29,4 1,8% -2,2% NGN 0,0%
FBN Holdings Nigeria 2,4% 3308 Nigerias tredje storsta bank 6,8 59 6,0% 0,2% NGN 2,5%
East African Breweries Kenya 2,3% 3022 Ostra Afrikas ledande bryggeri 27,2 30,8 1,6%  13,9% KES  15,8%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Afrikanska marknaden i september

Tillvaxt- och gransmarknader startade september starkt,
vilket dock inte marktes sarskilt mycket pa de storre
marknaderna i Sub-Sahara som initialt backade men
kom tillbaka mot slutet av ménaden. S&P Africa Frontier
Total Return Index gick upp 0,3% (SEK) under augusti
manad, vilket var samre &n MSCI Emerging Markets Net
som steg 2,9%. Nigeria backade 1,3% i september
(+27,8% sedan arsskiftet). Kenya sag dock stora
infléden till marknaden och steg 5,3% och ar nu upp
36,3% (SEK) hittills i &r.

Diagram 9: S&P Africa Frontier TR Index vs MSCI EM Net (SEK)
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Méanadens basta marknader i regionen var Zimbabwe
+6,7%, foljt av just Kenya +5,3% samt Namibia +4,9%
(samtliga i SEK). Samsta marknad var Rwanda som gick
ner 5,8%, och nast samst var forra manadens bésta
marknad, Malawi, som sjonk 4,0% (SEK).

Utvecklingen i dvriga marknader var mestadels negativ,
Ghana -2,7%, Botswana -0,5%, Zambia -0,2% och
Mauritius -0,1%. | Uganda steg dock marknaden 4,0%
och i Tanzania gick upp 1,1% (samtliga i SEK).

Det nigerianska nyhetsflodet i inledningen och i slutet av
manaden handlade om viktiga strukturella forandringar
som ar nodvandiga pa langre sikt for ekonomin. | borjan
av september offentliggjorde Afrikas rikaste man, den
nigerianske affarsmannen Aliko Dangote planerna pa att
bygga Afrikas storsta raffinaderi i sydvastra Nigeria.
Totalt investeras USD 9 miljarder, varav USD 3 miljarder
kommer fran Dangote Industries och resten av ett
konsortium av inhemska och utldndska banker. Nar
raffinaderiet star klart (planerat till 2016) kommer det att
mer an dubbla landets raffinaderikapacitet. Nyheten &r
viktig pa flera plan. Den visar forstas pa ett stort
fortroende fran Dangote for Nigerias framtida potential,
men aven pa viljan fran bankerna att vara med och
finansiera projektet.

Detta kommer vara positivt for bytesbalansen och den
generella ekonomiska utvecklingen da man behaller
foradlingsmarginalen inom landet.

| slutet av manaden genomférdes en annan viktig
handelse nar staten formellt Idmnade 6ver dgandet och
driften av 15 elbolag till de nya dgarna som betalat
sammanlagt USD 2,5 miljarder. Detta ar ett stort steg i
den nodvandiga privatiseringsprocess som pagar i
elsektorn som behdvs for att 16sa underskottet pa el. |
dagslaget produceras ca 3 500 MW medan efterfragan
beddms vara 3-4 ganger storre. Sydafrika har som
exempel en kapacitet pa 40 000 MW med en
befolkning som ar en tredjedel av Nigerias. Bristen pa
el leder till att alla foretag (och privatpersoner) som ar
beroende av en stabil elférsérjning har egna
dieselgeneratorer som odkar kostnaderna markant
(estimat sager upp till 40%). Privatiseringsprocessen
initierades i december 2010 och kommer fortsétta med
forsaljningar av resterande delar i elkedjan. Regeringen
har ett valdigt ambitiost mal i det att landet 2020 skall
ha en kapacitet pa 20 000 MW, vilket skulle kréva
arliga investeringar pa USD 3,5 miljarder. Det ar ett
ambitiost mal, men bl.a. Varldsbanken tror att
atminstone 1 000 MW per ar i ny kapacitet ar realistiskt
och att det i sig kommer ha en stor effekt pa den
ekonomiska tillvaxten.

Nigeria redovisade en BNP-tillvaxt pa 6,2% for andra
kvartalet, ned fran 6,6% i det forsta kvartalet. En orsak
till den fallande tillvaxttakten ar lagre oljeproduktion dar
problemen med stélder och lackage har eskalerat
under aret. Bland annat stangde Shell Trans Niger-
oljeledningen (med en kapacitet pa 150 000 fat/dag) i
slutet av juni pa& grund av omfattande sabotage och
stolder. Efter reparation 6ppnade Shell ledning igen i
slutet av september, men tvingades att ater stanga av
den efter mindre &n en vecka. Oljeproduktionen i
Nigeria &r fortfarande omkring tva miljoner fat per dag
mot budgeterade 2,5.

Kenya chockades den 21 september av
terroristattacken pa kopcentrumet Westgate da 72
personer dédades och dver 200 skadades. Den
Somaliabaserade militanta islamistiska gruppen Al-
Shabaab tog pa sig skulden och sade att det var en
hamd for de kenyanska trupper som strider for FN i
Somalia. Marknaden reagerade inte namnvart under
ockupationen, men steg flera dagar i rad nar
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kdpcentrumet stormats och terroristerna oskadliggjorts,
vilket gjorde Kenya till en av regionens basta marknader
i september. Den positiva bérstrenden har fortsatt i
borjan av oktober och ett flertal aktier noterar All-time-
high, bland annat ett av fondens stérre innehav,
Safaricom.

Tundra Nigeria & Sub-Sahara i september

Fonden backade 0,9% i septmeber, vilket var sémre an
jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index, som steg
0,3% (SEK). Storst bidragande till underavkastningen
var innehaven i 7UP Bottling i Nigeria och CAL Bank i
Ghana som backade 10% respektive 9% under
méanaden.

Diagram 10: Fonden vs S&P Africa Frontier TR Index (SEK)

Storre férandringar

Inga storre forandringar genomfordes under manaden.
Fonden ager nu 42 aktier i sju lander (Nigeria 62%,
Kenya 16%, Mauritius 6%, Ghana 5%, Botswana 3%,
Zambia 1%, Namibia 1%)

Basta innehav i SEK under manaden var New Mauritius
Hotels (MU)(+17%), Stanbic IBTC (NL)(+15%) samt
East African Breweries (KE)(+14%). Sémst utveckling
uppvisade 7UP Bottling (NL)(-11%), Oando (NL)(-
10%) samt Fidelity Bank (NL)(-9%).

Diagram 11: Bast och sémst utveckling

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Tabell 3: 10 stérsta innehav Tundra Nigeria & Sub-Sahara
P/E
Tundra Forandr. Forandr. 1
vikti Borsvarde Dir.avk. 1 man Noterings- man (lok
Bolag Land portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2012A  FY2013E FY2014E (2013) (SEK) valuta valuta)
Nigerias stdrsta bank, aven verksamhet i
Guaranty Trust Bank  Nigeria 9,3% 4572 tex Kenya, Tanzania och Uganda. 8,2 8,1 7,2 6,7% 0,9% NGN 3,4%
Nigerias stdrsta bryggeri, kontrollerat av
Nigerian Breweries Nigeria 7,6% 7722 Heineken. 31,7 29,4 24,7 2,0% -2,4% NGN 0,0%
FBN Holdings Nigeria 7,4% 3312 Nigerias tredje storsta bank. 7,1 5,9 5.2 8,0% 0,1% NGN 2,5%
Nigerias nast storsta bank, aven
verksamhet i Ghana, Gambia och Sierra
Zenith Bank Nigeria 7,3% 3867 Leone. 6,4 6,7 5,8 8,4% -1,0% NGN 1,4%
Nestlé Nigeria Nigeria 4,1% 4 856 Nestlés Nigerianska dotterbolag. 37,1 31,2 26,0 2,3% 3,4% NGN 5,9%
Mauritius
Commercial Bank Mauritius 3,6% 1594 Mauritius ledande bank. 10,7 N/A N/A N/A -2,3% MUR 0,0%
East African
Breweries Kenya 3,4% 3010 Ostra Afrikas ledande bryggeri. 36,9 26,4 21,7 2,5% 13,9% KES 15,8%
United Bank For Verksamhet i 19 Afrikanska lander, ledande
Africa Nigeria 3,1% 1510 i3 avdem. 4,5 4,6 4,0 8,6% -1,4% NGN 1,0%
Safaricom Kenya 3,1% 4090 Kenyas "Telia" och storsta mobiloperator. 20,0 16,6 14,5 4,5% 12,8% KES 14,7%
Nigeriansk bank med verksamhet i Ghana,
Gambia, Kongo, Rwanda, Elfenbenskusten
Access Bank Nigeria 2,7% 1466 m.fl. 55 6,3 5,0 0,1 -2,5% NGN -0,2%
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Marknaden under september

Marknaden foll under september med 6,3% (SEK)
jamfort med MSCI EM net (SEK) som steg 2,9%. Storre
delen av nedgangen var valutarorelser dar den
pakistanska rupeen foérsvagades 1,5% mot USD under
manaden medan USD forsvagades 3,3% mot svenska
kronan.

Diagram 12: Pakistan vs tillvaxtmarknader (SEK)
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Kélla: Bloomberg

Tristessen som praglade augusti fortsatte under
september. Dagsomséttningen sjonk till USD 73
miljoner jamfort med USD 85 miljoner under augusti
manad. Utlanningar var nettoséaljare om USD 7 miljoner,
jamfort med nettokdpare om USD 28 miljoner under
augusti. En viss optimism i samband med signeringen
av IMF-avtalet den 4:e september foljdes av
vinsthemtagningar. Centralbankens vantade hojning av
styrrantan den 13:e september initierade en ny saljvag.
Den 26:e september noterade vi ovanligt kraftiga
valutakursrorelse (4% intradag). Dessa foranleddes av
rykten pa marknaden om att centralbanken aktivt
agerade for att forsvaga rupeen p&d marknaden men
aven rykten om vésentliga valutautfloden fran utlandska
investerare. Att centralbanken mot slutet av dagen gick
in och intervenerade och rupeen aterhamtade sig
eliminerade ej oron kring valutarérelser och det fortsatte
viskas om risken for nya spekulativa forsaljningar av
rupees. Nar centralbanken mot slutet av manaden
sedermera tillkdnnagav en ny reglering for banksektorn
avseende ldgsta mojliga ranta pa sparkonto sag vi ett
fritt fall i banksektorn under tvé dagar som drog med sig
ovriga marknaden nedat. En, d&ven med pakistanska
matt matt, vasentlig vag av terrorattentat forbattrade inte
humoret pa marknaden da det minskar mojligheterna till
fredsférhandlingar med talibanerna i nartid.

Vi befinner oss just nu i en konsolideringsfas pa
marknaden dar investerare i valet mellan att betrakta
glaset som halvfullt respektive halvtomt fokuserar pa det

senare. Ett tecken péa detta ar att vi, tidigare an
forvantat, noterar ett visst ifrdgasattande av resultaten
som den nya regeringen astadkommit. Detta forvanar
0ss nagot givet den i vara 6gon politiskt oerhort svara
men ack sa viktiga aktionen att huvudsakligen eliminera
elprissubventionerna, en staende stétesten for bl.a. IMF
de senaste sju aren. Hogsta domstolens invandningar
emot héjningen av elpriserna ter sig av teknisk natur
(fel tillkannagivande myndighet). Givet att Hogsta
domstolens chef skall bytas ut i mitten av december ser
vi en i varsta fall eventuell fordrojning som tillfallig.
Marknaden star nu under nivaerna fran innan valet den
11:e maj, ett val som innebar en saval dverraskande
som positiv utgdng. Vi ser inga inhemska eller externa
fundamentala faktorer som utvecklats sémre an véntat
sedan dess. Vi konstaterar samtidigt att marknadens
nervositet och riktning behdéver brytas av nagon positiv
trigger. Detta kan vara sa generiskt som fornyat
utlandskt kdpintresse (vi sag stort inflode i Kenya
senaste veckorna), eller av mer fundamental karaktar
sa som kvartalsrapporterna for september (start mitten
av oktober). | pipeline ligger aven utbetalningar av
militart stod (s.k. CSF om totalt USD 1,2 mdr innan
halvarsskiftet 2014), 3G-auktionerna (USD 0,5-1 mdr
inom 6 man), och potentiella tillkdnnagivande av storre
utlandska direktinvesteringar. En notoriskt otalig
inhemsk opinion kan snabbt vandas till positiv vid
tecken pa tydliga resultat. Marknaden som helhet
varderas nu till omkring 7,5 ganger arsvinsten, drygt
30% rabatt till MSCI Asia Pacific Index, med forvantad
vinsttillvaxt om drygt 15% for 2014.

Fonden

Fonden foll 4,1% under manaden, jamfort med
marknaden som foll 6,3%.

Diagram 13: Fonden vs marknaden
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Fonden klarade sig nagot battre an sitt jamforelseindex
under manaden. Huvuddelen av var relativa intjaning
harrorde sig fran undervikter i de mest indextunga
aktierna (OGDC, MCB Bank, Fauiji Fertilizer samt Hub
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Power). Tre av fondens nagot storre innehav (Meezan
Bank, Packages och Murree Brewery) levererade
absolutavkastning under en manad som i Ovrigt far
kénnetecknas som unisont trist.

Vi konstaterar att Meezan Bank nu faktiskt &r fondens
nasta storsta innehav i banksektorn. Okningen skedde
tursamt lagligt dagarna innan beskedet om att den
traditionella banksektorn tvingas félja reporantan (med
ett avdrag pé tre procent) pa sparkonton. Meezan Bank
ar verksamt inom islamic banking. Mycket férenklat
skiljer sig denna verksamhet péa tva satt fran traditionell
bankverksamhet. Dels &r det inte tillatet att ge ranta pa
besparingar. Detta innebdar att Meezan inte drabbas av

Tabell : 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

hogre inlaningskostnader till féljd av centralbankens
nya regleringar. Den andra stora skillnaden &r sékerhet
vid utlaning. P& samma sétt som att det gj ar tillatet att
ge ranta pa sparkonton far banken inte heller ta ut ranta
vid 1&n. Islamic banking kringgar detta genom att det &r
banken som pa pappret dger tillgdngen de finansierar.
Istallet for rénta betalas leasingkostnad. Skillnaden
mellan leasingkostnad och ranta kan diskuteras. Det
innebéar dock en fordel avseende sdkerhet och risk for
kreditforluster. Detta anges som huvudanledningen till
att Pakistan vill stimulera framvéxten av Islamic
banking som idag utgdér omkring 9% av banksektorns
totala tillgdngar. For tio ar sedan var sektorn obefintlig.

P/E

Tundra Forandr. 1

vikti  Borsvarde Forandr. 1 Noterings méan (lokal

Bolag portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2012 FY2013EDir. avk. (senast) man (SEK) valuta valuta)

OGDC 7,3% 9530 Pakistans storsta olje- och gasbolag 10,8 9,5 3,5% -11,2% PKR -6,8%
Pakistans nast storsta bank,fortfarande statligt

National Bank of Pak 7,0% 989 majoritetsagd, likvid aktie, hog direktavkastning 6,3 6,7 12,5% -0,7% PKR 4,2%

Pakistan Petroleum 7,0% 3543 Pakistans nést storsta olje- och gasbolag 8,8 8,4 2,8% -8,0% PKR -3,5%
Ledande pakistanskt konglomerat. Stora inom

Engro Corp 6,3% 655 bl a livsmedelsindustri och gédseltillverkning. 33,2 8,1 0,0% -8,6% PKR -4,0%
Ledande pakistanskt livsmedelsbolag, stora

Shezan Int 51% 40 inom bl.a. juicer, ketchup, saser 17,0 13,0 1,7% -0,3% PKR 4,6%
Ledande tillverkare av forpackningar till
livsmedelsindustrin, &ven samriskbolag med

Packages 4,8% 203 Stora Enso inom papperstillverkning 14,0 12,0 1,9% 1,5% PKR 6,5%

Meezan Bank 4,6% 351 Ledande islamiska banken, hdg tillvaxt 10,7 10,0 3,9% 1,4% PKR 6,4%
Ledande pakistansk livsmedelstillverkare, allt
fran ketchup till kryddblandningar. P& vag att

National Foods 4,4% 141 lansera fardiglagad mat 24,0 17,0 1,0% -5,0% PKR -0,3%
Pakistans Telia men ocksa 23 miljoner
mobilabonnenter och storsta

Pakistan Telecom 4,4% 931 bredbandoperatéren 9,3 7,9 3,9% 6,9% PKR 12,2%
Pakistans tredje storsta bank, sannolik

United Bank 4,2% 1531 beneficiar p& 6kande utlandskt intresse 8,9 9,7 0,0% -4,6% PKR 0,1%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Asien under september

September blev arets hittills bdsta manad for de
asiatiska aktiemarknaderna och MSCI AC Asia ex Japan
Net slutade manaden pa +1,9% i SEK. Asien
utvecklades déarmed battre &n utvecklade marknader i
det att MSCI World Net steg 1,5% under september.
Hittills i &r har MSCI AC Asia ex Japan Net fallit 1,7%
mot MSCI World Net:s +15,7%. Samtliga etablerade
marknader i Asien undantaget Indonesien slutade
manaden pa plus matt i SEK. Bast utvecklades Indien
(+7,7%) och Thailand (+6,4%) (se Diagram 14).

Diagram 14: Asiatiska marknader i september och hittills i ar (SEK)
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Kélla: Bloomberg

Samtliga asiatiska valutor undantaget Indonesiens
rupiah (-2,0%) och Kinas renminbi (+/- 0%)
apprecierade mot USD i efterdyningarna av FED:s
beslut att fortsatta kdpa obligationer i marknaden.
Indiska rupien starktes mest (+4,7%) och var efter
brasilianska realen tillvaxt- och gransmarknadernas
starkaste valuta under september.

Det regionala nyhetsflodet praglades av fortsatt stark
makrostatistik fran Kina, accelererande exporttillvéxt for
flertalet asiatiska lander i sparen av en dterhamtning i
Europa och USA samt hog aktivitet hos de
centralbanker i regionen som kampar med
bytesbalansunderskott och darmed risk for en
valutaférsvagning. Vad galler den kinesiska ekonomin
publicerades inkdpschefsindex for landet, vilka
Overraskade marknaden positivt. Industriproduktionen i
augusti dverraskade ocksa positivt. Tillvaxttakten inom
detaljhandeln, investeringar och exporten 6kade
dessutom sekventiellt i den statistik som publicerades.
Exporten forbattrades dven i bl.a. Indien, Korea,
Thailand, Malaysia och Taiwan. | savél Indonesien som
Indien, de tva lander i regionen som kampar med
bytesbalansunderskott, valde respektive centralbank att
hoja policyrantorna for att motverka valutaférsvagningar.

Tundra QuAsia under september

Tundra QuAsia gav under september en avkastning pa
3,7%. Fonden utvecklades darmed 1,8 procentenheter
béattre &n sitt jamforelseindex. Overavkastningen kan
tillskrivas lyckosamt aktieval i Singapore dar fonden haft
ett innehav i Blumont Group. Bolaget, vars
huvudsakliga verksamhet bestar i att investera i
ravarutillgdngar, steg 99% (réknat i SGD) under
manaden.

Efter att ha 6kat exponeringen mot mer riskfyllda
faktorer nagot under september, har Tundra QuAsia
sedan oktobers inledning ater tagit en mer defensiv
positionering. Bolag och sektorer som typiskt sett
erbjuder dveravkastning i en haussemarknad med
relativt mer exponering mot risk (value- och
tillvaxtbolag) ar forvisso billiga men har trots
utvecklingen i september &nnu inte etablerat en
trovardig trend mot fortsatt 6veravkastning. Vid oktober
manads ingang implicerade QuAsias modell sdledes en
forsiktig borsutveckling under den kommande
manaden. En utdragen konflikt i de amerikanska
budgetforhandlingarna, ny oro for att FED tidigare
snarare an senare kan komma att trappa ned sin
likviditetsinjektion och/eller att det positiva nyhetsflodet
vad géller Kinas makrosituation tillfélligt har natt sin
kulmen éar alla faktorer som kan materialisera dessa
farhagor. | sammanhanget ska ndmnas att pa
bolagsniva fortsatte analytikerna under september att
revidera ned sina vinstprognoser. Pa aggregerad niva
har analytikerna reviderat ned prognoserna i sex av de
dtta senaste manaderna och Asien ar nu den region
globalt sett dar analytikerna ar mest aggressiva i sin
nedrevidering. Vart att notera ar att skillnaden i
avkastning mellan olika investeringsstilar nu ar den
lagsta sedan hosten 2012 och att sannolikheten &r stor
att vi framdver kommer se storre skillnad i avkastning
(se Diagram 15). Det borgar for goda mojligheter att
skapa 6veravkastning i en aktivt férvaltad portfol;.

Diagram 15: Standardavvikelse i avkastning mellan investeringsstilar i
Asien (USD, standardavvikelsen uttryckt i arstakt)
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Not: Baserad pa sex méanaders rullande genomsnittlig manadsavkastning
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Tabell 5: 10 stérsta innehav Tundra QuAsia

Tundra
vikt i
Bolag Land portfolj
Blumont Group  Singapore 4,7%
Kingsoft HK / Kina 2,1%
Netdragon HK / Kina 1,8%
Haier Electric Taiwan 1,7%
Eclat Textile Taiwan 1,6%
SJM Holdings HK / Kina 1,5%
Galaxy
Entertainment HK / Kina 1,5%
Tencent HK / Kina 1,5%
Wynn Macau HK / Kina 1,4%
Great Wall Motor HK / Kina 1,4%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder

Borsvarde
(USD m)

5043

2797

1366

4946
2203

15610

29571
97 485
17 693

22362

Kort beskrivning
Investmentbolag inom ravarusektorn
Kinesisk utvecklare av spel och mjukvara for
internet

Kinesisk utvecklare av spel for internet

Vitvaruprodcent i Kina
Tyg- och garntillverkare

Macaubaserat casino.

Macaubaserat casino.
En av Kinas mest besokta internetportalet.
Macaubaserat casino.

Kinesisk producent av pick-ups och SUVar

P/E

Dir. avk.

FY2012AFY2013E FY2014E (senast)

245,0

39,0

33,6

16,7
35,7

18,1

23,8
36,3
19,4

12,8

22,2

17,9

12,6
18,1

14,8

119%
28,9
18,0

10,6

0,5%

1,8%

0,5%
1,6%

3,2%

0,2%
1,8%

1,6%

Forandr. 1

mén Noterings-

(SEK)

95,3%

8,4%

10,3%

7,1%
-5,0%

6,1%

11,5%
8,2%
9,1%

3,0%

valuta

SGD

HKD

HKD

HKD

HKD

HKD

HKD

HKD

HKD

Forandr.
1 mén
(lokal

valuta)

98,7%

12,1%

14,0%

10,8%
-3,0%

9,7%

15,3%
11,9%
12,8%

6,5%
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Ryska marknaden i september

Den ryska marknaden, métt som MSCI Russia Net, steg
6,6% (SEK) i augusti, jgmfort med 6vriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som
steg 2,9%. USD foll 3,3% mot SEK under september.

Diagram 16: Ryssland vs tillvaxtmarknader (SEK)
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6,6% medan smabolagsindex slutade manaden
oférandrat (béda i SEK). Monstret med vasentligt sémre
utveckling i mindre bolag jamfort med stora géller inte
for de dvriga storre tillvaxtmarknaderna. Under samma
tidsperiod, sedan borjan av 2011, har smabolag pa
tillvaxtmarknader endast utvecklats marginellt sémre an
stora bolag.

Diagram 17: Ryska smabolag vs smabolag pa tillvaxtmarknader

Kalla: Bloomberg

Oljepriset foll 8% under september da omedelbara
vapeninsatser i Syrien kunde avstyras. Trots fallande
oljepris steg ryska aktiemarknaden 3,7 procentenheter
mer an tillvaxtmarknadsindex. Den ryska
aktiemarknadens relativa styrka trots fallande oljepris
forklaras av en kombination av lag vardering och tkad
riskaptit globalt under storre delen av manaden, men
framforallt da det den 18 september annonserades att
den amerikanska centralbanken fortsatter kbpa
obligationer i oférminskad takt.

Basta sektor under manaden var Bank & Finans och
Konsumentbolag som steg 8%. Samsta sektor var Kraft,
som foll 4%, och déarefter smabolag, som var
oférandrade.

Under innevarande ar har stora utfloden noterats for
fonder som investerar i den ryska aktiemarknaden.
Totalt ndrmar sig utflodena for aret SEK 20 mdr. Under
september var situationen dock mer balanserad med till
och med sma infléden under forsta halvan av manaden.
Med tanke pa storleken pa utflédena fran utldnska
investerare har marknaden matt som MSCI Russia
klarat sig relativt val under aret, -1% per sista
september. Var utflodena har spelat vasentligt storre roll
ar i mindre ryska bolag. | diagramet nedan ses kvoten
mellan MSCI Russia och MSCI Russia Small Cap sedan
borjan av 2011. Sméabolagen har utvecklats drygt 50%
samre an de stora bolagen. Den trenden hdll i sig under
september trots tkad riskaptit da storbolagsindex steg
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Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder (berdkningar)

Under manaden har Rosneft annonserat ett bud pa
minoriteten i TNK-BP. Vid tillfallet for nyheten var budet
25% over davarande borskurs for TNK-BP.
Aktiemarknaden mottog beskedet positivt. Detta har
varit ett aterkommande missnoje fran framforallt
utlandska investerare i kontakt med ryska ledande
politiker. Det skall dock tillaggas att budet ar 40%
under vad huvudégarna bland annat BP fick tidigare
under varen.

Rysslands ledande oppositionspolitiker, Alexei Navalniy,
som tidigare i ar blivit domd till fem &rs fangelse for
forskingring, lyckades fa 27% av rosterna i Moskvas
borgmaéstarval i borjan pa september. Det var det forsta
borgméstarvalet i Moskva pa tio ar. Vann gjorde den
sittande borgmastaren Sergei Sobyanin med 51% av
rosterna. Navalniy fick ndstan dubbelt s& stort stod som
opinionsundersokningarna hade pekat pa fore valet.

Makroekonomisk statistik fortsatter vara svag for
Ryssland. Alexei Ulyukayev, minister for ekonomisk
utveckling, talade i Sochi i slutet av september och
havdade att sdsongsjusterat var BNP-tillvaxten under
arets forsta atta manader noll. Huvudproblematiken for
ryska ekonomin ar fortfarande att privata investeringar
ar fallande. Det finns vissa tecken pa att inflationen
faller under 6%, som tidigare varit den niva
centralbanken haft som riktmaérke for att borja séanka
rantan. Tyvarr &r dock rubeln sa svag att ndgon
omdelbar rantesankning i Ryssland inte ar trolig. Under
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de senaste veckorna stodkopte centralbanken rubel for Diagram 19: Bast/sdmst (SEK)
USD 200 miljoner i veckan.

118
Den allmanna globala riskaptiten avgdr dven e
fortsattningsvis riktningen pé ryska borsen. Varderingen — |**° e Sistemalokala
av den ryska marknaden ar lag, inte minst for Gazprom 106 1 MTS lokala
som ar Rysslands storsta bolag. Trots att Gazpromaktien 102 - e Transneft pref
har stigit hela 32% i SEK sedan bdérjan av juli ar P/E- o8 | Rushydro
talet for innevarande ar endast 3,1 ganger. o e \'TB GDR

%0 \ TGK1
Fonden under september " . . . .
Fonden steg 4,3% under september medan marknaden 30-aug  OGsep  13sep  20-sep  27-sep
matt som MSCI Russia net steg 6,6% (SEK). Kalla: Bloomberg

Diagram 18: Fonden vs marknaden
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Kélla: Bloomberg

Det storsta negativa bidraget till avkastningen jamfort
med index i september kom frén Bank & Finans, -0,6
procenteneheter. Merparten av detta var Sberbanks
starka utveckling, +11% (p.g.a radande fondlagstiftning
far fonden inte 4ga mer an 10%). Energi och
Informationsteknologi var de tva dvriga storre negativa
bidragen péa sektornivd under manaden med vardera -
0,3 procentenheters negativt bidrag. Inom Energi steg
Gazprom 8% under manaden och vager dver 20% i
index. IBS, Rysslands storsta IT-foretag, dar fonden har
knappt 4% kom med en svag rapport under den géngna
manaden, vilket var negativt for aktiekursen.

Bést utveckling (SEK) under méanaden i fonden
uppvisade Sistema lokala (+13%), MTS lokala (+12%)
och Transneft (+10%). Sdmst utveckling uppvisade
TGK1 (-10%), VTB (-4%) och Rushydro (-3%).
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Tabell 6: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

Forandr. 1
Tundravikti Borsvarde Dir. avk. Férandr. 1 Noterings- man (loK
Bolag portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2012A  FY2013E FY2014E  (2013)mén (SEK) valuta valuta)
Rysslands stérsta bank, 50% marknadsandel av all
Sberbank pref 9,8% 65113 privat inlaning 6,3 4,7 4,4 5,2% 6,9% RUB 7,5%
Gazprom ADR 9,6% 104 282 Varldens storsta gasbolag 2,8 3,1 3,3 6,0% 8,4% uUsD 12,19
Lukoil ADR 9,5% 53 926 Rysslands storsta privat agda oljebolag 4,4 4,6 4,8 5,6% 5,8% UsD 9,4%
Ett av Rysslands stérsta oljebolag med nettokassa
Surgut pref 9,3% 31423 pé 6ver USD 10 mdr 4,8 3.4 53] 5,3% 3,7% RUB 4,3%
MTS lokala 5,0% 20 606 Rysslands storsta mobiloperator 8,4 9,7 9,3 7,6% 11,6% RUB 12,2%
Magnit lokala 4,9% 23 956 Rysslands stdrsta livsmedelsdetaljist 30,0 24,3 19,9 1,3% 10,0% RUB 10,7
Novatek lokala 4,6% 36 184 Rysslands storsta privata gasforetag 16,0 13,2 11,6 2,6% 6,1% RUB 6,8%
Rosneft GDR 4,6% 85 845 Varldens storsta oljebolag (produktion) 6,7 6,8 6,8 3,6% 6,6% uUsD 10,2%
IBS 4,0% 548 Rysslands storsta IT féretag 15,3 12,8 8,4 4,0% -0,8% EUR 0,19
Rysslands "“Investor" eller "Kinnevik". Stor &gare i bl
Sistema lokala 3,5% 10 189 a MTS och Bashneft 6,3 5,6 574 3,8% 12,6% RUB 13,2%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Appendix | — Utveckling aktiemarknader

Avkastning i lokal valuta* Avkastning i SEK*

September 2013 3 manader Hittills i &r 12 manader September 2013 3 manader Hittills i &r 12 ménader
Tillvaxtmarknader
MSCI Emerging Markets TR (net) 6,5% 5,8% -4,4% 1,0% 3,0% 1,0% -5,6% -1,2%
Brasilien 4,7% 10,3% -14,1% -11,6% 8,2% 51% -22,3% -21,2%
Chile 5,4% -5,1% -11,1% -9,6% 3,0% -8,8% -16,9% -16,8%
Colombia 2,7% 10,0% -1,9% 3,1% 0,6% 6,1% -10,1% -4,8%
Egypten 6,7% 20,0% 5,3% -2,2% 5,3% 16,3% -4,1% -15,1%
Filippinerna 2,1% -3,6% 8,8% 18,5% 1,0% -8,9% 1,0% 11,0%
Indien 4,2% 0,4% 1,2% 5,0% 7,2% -8,8% -12,7% -13,3%
Indonesien 2,9% -10,0% 1,8% 3,4% -2,1% -25,9% -16,0% -15,7%
Kina (A-aktier) 4,2% 10,7% -2,1% 7,7% 0,8% 6,0% -1,6% 8,2%
Kina (H-aktier) 5,5% 11,4% -6,0% 9,4% 2,0% 6,4% -7,3% 7,0%
Malaysia 3,1% 0,7% 7,7% 12,0% 1,0% -6,2% -0,4% 3,0%
Marocko 3,3% -0,7% -3,3% -4,7% 1,9% -2,0% -2,6% -2,9%
Mexiko 1,8% -0,8% -7,0% -0,3% -0,2% -6,3% -10,0% -4,7%
Peru -4,4% 2,4% -22,8% -26,6% -6,1% -2,3% -30,2% -32,9%
Polen 2,9% 12,4% 6,0% 15,0% 3,1% 14,6% 3,1% 15,2%
Ryssland 7,2% 10,4% 2,8% 4,4% 6,6% 6,9% -5,1% -1,7%
Sydafrika 5,1% 12,6% 15,3% 27,2% 3,8% 6,3% -4,0% 2,7%
Sydkorea 3,7% 7,2% 0,2% 1,2% 3,5% 8,7% -2,1% 2,5%
Taiwan 2,0% 4,1% 9,1% 8,9% -0,1% 0,8% 5,7% 5,7%
Thailand 7,2% -3,7% 2,2% 9,7% 6,6% -8,4% -1,4% 5,9%
Tjeckien 1,3% 9,0% -4,2% 4,4% 0,6% 9,6% -5,5% 5,0%
Turkiet 12,2% -2,4% -2,9% 14,4% 9,6% -10,9% -15,4% -0,5%
Ungern 2,6% -1,9% 2,7% 0,4% 2,9% -3,3% 1,2% -1,1%
Latinamerika 8,6% 4,1% -11,3% -7,5% 5,0% -0,6% -12,5% -9,5%
Asien 5,4% 5,7% -0,3% 5,3% 2,0% 1,0% -1,7% 3,1%
EMEA 8,8% 9,5% -5,3% 0,3% 5,2% 4,1% -6,6% -1,8%
Gransmarknader
MSCI Frontier Markets 100 TR (net) 3,4% 6,4% 17,8% 21,3% 0,0% 1,6% 16,2% 18,7%
Argentina 21,5% 60,9% 68,6% 97,0% 15,1% 42,9% 40,9% 56,2%
Bangladesh -4,5% -5,0% -3,2% -8,1% -7,6% -9,2% -1,9% -5,5%
Bosnien & Herz. 0,5% 1,4% 1,5% 5,5% -0,4% 0,7% 2,3% 8,6%
Bulgarien 3,0% 4,0% 38,7% 47,9% 2,0% 3,4% 39,8% 52,1%
Ecuador 0,5% 0,3% 4,2% 3,6% -2,8% -4,6% 2,8% 1,5%
Estland -0,5% 2,9% 13,9% 25,2% -1,4% 2,3% 14,8% 28,7%
Forenade Arabem. 9,5% 24,7% 78,1% 84,1% 6,7% 18,8% 75,7% 80,7%
Kazakhstan -0,7% 3,0% -2,8% -3,4% -3,8% -2,9% -6,2% -7,9%
Kenya 7,1% 10,6% 38,4% 50,6% 5,3% 51% 36,3% 45,9%
Kroatien -1,7% 0,5% 6,9% 8,6% -3,3% -2,6% 7,1% 8,8%
Kuwait 1,8% -1,8% 35,5% 34,3% 0,1% -5,8% 33,0% 30,9%
Lettland -0,9% 4,4% 14,7% 17,9% -1,8% 3,7% 14,8% 20,2%
Litauen 2,2% 4,5% 18,8% 22,7% 1,3% 3,8% 19,8% 26,2%
Mongoliet 1,1% -3,8% -21,5% -21,8% -3,7% -19,3% -34,8% -35,2%
Nigeria 1,1% 1,6% 34,3% 45,3% -1,3% -2,6% 27,8% 38,1%
Pakistan -3,1% 0,4% 19,4% 25,0% -6,3% -4,6% 17,8% 22,4%
Qatar -0,1% 3,3% 21,3% 19,3% -2,7% -1,6% 19,6% 17,2%
Rumanien 4,2% 14,8% 22,1% 33,0% 2,6% 14,2% 22,5% 39,2%
Serbien 0,8% 9,3% 2,3% 24,5% -0,1% 7,8% 1,8% 28,5%
Slovakien -2,9% 1,4% 6,1% 7,2% -3,8% 0,7% 7,3% 10,3%
Slovenien -2,5% 2,5% 2,6% 10,3% -3,3% 1,9% 3,5% 13,4%
Sri Lanka -0,4% -4,6% 5,3% 0,0% -3,0% -9,8% 0,5% -4,1%
Ukraina -3,6% -3,6% -7,3% -17,5% -7,5% -8,6% -10,3% -19,8%
Vietnam 4,7% 3,6% 23,0% 31,1% 1,2% -1,2% 19,5% 26,6%
Utvecklade marknader
MSCI World TR (net) 5,0% 8,2% 17,3% 20,2% 1,6% 3,3% 15,7% 17,6%
Hong Kong 57% 10,7% 4,3% 13,6% 2,2% 5,7% 2,8% 11,2%
Nasdaq 5,1% 11,2% 26,1% 23,0% 1,7% 6,2% 24,4% 20,3%
Nikkei 225 8,5% 6,3% 41,1% 65,6% 4,9% 2,6% 21,8% 28,6%
OMX Stockholm 30 3,7% 9,5% 18,5% 22,0% 3,7% 9,5% 18,5% 22,0%
S&P 500 3,1% 5,2% 19,8% 19,3% -0,3% 0,5% 18,2% 16,7%
Singapore 4,6% 1,9% 2,8% 6,8% 2,9% -1,7% -1,2% 2,1%
STOXX Europe 600 4,5% 9,5% 14,5% 19,8% 3,6% 8,8% 15,8% 23,1%
Sektorer (tillvaxtmarknader)
Bank och finans 7,6% 3,4% -4,9% 4,8% 4,1% -1,2% -6,1% 2,5%
Verkstad 7.7% 7.2% -3,8% 1,7% 4,2% 2,3% -5,1% -0,6%
Dagligvaror 7,3% -0,2% -2,2% 5,3% 3,8% -4,7% -3,5% 3,1%
Energi 7,3% 10,8% -8,1% -7,1% 3,7% 5,8% -9,3% -9,1%
IT 4,5% 9,0% 5,7% 11,6% 1,1% 4,1% 4,2% 9,2%
Kraft 5,9% 1,3% -7,1% -5,6% 2,4% -3,3% -8,4% -7,7%
Lakemedel 5,8% 2,3% 4,3% 9,5% 2,3% -2,4% 2,9% 7,1%
Basindustri 5,6% 9,1% -18,6% -13,6% 2,1% 4,2% -19,7% -15,5%
Sallankopsvaror 7,0% 9,1% 3,1% 7,5% 3,5% 4,2% 1,7% 5,1%
Telekom 5,0% 3,1% -1,4% -0,7% 1,5% -1,6% -2,7% -2,8%

* Prisférandringen inkluderar aterinvesterade utdelningar.

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Appendix Il — Utveckling ravaror

Utveckling i USD

September 2013 3 manader Hittills i &r 12 manader
Soft commodities
Kaffe 1,4% -5,3% -20,9% -34,5%
Kakao 9,4% 20,3% 18,1% 4,9%
Majs -8,4% -13,6% -26,4% -30,0%
Palmolja -0,9% -1,7% -4,9% -8,5%
Ris -4,3% -3,9% 1,8% -2,2%
Soja -5,5% 2,5% -1,5% -4,1%
Vete 3,7% 1,0% -17,3% -22,4%
Energi
Kol (coking coal, Kina) 15,9% -5,6% -29,0% -23,2%
Kol (steam coal, Australien) 1,6% 0,7% -13,6% -7,1%
Kol (steam coal, Kina) -1,6% -7,7% -10,6% -11,1%
Naturgas (Henry Hub) -2,1% -2,2% 1,9% 13,3%
Olja (Arabian Light) -5,3% 7,1% -2,1% -2,7%
Olja (WTI) -4,9% 6,0% 11,4% 11,0%
Godsel
Ammonia 4,3% -13,3% -28,5% -30,5%
Fosfat -12,5% -12,5% -44,7% -44,7%
Potash 0,0% -12,1% -16,7% -21,6%
Sulfur 0,0% -38,7% -40,6% -44,1%
Urea 0,4% -8,9% -22,6% -28,1%
Metaller
Aluminium 1,7% 4,1% -11,0% -12,6%
Guld -4,7% 7,7% -20,7% -25,0%
Jarnmalm -5,0% 12,7% -8,3% 20,9%
Koppar 2,8% 8,2% -7,9% -11,0%
Nickel 1,1% 1,8% -18,2% -24,5%
Paladium 0,2% 9,8% 2,9% 13,5%
Platinum -7,8% 4,7% -8,5% -15,5%
Silver -7,7% 10,3% -28,2% -37,1%
Stal -1,9% 2,9% -5,2% -3,1%
Zinc 0,7% 3,5% -7,8% -8,5%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta

2013-09-30 2013-06-28 2012-12-31 2012-08-31 September 2013
Argentina (peso) 1,1068 1,2519 1,3219 1,3934 -5,3%
Bangladesh (taka) 0,0825 0,0867 0,0815 0,0802 -3,3%
Bosnien Hercegovina (mark) 4,4337 4,4878 4,3803 4,2998 -1,0%
Brasilien (real) 2,8912 3,0216 3,1671 3,2295 4,0%
Bulgarien (lev) 4,4331 4,4857 4,3841 4,3001 -1,1%
Chile (peso) X100 0,0127 0,0133 0,0136 0,0138 -2,3%
Colombia (peso) x100 0,0034 0,0035 0,0037 0,0036 -1,9%
Egyptien (pund) 0,9301 0,9611 1,0210 1,0730 -1,9%
Euro 8,6971 8,7159 8,5837 8,4414 -0,6%
Filippinerna (peso) 0,1474 0,1563 0,1585 0,1568 -0,9%
Forenade Arabem. (dirham) 1,7451 1,8360 1,7690 1,7817 -3,3%
Hong Kong (dollar) 0,8264 0,8694 0,8383 0,8439 -3,3%
Indien (rupee) 0,1024 0,1135 0,1182 0,1238 1,5%
Indonesien (rupia) X100 0,0006 0,0007 0,0007 0,0007 -5,2%
Japan (yen) X100 0,0652 0,0680 0,0750 0,0839 -3,4%
Kazakstan (tenge) 0,0417 0,0444 0,0432 0,0437 -3,8%
Kenya (shilling) 0,0744 0,0785 0,0755 0,0767 -1,7%
Kina (renminbi) 1,0472 1,0987 1,0429 1,0413 -3,3%
Kroatien (kuna) 1,1395 1,1782 1,1335 1,1319 -1,6%
Kuwait (dinar) 22,6423 23,6494 23,1070 23,3034 -2,5%
Lettland (lati) 12,3384 12,5086 12,2853 12,0855 -1,1%
Malaysia (ringgit) 1,9665 2,1338 2,1248 2,1394 -2,6%
Marocko (dirham) 0,7737 0,7880 0,7681 0,7579 -1,5%
Mexiko (peso) 0,4896 0,5215 0,5027 0,5089 -1,2%
Mongoliet (togrog) 0,0039 0,0047 0,0047 0,0047 -4,7%
Nigeria (naira) 0,0397 0,0415 0,0416 0,0416 -3,2%
Pakistan (rupee) 0,0604 0,0677 0,0669 0,0690 -4,8%
Peru (ny sol) 2,3015 2,4236 2,5466 2,5195 -2,5%
Polen (zloty) 2,0537 2,0283 2,0992 2,0444 0,1%
Qatar (rial) 1,7604 1,8520 1,7844 1,7973 -3,3%
Rumanien (lei) 1,9500 1,9650 1,9274 1,8541 -1,3%
Ryssland (rubel) 0,1979 0,2053 0,2129 0,2099 -0,6%
Serbien (dinar) 0,0757 0,0772 0,0763 0,0733 -1,1%
Singapore (dollar) 5,1042 5,3186 5,3190 5,3318 -1,8%
Sri Lanka (rupe) 0,0486 0,0516 0,0509 0,0506 -2,7%
Sydafrika (rand) 0,6392 0,6825 0,7664 0,7871 -0,9%
Sydkorea (won) 0,0060 0,0059 0,0061 0,0059 -0,1%
Taiwan (dollar) 0,2163 0,2249 0,2238 0,2233 -2,3%
Thailand (bhat) 0,2052 0,2172 0,2125 0,2123 -0,5%
Tjeckien (koruny) 0,3376 0,3373 0,3418 0,3348 -0,8%
Turkiet (lira) 3,1755 3,4974 3,6422 3,6418 -2,4%
Ukraina (hryvnia) 0,7825 0,8269 0,8072 0,8031 -4,1%
Ungern (forint) 0,0291 0,0297 0,0294 0,0295 0,1%
USD (dollar) 6,4295 6,6999 6,5042 6,5650 -2,9%
Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 -3,1%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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