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Inget av BRIC-landerna levererade positiv avkastning
under manaden. Turkiet ledde utvecklingen infor
uppgraderingen till investment grade av Moody'’s.
Ukraina aterigen forlorare péa rykten om devalvering.

Lugn manad pa tillvaxtmarknader

Tillvaxtmarknader foll 0,6% (USD) under oktober.
Kronan férsvagades 1,3% mot USD under manaden
vilket innebar att manaden i SEK stannade pa +0,7%.

Diagram 1: Tillvaxtmarknader oktober 2012 (USD)
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Maktskiftenas manad

Kinas premiarminister Wen Jiabao holl ett mycket
optimistiskt anférande 17 oktober dér han menade att
den kinesiska ekonomin nu stabiliserats och att
regeringens mal om 7,5% tillvéxt for helaret var inom
rackhall. Detta foljdes upp av positivt
inkdpschefsprisindex for oktober (publ 1 november).
Med start 8 november inleds den 18e partikongressen
dar omkring tva tredjedelar av landets ledare skall
ersattas. Vi ndmnde detta som ett potentiellt
orosmoment under varen efter att en férvantad
huvudperson, Bo Xilai, tvingats 1amna sin politiska roll
och invantar rattegang mot bakgrund av
korruptionsanklagelser. Vi konstaterar att marknaden tar
maktskiftet relativt lugnt och ett antal namn i férvantade
toppositioner har lackt ut. Investerares huvudoro infor
maktskiftet — En dramatiskt férandrad ekonomisk politik
— har ocksé minskat dar det nu radder en konsensus att
Kina kommer gora ett visst skifte frdn en helt
investeringsledd ekonomi mot dkad vikt for
privatkonsumtion. Fortsatt god sysselsattning och stark
loneutveckling har minskat oron for att ett sddant skifte
skulle innebdra risk for sociala oroligheter (p g a ev
effekter i form av tkad arbetsldshet). Utvecklingen for
kinesiska aktiemarknaden, sarskilt den inhemska A-
aktiemarknaden, kan vara vart att folja. Det &r en
mycket enkel indikator pa kinesernas tilltro till
framtiden och séledes en mycket intressant indikator for
tillvaxtmarknader som helhet. Tio forlorade ar som
helhet och de senaste tre dren har varit minst sagt
bedrovliga for alla som sparat i Kinafonder. Med det
viktiga langsiktiga maktskiftet runt hornet, en nagot mer
optimistisk statistik i ryggen och — forstas — en bedrovlig

kursutveckling som bas tycks det som ett rimligt tillfalle
att fundera pa att addera lite Kina till en langsiktig
portfolj. P& detta omrade kan vi pa Tundra inte hjalpa
er. An.

Diagram 2: Shanghai A-aktieindex vs tillvaxtmarknader
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Det andra stora maktskiftet ar forstds USA. | skrivande
stund (6 november) ger sig snart amerikanerna ivag till
valurnorna. Att kandidaterna till synes ar axel mot axel
under upploppet talar historiskt for den sittande
presidenten (Obama). Republikanernas (Romney) mer
aggressiva naringspolitik patalas som potentiellt positivt
for borsen pa kort sikt. Utanfor USA finns dock en viss
oro kring de relativt harda ord Romney anfort i fragor
rérande utrikespolitik. For Pakistan t ex ar sannolikt
Obama, trots obefintlig popularitet (Romney foéredras
faktiskt) ett sékrare val.
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Marknaden

Den ryska marknaden métt som MSCI Russia sjonk
2,1, % (SEK) i oktober jamfort med tillvaxtmarknader
(MSCI Emerging Market net) som steg 0,7%. Hittills i ar
har ryska aktiemarknaden stigit 3,5% medan
tillvaxtmarknadsindex har stigit 7,5%. USD starktes
1,3% mot SEK under oktober.

Diagram 3: Ryssland vs tillvaxtmarknader (SEK)
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Den dagliga omsattningen pa marknaden var 27% lagre
an genomsnittet under 2012 och 36% lagre an oktober
forra aret.

Den ryska marknaden utvecklades i linje med oljepriset
under manaden, Brent foll 2% i SEK. Brent avslutade
manaden pa USD 108,7 men var uppe i nastan USD
116 under forsta halvan av oktober. Intressant att notera
var att skillnaden mellan det globala oljepriset och
oljepriset i USAs inland, WTI, 6kade ytterligare under
oktober da WTI foll 5,2%. Under aret har Brent fallit
med 2,2% i SEK medan WTI har fallit 15,7% i samma
valuta. Skillnaden visar tva saker. Efterfrdgan pa olja ar
inte sa stark som den varit i det land i varlden som
konsumerar mest och framfor allt sa visar den att USA
fortsatter att 6ka sin egen oljeproduktion. Vi skrev om
detta i en separat artikel forra manaden.

Den storsta nyheten under oktober var att varldens
storsta noterade oljeproducerande bolag numera finns i
Ryssland. Rosneft har kopt 100% av TNK-BP
International fran BP och det ryska konsortiet AAR som
agde 50% vardera. TNK-BP var Rysslands tredje storsta
oljebolag infor affaren. Rosneft betalar de ryska dgarna
USD 28 mdr i kontanter medan BP far USD 12,3 mdr i
kontanter och 18,5% agande i det nya Rosneft. Rosneft
blir ordentligt beldnat efter affaren med en nettoskuld pa
drygt USD 50 mdr. Stérre an de flesta landers
valutareserver. Affaren har dock fullt stéd av den ryska

regeringen och rantenivan pa dessa lan bor gj bli alltfor
hog. Genom att 1dna billigare an Idnsamhetsnivan i
TNK-BP sa raknar Rosneft med att affédren ar positiv for
deras resultat per aktie. Dessutom raknar de med
kostnadsbesparingar och andra synergier pa éver USD
3 mdr. Det sammanslagna bolaget ska ocksa kunna
utveckla nya oljefalt som finns i Rosneft och TNK-BP
som de hade haft storre svarigheter att utveckla var och
en pa egen hand. En detalj i sammanhanget ar det
noterade dotterbolaget TNK-BP Holding som TNK-BP
International dger 95% av. Tidigare har detta varit en av
de aktier som givit en av de basta direktavkastningarna
i Ryssland. TNK-BP Holding har fallit nasta 25% sedan
sammanslagningen genomfordes. Det &r osakert om
den tidigare utdelningspolicyn kommer att kvarsta.
Rosnefts ordférande och tidigare energiministern Igor
Sechin har sagt att Rosneft inte har nagra planer att for
narvarande kopa upp de utestdende 5% i TNK-BP
Holding vilket ocksa oroat marknaden. TNK-BPs
oljetillgangar &r bland de &ldsta i ryska oljeindustrin. En
mycket duktig ledning har kompenserat for detta. Lite
mer elaka beddmare sager att situationen i Rosneft ar
den diametralt motsatta. Detta reser fragetecken for hur
Ibnsam Rosnefts investering kommer vara om ett par
ar. Tillika reser det fragetecken for situationen for
kvarvarande aktiedgare i TNK-BP Holding i det fall
Rosneft ej lagger ett bud pa de utestdende 5% man e
ager. Tundra Rysslandsfond ager inga aktier i vare sig
Rosneft eller TNK-BP Holding.

Diagram 4 : Gazprom och TNK-BP
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Gazprom foll 8% under oktober vilket var vasentligt mer
an marknaden. Rérelsen kan tyckas lite marklig med
tanke pa hur lag varderingen av bolaget &r. Gazprom
varderas till knappt tre gdnger arets vinst enligt de 16
analytiker som Bloomberg foljer prognoserna for. Den
forvantade direktavkastningen &r 5,4%. Anledningen till
kursnedgangen ar i var bedémning att bolaget har
tillkdnnagivit intentioner om 6kade investeringar, nagot
som skulle kunna hota utdelningspotentialen i bolaget.
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Eftersom Gazprom konsekvent har dkat belaningen i
absoluta termer under de senaste tio dren sa vill
investerare idag se utdelningar fran bolaget. Hoga
vinster racker inte om inte aktiedgarna far ta del av dem.
Emot risken for en sankt utdelning p g a 6kat
investeringsbehov ska stallas statens uttalade
malsattning att 25% av statliga bolagers vinster skall ga
till utdelning, ett uttalande som utdelningsprognoserna i
Gazprom i nulaget huvudsakligen bygger pa.

| Asien &r gaspriset det hogsta i varlden. Gazprom vill ta
del av den marknaden. For detta behover bolaget bygga
en pipeline till dstkusten och bygga dyr LNG anlaggning
(Anlaggningar dar gas omvandlas till vatska under stort
tryck och darefter kan fraktas i tankers). Detta &r
kostsamma investeringar och det tar flera ar innan de
genererar nagra intdkter. Deutsche Bank t ex uppskattar
investeringarna for att na den asiatiska marknaden till
USD 33 mdr och att nuvardet pa investeringen med ett
avkastningskrav pa 8,5% ar USD -15 mdr eller 12% av
Gazproms marknadsvarde. Detta skulle kunna hamma
Gazproms utrymme for utdelning.

Gazprom borde dock kunna spara pa andra
investeringar i andra delar av bolaget och behélla
utdelningspotentialen. Det ar gott om gas i europeiska
Ryssland. Varje ryskt oljebolag har gas som de inte vet
vad de ska gora av, Novatek som &r den storsta privata
gasproducenten Okar snabbt sin produktion. |
Véasteuropa utvecklas efterfrdgan pa gas forsiktigt efter
den ekonomiska tillbakagangen de senaste aren. Fran
januari till oktober har Gazproms forsaljining pa export
minskat med 7,4%. Visserligen har det varit varmare an
normalt men det visar ocksd att efterfrdgan ar relativt
svag. Kombinationen av dverskott pa gas i Ryssland och
minskad efterfragan i Vasteuropa borde innebéra att
Gazprom har mycket stor 6verkapacitet. Vi traffade dem
nyligen i Stockholm. D& menade de att de har en
dverskottskapacitet idag pa drygt 20%, men det &r
antagligen i underkant. Med andra ord sa borde
investeringsbehovet for Gazprom i europeiska Ryssland
kunna minskas kraftigt, det finns dock inga indikationer
pa att Gazprom tar till sig detta for narvarande. Tvartom
sa investeras stora pengar i arktiska projekt som ar
enormt dyra samtidigt som det ar tveksamt om gasen
behovs de narmaste 10-15 aren.

Fonden

Tundra Rysslandsfond foll 2,6% (SEK) under oktober
manad, jamfort med marknaden (MSCI Russia net SEK)
som foll 2,1% under samma period.

Diagram 5: Fonden vs marknaden (SEK)
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Under 2012 har Tundra Ryssland fallit med 0,7%
jamfort med marknaden som har stigit 3,5%.

Béast utveckling (SEK) under manaden i fonden
uppvisade IBS (+6%) EDCL (+6%), LSR lokala (+5%),
VTB (4%) och MTS lokala (1%). Samst utveckling
uppvisade MRSK Holding (-21%), Federal Grid (-11%),
Rushydro (-10%) och X5 (-9%).

Diagram 6: Bést och sdmst oktober manad
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Kaélla: Bloomberg

EDCL saldes de sista dagarna i oktober da vi tyckte
aktien natt en hog vardering &ven om bolaget ar valskott
och har goda framtidsutsikter.

Bidragsanalysen for manaden visar att energisektorn
stod for 0,9% och informationsteknologi for 0,3% av
meravkastningen medan fonden tappade 1,1% i
kraftsektorn och 0,5% i konsumentvaror. Ovriga
avvikelser var mindre an 0,3% per sektor under
manaden.

Vi har i tidigare manadsbrev argumenterat for var
position i kraftsektorn. | manadsbrevet for augusti
visade vi hur kraftindex har utvecklats i forhallande till
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ryska marknaden. Kraftsektorn har gatt samre an index i
3 &rirad. Tesen fran borjan av 2012 var att sektorn
skulle omvarderas efter presidentvalet, da sektorn fick
"halla igen” diverse tariffhojningar under forsta halvaret
2012 for att uppvisa en sa lag inflation som mojligt fore
valet. Sedan dess har nya orosmoln seglat upp. Den fére
detta energiministern Igor Sechin ville sld samman
Federal Grid och MRSK Holding och samtidigt tillse att
Rosneftegaz dér Igor Sechin ar VD fick ett stort dgande i
bolaget. Under oktober kom ett antal positiva nyheter.
Den nye energiministern Alexander Novak har lyckats
avstyra en sammanslagning mellan de bada
distributionsbolagen Federal Grid och MRSK Holding.
Ett statligt managementbolag kommer overse de bada
bolagen. Ett eller ett par dotterbolag till MRSK Holding
kommer att privatiseras redan nasta ar. Vidare sa
president Vladimir Putin pd samma méte i mitten av
oktober att "sakra aktiedgarnas rattigheter ar en viktig
forutsattning for att attrahera nya investeringar.
Effektivitet och konkurrenskraft i kraftnatsegmentet
behdver hojas genom att minska investeringar per
enhet, genomfoéra energieffektivitetsprogram och minska
elforlusterna”. For sektorn &r detta ett bra uttalande frén
presidenten som vi inte sett pa lange. Vidare sa har
energiministern sagt att ekvationen laga tariffer och ett
modernt elsystem utan privata investeringar inte ar
mojligt. Ryska staten kommer inte att ha rad att fornya
hela sitt elsystem utan investeringar fran den privata
sektorn. Pa kort sikt har dock det motsatta skett.
Eftersom tariffhojningarna varit 1aga i ar sa genomfor
bade MRSK Holding och Rushydro nyemissioner. Bada
besluten har varit negativa for aktiernas kursutveckling
och det ar sannolikt att endast staten kommer delta i
nyemissionerna som sker pa hogre kurs &n var aktierna
i nuldget handlas pa marknaden.

Utsikter for resten av fjarde kvartalet och 2013

Vi har i tidigare manadsbrev bertrt problemen i den
ryska ekonomin. Det har inte skett nagra reformer efter
valet. Regeringen motarbetas delvis av Duman men
aven av presidentadministrationen i sitt arbete.
President Putin har uttalat sig negativt om
premiarminister Dmitrij Medvedev. Korruptionen ar
sannolikt mer omfattande an nagonsin tidigare, i allafall i
monetéra belopp raknat. Kapitalflykten fran Ryssland &r
aven den omfattande. Det ar en svag tilltro till framtiden
och dérmed investeringsklimatet. Den ryska
diskussionsklubben Valdai, som initierades av president
Putin, tog pa sitt senaste mote upp en undersokning
bland ryssar som har ekonomiska majligheter éver
genomsnittet. 68% av de tillfragade ville att deras barn
skulle studera utomlands. 37% av de tillfragade ville att

deras barn skulle Idmna Ryssland for gott. Financial
Times citerade en icke namngiven men med epitetet
"prominent ekonom” under oktober som sade
"Ryssland exporterar olja, pengar och manniskor”.

Det ovan ndmnda &ar valkant. Om president Putin
menar allvar med att gbra Ryssland mer
investeringsvanligt sa ar potentialen stor och
varderingen lag. Med det sagt sa ar Ryssland en av de
storsta tillvaxtmarknaderna med storst hdvstang pa
global riskaptit. Om investeringsklimatet for aktier
forandras nagot till det mer positiva kommer antagligen
den ryska marknaden utvecklas val. Den ryska
aktiemaklaren Troika har jamfort ett stort antal
tillvaxtmarknaders "havstang” mot andra marknader
under de senaste 10 dren. Den ryska marknaden har
den hogsta hdvstangen eller Beta mot
tillvaxtmarknadsindex pa 1,34 ganger. Brasilien har ett
Beta pd 1,13 mot tillvaxtmarknadsindex och har
dérmed den nast hogsta havstangen.
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Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

P/E
Forandr.
Tundra forandr. 1 man
vikt i Borsvarde Dir. avk. 1 man Noterings (lok
Bolag portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E FY2013E (senast) (SEK) valuta valuta)
Rysslands storsta bank, 50% marknadsandel av
Sberbank pref 9,3% 66 148 all privat inlaning 4,5 4,5 43 3,9% 0,1% RUB  -0,3%
Rysslands "Investor" eller "Kinnevik". Stor &gare i
Sistema (lokal aktie) 5,3% 7262 bla MTS. 9,3 79 6,6 1,0% -2,7% RUB -3,0%
Gazprom ADR 5,2% 108 129 Vérldens storsta gasbolag 3,2 3,0 3,1 6,1%  -8,1% UsSD  -8,9%
MTS (lokal aktie) 5,0% 15 210 Rysslands storsta mobilteleoperator 10,1 8,8 8,4 6,1% 1,0% RUB 0,7%
IBS 5,0% 499 Rysslands storsta IT-féretag 14,8 12,4 7,8 5,5% 6,1% EUR 4,2%
Vertikalt integrerat byggbolag med fokus pa
LSR (lokal aktie) 4,9% 1932 billigare lagenheter 22,6 31,2 10,2 na 4,7% RUB 4,3%
Lottt AP 47% 51417 Rysslands stérsta privatégda oljebolag 43 44 45 39% -10%  USD  -1,9%
Etalon GDR 4,6% 1705 Ett av Rysslands ledande byggbolag 11,6 8,9 6,6 na -7,1% Ush  -8,0%
PO EDR 4,6% 34614 Rysslands storsta privatdgda gasproducent 181 155 122 08% -27%  USD -3,6%
E.ONIRussia 4,4% 5182 Kraftproducent med EON som storéagare 10,7 9,3 8,8 23%  -4,9% RUB  -52%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Pakistan net (SEK) steg 0,6% under manaden
jamfort med MSCI EMF net (SEK) som steg 0,7%. Den
amerikanska dollarn starktes 1,3% mot svenska kronan
under manaden.

Diagram 7: Marknaden vs tillvéxtmarknader
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Kélla: Bloomberg

Tydliga vinsthemtagningar fran lokala investerare under
inledningen av manaden foljdes av relativt starkt
utlandskt intresse under andra halvan av oktober. Den
genomsnittliga omséattningen uppgick till USD 45
miljoner (44 under september) och utlanningar var
nettokdpare med USD 38 (12 under september).

Centralbanken sénkte rédntan endast 50 punkter den 5
oktober vilket var en marginell besvikelse mot bakgrund
av fortsatt sjunkande inflation. Den 2 november kom
inflationssiffran for oktober. 7,7% inflation ar den lagsta
manadssiffran pa over 3 ar. Arstakten de forsta fyra
manaderna av fiskala aret 2013 (myndigheterna har
fiskalt &r 1/7—30/6) ar nu 8,8%. Néasta
centralbanksmote ar i borjan av december. Nuvarande
forvantningar ligger pa ytterligare 50 punkters sankning
men kommentarerna efter inflationssiffran for oktober
talar for att konsensus letar sig mot 100 punkter istallet.
Som vi tidigare sagt ar en viktig forklaring till den kraftigt
fallande inflationen en hog baseffekt fran juli-oktober
2011. Inflationen forvantas leta sig uppat igen mot 10%
i slutet av aret. Vad som darefter hander med framforallt
energipriserna (framst oljepriset) och matpriserna blir
avgorande. Avseende marknadens langsiktiga
inflationsférvantningar ar det intressant att notera att 10-
ars rupee obligationen pa morgonen den 2 november
handlades till under 11%, den lagsta nivan pa 5 ar.
Detta ar en osedvanligt 1ag inflationspremie och
indikerar att marknaden just nu inte forvantar sig en
kraftig uppgang i inflationen de nadrmaste aren fran
nuvarande nivaer. Givet att oljepriset direkt och indirekt

utgdr omkring 30-40% av konsumentpriskorgen och
givet att det finns en en tilltagande mangd investerare
dérute (som t ex Tundra) som tror att oljepriset inte
kommer upprepa de senaste tio arens starka uppgang
(fran USD 20 till USD 110) kan detta vara en mojlig
delforklaring.

| den negativa vagskalen de ndrmaste manaderna bor
namnas sannolikheten for fortsatt rupeeférsvagning.
Rupeen var oféréndrad mot svenska kronan under
méanaden men forsvagades ytterligare 1,3% mot USD.
Under november skall ytterligare USD 600 miljoner av
lanet till IMF aterbetalas. Normalt innebar detta en
tydlig forsvagning mot USD. P& marknaden spekuleras
det om 2-3% under november. Vid manadsskiftet maj-
juni nar senaste storre aterbetalningen skedde
forsvagades rupeen drygt 2% infor aterbetalningen. En
alltmer tilltagande konsensus kring att parlamentsvalet
(och tillsattandet av nasta 5 ars regering) snarare blir
nara maj an, som for ett par manader sedan, under
mars manad &r ocksa pa marginalen negativt. Det
innebar sannolikt att ett nytt avtal med IMF (och
uppskjutningar av aterbetalningar av lan) kan komma
pa plats forst efter valet. Sammantaget ar vi dock
forsiktigt optimistiska. Riskbilden Pakistan star infor ar
valkand. 2 manaders forsening av parlamentsvalet (och
dérmed forhandling med IMF) ar ett nytt men andock
marginellt moment i den storre bilden. Saval opposition
som sittande regering torde ha en fullgod forstaelse for
den smala vag Pakistan behdver vandra det narmaste
aret for att inte ater riskera storre oro kring valutan.
Inflations- och ranteutvecklingen har 6verraskat positivt.
| den positiva vagskalen finns dven jokrar sdsom de
senaste manadernas ovantat starka exportsiffror for
textilsektorn och ett forbattrat intresse fran utlandska
investerare. En faktor som kan sla at bada hallen pa
kort sikt ar forstas oljepriset dar ett hogre oljepris ar
negativt for Pakistan och ett lagre positivt med inverkan
pa saval betalningsbalansen som inflation.

Fonden

Fonden steg 5,3% (SEK) under manaden, jamfort med
MSCI Pakistan net (SEK) som steg 0,6%. Fonden hade
en mycket bra manad dar ett flertal av vara mer
langsiktiga positioner, foretradelsevis med inriktning
mot privatkonsumtion, utvecklades mycket starkt.
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Diagram 8: Fonden vs marknaden
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Kélla: Bloomberg

Fondens bésta positioner under manaden (SEK) var
Shezan (+71%), Bata Pakistan (+50%) och Murree
Brewery (+35%). Samsta positioner var Engro Corp (-
14%), Pakistan Telecom (-13%) och Arif Habib (-9%).

Diagram 9: Bést och sémst
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Kalla: Bloomberg

Fondens 6vervikt i konsumentorienterade bolag gav
under manaden ett tydligt avtryck i utvecklingen. Detta
ar dock en exponering som i vara 6gon bor ses med
mycket l&ng investeringshorisont. Pakistan ar en mycket
spannande marknad for t ex livsmedelsprodukter.
Naturlig konkurrensfordel i termer av mjuka révaror
(frukt, mjolk etc) i kombination med att en valdigt liten
andel av allt som konsumeras idag séljs i forpackat
format ger intressanta forutsattningar for langsiktig god
tillvaxt. | nulaget ager fonden 11 bolag inom detta
segment som totalt utgdr drygt 20 procent av
fondférmdgenheten. De bolag vi éger ar alla
marknadsledande eller tillhdr marknadsledarna i sina
respektive delsegment och varje bolag har i vara 6gon
en rimlig chans att behélla eller stérka sin position och
darmed vaxa med en i framtiden manga ganger storre
pakistansk marknad fér konsumentprodukter. Inte alla
av dessa bolag kommer dock att lyckas och oavsett hur
val vi gjort var hemldxa maste vi ha en 6dmjukhet for
det faktum att det pa forhand kommer vara omajligt att
sia om hur marknaden och dess ledande aktorer
kommer se ut om 10 ar. Vi har déarfor valt en relativt

diversifierad portfolj. Bland vara innehav aterfinns
forhoppningsvis en eller tva framtida giganter och da
kommer denna positionering ge ett mycket bra tillskott
till fondens langsiktiga avkastning.

Mot slutet av manaden valde vi att 6ka var exponering
mot det egentligen enda riktigt likvida alternativet inom
livsmedelssektorn, Engro Foods. Vi har skrivit om
bolaget vid ett flertal tillfallen i vara manadsbrev. Aktien
hade en fantastisk kursutveckling under inledningen av
2012 men har darefter utvecklats sidledes under ett
antal manader. Efter kraftiga kursuppgangar i betydligt
mindre likvida Unilever Pakistan och delvis dven Nestle
Pakistan varderas nu Engro Foods ater med en
betydande rabatt mot de storre konkurrenterna.
Pakistan uppfattas idag inte som en normal marknad.
Det &r darfor naturligt att valkanda varumarken sasom
Nestle och Unilever hittills har betraktats som nagon
form av garant for uthallighet. Engro Foods barjar dock
vaxa ikapp. Fran att ha varit en minimal spelare for 3 ar
sedan omsétter bolaget pa arsbasis nu omkring 70% av
Unilever och 50% av Nestle. Engro Foods kan inte
langre betraktas som en liten uppstickare. Vidare. | en
marknad som fordjupas med okat deltagande fran
utldnningar kommer likviditetsparametern bli allt
viktigare tror vi. Omsattningen i bade Unilever och
Nestle ar minst sagt begransad. Unilever har de
senaste 30 dagarna omsatt 18 000 dollar per dag och
Nestle omkring 10 000 dollar. Det har skett stora
transaktioner i bada bolagen genom arens lopp men en
investering i dessa bolag far valdigt mycket private
equity karaktar. Det &r oerhort svart att komma ur
investeringen om man skulle behova. Engro Foods har
under samma period i genomsnitt omsatt USD 1,9
miljoner. Inga stora belopp men andock tillrackligt for
flertalet aktorer. Det finns forstds massor av risker pa
vagen. Tillvaxten kommer bli langt ifrdn spikrak,
enskilda produktlanseringar kommer floppa osv. Om
man som Tundra Pakistanfond fér denna typ av bolag
tittar 10 ar fram i tiden &r tillfalliga hack i kurvan mindre
intressant.

Tabell 2: Engro Foods, Unilever Pakistan och Nestle Pakistan

30d

Borsvarde genomsn. EV/Sales P/E
oms. (USD

(USD m) m) 2012p 2013p 2012p 2013p
Engro
Foods 555 1,89 1,4 11 25,0 16,7
Unilever
Pakistan 1320 0,02 N2 1,9 25N 21,8
Nestle
Pakistan 2272 0,01 2,9 25 40,0 333

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Tabell 3: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

P/E

Tundra Forandr. 1

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

Bolag portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012AFY2013E (senast)man (SEK) valuta valuta)
Pakistans nast storsta bank,fortfarande statligt

National Bank of Pakistan 6,6% 876 majoritetsagd, likvid aktie, hg direktavkastning. 4,9 4,7 45 15,1% 3,4% PKR 3,4%
Pakistans "Telia". Ager &ven mobilteleoperatéren

Engro Foods 6,1% 554 Ufone med 21 miljoner abonnenter. 106,9 25,3 16,6 0,0% 0,3% PKR 0,3%

OGDC 5,6% 8165 Pakistans storsta olja- och gasbolag 11,8 8,4 7.4 4,1% 1,5% PKR 1,5%
Pakistans "Telia". Ager &ven mobilteleoperatren

Pakistan Telecom 5,3% 665 Ufone med 21 miljoner abonnenter. 8,1 9,1 52 10,4% -12,9% PKR -12,9%
Pakistans fjarde storsta bank, hogst Ionsamhet,
kommer forbattra eller bibehalla marknadsandel

MCB Bank 4,9% 1812 pa ca 8%. 8,2 8,4 8,0 6,7% 1,6% PKR 1,6%
Pakistans "Kraft Foods". Ledande

National Foods 4,4% 141 matvaruproducent. Brett sortiment. 58,6 23,1 18,2 1,9% 30,6% PKR 30,6%
Pakistans storsta cementbolag. Gynnas av

Lucky Cement 3,8% 484 utbyggnad av infrastruktur. 12,1 6,8 5,6 4,2% 7,7% PKR 7,7%
Godselbolag med produktion av bl a Urea och
DAP. Majoritetsagt av Fauiji Fertilizer. Billigaste

Fauji Bin Qasim Fert 3,8% 382 godselbolaget i nulaget. 3,7 7,1 59 5,7% 9,8% PKR 9,8%
Pakistans tredje stérsta bank, duktiga pa IR,

United Bank 3,6% 961 sannolik beneficiar vid dkat utlandskt intresse 6,5 53 54 2,6% 2,0% PKR 2,0%

Attock Refinery 3,5% 145 Ett av Pakistans ledande raffinaderier 6,2 4,9 4,9 3,6% 28,3% PKR 28,3%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder




TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadshrev oktober 2012 - Tundra Agri & Food

Marknaden

MSCI Emerging Markets Food Retail Index (SEK) steg
3,7% under manaden medan MSCI Emerging Markets
Food Products Index steg 3,6% (SEK) och MSCI Global
Agriculture Index sjonk 1,2%. Svenska kronan
forsvagades 1,3% mot USD under manaden.

Diagram 10: Marknadsutveckling oktober (SEK)
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Kélla: Bloomberg

Det ar fortsatt fokus pd matpriser i media. | England har
den stora butikskedjan, J Sainsbury, varnat for hoga
matpriser till jul. Brittiska Cranswick som distribuerar
griskott varnar ocksa for hogre priser. Amerikanska
jordbruksdepartementet, USDA, justerade ner
prognosen for utgaende lager i majs till den lagsta nivan
sedan 1973. Innan nésta skord pa norra halvklotet
vantas lagren racka i 45 dagar. 1973 var lagret 37
dagars global konsumtion.

Diagram 11: majs, soja, vete
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| en studie av terminspriserna, det vill sdga priserna for
spannmal med leverans i framtiden, finns det
forvantningar att priserna ska falla ganska kraftigt under
det narmaste aret. Som exempel handlas majs omkring
USD 750 per bushel fér ndrvarande och leverans om ett
ar &r omkring USD 650. Det ar liknande for andra
spannmal, men intressant ar att for bara ett halvar
sedan handlades leverans i slutet av 2013 pa nivan
USD 550. P4 ett halvar har med andra ord
férvantningarna for

leverans i slutet av december stigit med nastan 20%.

Det torra vadret fortsatter i de centrala delarna av USA,
trots stormen Sandy vid Nordamerikas 6stkust.
Vaderleksprognosen for South Plains innehaller ingen
nederbord de kommande tva veckorna. | Kanada finns
dven en viss oro for att det torra vadret ska paverka
varsadden. Detta galler dven den norra delen av prarien
i USA. Kinas veteodlingsomraden i norra delen av landet
fortsatter att vara torra. Pa vetemarknaden hopar sig
orosmolnen for Argentinas och Brasiliens skord. Lokala
estimat ligger pa 10 miljoner ton efter sankningar |
veckan, mot 11,5 miljoner ton i USDA:s senaste
prognos.

Ukraina har exportstopp for vete for resten av sédsongen.
Det fanns foérvantningar att detta skulle ske i Ryssland
men sa har icke skett. Det finns tva skal till detta. Dels
har Ryssland precis ingatt i WTO och det skulle vara
"pinsamt” att borja sitt medlemskap med ett
exportstopp och dels har Ryssland mycket stora
ambitioner for sin jordbrukssektor. Man siktar pa att
kunna exportera 40-50 miljoner ton vete inom inom atta
ar. Under 2012 t o m oktober har Ryssland exporterat
12 miljoner ton. Det finns skal att tro att avsaknaden av
exportstopp fran rysk sida trots hoga lokala vetepriser
kommer ha en positiv effekt pa investeringsviljan i ryska
jordbrukssektorn. Det motsatta verkar gélla for Ukraina
dar det ar osdkert hur stor sadden av vintervete blir mot
bakgrund av det nuvarande exportstoppet.

Godselpriserna ar dock fortsatt relativt 1aga trots de hoga
priserna for spannmal. Det kommer bli intressant att
folja nar bonder pa norra halvklotet ska kopa in godsel
for nasta sasong.

Diagram 12: Urea (Yuzhny, USD/ton)

900

800 -

700
J

600

500
400
=

300

200

100

0

maj-08 maj-09 maj-10 maj-11 maj-12

Kélla: Bloomberg
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Fonden

Tundra Agri & Food steg 0,5% (SEK) i oktober jamfort
med MSCI World (SEK) som sjonk 0,6% och MSCI
Emerging Markets (SEK) som steg 0,7% under samma
period.

Diagram 13: Fonden vs marknaden
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Kaélla: Bloomberg

Vid manadens slut agde fonden 38 aktier fran 15
lander. Ryssland (24%) Brasilien (18%) och Kina (18%)
ar de tre lander fonden har storst exponering mot. Béast
utveckling i SEK under manaden uppvisade China Agri
(+12%), Sun Art Retail (+10%), Sinofert (+9%) och
China Blue (+8%). Sémst utveckling uppvisade Alpcot
Agro (-14%) United Phosphorus (-14%) Trigon Agri (-
13%) och Marfrig (-10%). Den senare annonserade en
nyemission for att sanka skuldsattningen vilket var
negativt for kursutvecklingen.

Diagram 14: Bést och sémst oktober manad
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Kalla: Bloomberg

Intressant att notera &r att de fyra basta aktierna i
fonden under manaden var kinesiska, detta efter svag
kursutveckling i Kina sedan fonden startade i februari i
ar. Ménadens forlorare bland vara fem delsektorer i
fonden ar jordbruksforetag. Intresset for delsektorn har
minskat sedan de véldigt hoga spannmalspriserna
under sommaren backat nagot.

Black Earth Farmings aktie som &r noterad i Stockholm
men som ager rysk jordbruksmark var oféréandrat trots
att bolaget annonserat en nyemission motsvarande en
tredjedel av borsvardet. Anledningen ar en affar med
Pepsico som kommer stabilisera intédkterna framdover.
Pepsico har fram till idag haft problem med att sdkra
sina leverenser av potatis. Black Earth Farming har
testodlat potatis i ar och kommer uttka detta kraftigt
nasta ar. | det tredriga avtalet med Pepsico forbinder sig
bolaget att kopa en viss volym av potatis men ocksa
socker och solrosor. Totalt férvantas 35% av Black
Earth Farmings omsattning 2015 komma fran Pepsico.

Mot bakgrund av var marknadssyn att hoga
spannmalspriser kommer vara hoga for en langre tid sa
fortsatter vi att ha en stor vikt mot gddselproducenter
och markagare. | markagare inkluderar vi rena
spannmalsproducenter och integrerade bolag som har
egen fagel- och/eller kottproduktion.
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Tabell 4: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

P/E
forandr. 1
Tundra Borsvard forandr man
vikti e (USD Dir. avk. . 1 m&nNotering (lokal
Bolag Land portfolj m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E FY2013E (senast) (SEK) svaluta valuta)
Storst pa vidareforadlad mat i
Indofood Indonesien 4,9% 5200 Indonesien 15,6 14,6 12,9 31% 2,4% IDR 0,9%

En av varldens storsta
kycklingproducenter, men aven
producent av pasta, sojabénor och
frysta grénsaker. Verksamhet i
Latinamerika men &ven mellandstern,
Brasil Foods Brasilien 4,7% 15984 Europa och Asien. 8,6 19,8 9,9 0,3% 6,9% usbD 5,9%
Varldens storsta producent av notkott.
Finns i alla varldsdelar utom Afrika.
Aven betydande kyckling och
JBS Brasilien 4,3% 9589 flaskproducent. neg 17,6 12,3 0,4% -1,4% BRL -2,2%
Storsta mejeriet i Gulflanderna med
nastan 50% marknadsandel pa mjolk
och yoghurt. Har under senare ar
breddat verksamheten till bl a juicer och

Almarai Saudiarabien 4,1% 7385 andra forédlade livsmedel. 22,3 19,1 16,1 1,9% -0,1% SAR -1,1%
Séljer och producerar biologisk
Agrinos Mexiko 4,1% 344 jordforbattrare. neg 11,9 3,9 na -0,9% NOK -2,2%

En av varldens storsta privata
markagare. Verksamma i Argentina,
Brasilien och Uruguay. Jordbruk, socker
Adecoagro Argentina 4,0% 1113 och kraftigt bkande etanolproduktion. 19,4 21,3 12,9 na -7,9% uUsD -8,7%
Kallar sig "varldens storsta bolag for
fornyelsebar energi" Bl a en av varldens
storsta producenter av etanol och

Cosan Brasilien 4,0% 2861 socker. 17,8 5 /5] 12,0 1,7% 3,5% uUsD 3,5%
Jordbruksféretag, en av varldens storsta

Black Earth Farming Ryssland 3,8% 229 markégare. neg 9,4 31 na -0,4% SEK -0,4%

China Bluechem Kina 3,6% 1122 Ett av Kinas storsta godselféretag. neg 11,1 10,1 3,3% 8,0% HKD 7,0%

Rysslands nast storsta
livsmedelsdetaljist, enda bolag med
dominerande stéallning inom alla typer
X5 Ryssland 3,4% 5146 av butiker. neg 17,3 134 na -9,0% uUsD -9,8%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder




