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Tillvaxtmarknaderna under juni

Séljare av tillvaxtmarknadsaktier stod pa led &ven i juni.
MSCI EM net slutade manaden péa -4,5% (métt i SEK),
den storsta manatliga nedgangen hittills i ar. Till skillnad
fran tidigare under aret lyckades inte gransmarknaderna
std emot och MSCI Frontier Markets net foll 3,8% under
juni. Utvecklade marknader foll 0,7%. Bland enskilda
tillvaxtmarknadslander aterfinns Brasilien (-13,3% i
SEK), Egypten (-12,6%) och Turkiet (-12,1%) i
bottenskiktet. De ar alla ldnder som under manaden
kdmpat med stora politiska oroligheter i form av
demonstrationer. Kinesiska aktier tillhorde ocksa
forlorarna (se diskussionen om stigande kinesiska rantor
nedan) och kinesiska aktier noterade i Hong Kong foll
10,4% medan s k A-aktier (endast undantagsvis
tillgéngliga for utlandska investerare) foll 14,0%.

Diagram 1: Tillvéxtmarknader juni 2013 (SEK)

Indonesien med 125 baspunkter och Brasilien med 90
baspunkter. Hogre finansieringskostnad ar negativt for
aktier och spridningen till aktiemarknaden blev ett
faktum. Hardast drabbades lander med negativ
bytesbalans, vars nettoimport blir svarare att finansiera
med svagare valuta och kapitalutfléden.

» Tveksamheter runt omfattningen av Bank of Japans
penningpolitiska stimulans: Med Bank of Japans
mer aggressiva penningpolitik har anvandandet av
yenen som finansieringsvaluta for investeringar i
andra lander tilltagit. | samband med att marknaden
under maj och juni borjat ifragasatta uthalligheten
och effekterna av denna penningpolitik har
kapitalfloden till bl a tillvaxtmarknaderna avtagit.
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Minskad tillgang, forvantad och faktisk, billig likviditet
var drivkraften bakom junis fallande priser pa aktier:

» Oron for att FED kan komma att reducera
omfattningen av sina obligationskdp tidigare dn
vantat: Som ett resultat steg amerikanska rantor (10-
ariga rantan +36 baspunkter i juni) och USD starktes
mot tillvaxtmarknadsvalutor (brasilianska real -4,2%,
thaildandska baht -2,3%). Med minskad
rantedifferens mellan tillvaxtmarknader och
amerikanska statspapper saldes
tillvaxtmarknadsobligationer med tillhérande
valutaforsvagning. Som mest steg 10-ariga
statsobligationer i Thailand med 45 baspunkter,

» Oro for likviditetsbrist i det kinesiska banksystemet:
Under andra halvan av juni steg Shibor, den
kinesiska interbankrantan, kraftigt efter att landets
centralbank, PBOC, tycks ha strypt tillférseln av
likviditet till banksystemet. PBOC:s
likviditetsreducering féranleddes av vad som anses
vara alltfor vidlyftig utlaning. | ett senare skede kom
PBOC att ater injicera likviditet i systemet och i
skrivande stund tycks marknadens farhagor om en
akut likviditetsbrist ha kommit pa skam.

Hittills i ar har tillvaxtmarknaderna fallit 6,1% (se
Diagram 2 nedan). Givet att traditionella
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tillvdxtmarknader (d v s gransmarknader undantaget)
har utvecklats betydligt sémre an utvecklade marknader
under det gdngna halvaret (-6,1% mot +12,5%, uttryckt
i SEK), missar man latt hur stor skillnaden i
avkastningen enskilda lander emellan faktiskt har varit.

Diagram 2: Tillvéxtmarknaderna forsta halvaret 2013 (SEK)

Gemensamt for flertalet av halvarets sédmsta marknader
ar dess cykliska karaktar. Lander som Brasilien,
Ryssland, Sydafrika och Chile ar alla stora
ravaruexportorer. Lander som Sydkorea och Kina ar
forvisso nettoimportorer av ravaror men har stora
exportsektorer utanfor ravarusegmentet. | tider av
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Medan ldnder som Indonesien, Filippinerna och
Thailand har genererat positiv avkastning hittills i ar
(uttryckt i SEK), aterfinns tre av de fyra BRIC-ldnderna
(Brasilien, Ryssland och Kina) i bottenskiktet med
betydligt sémre avkastning &n MSCI Emerging Markets
som helhet (se Diagram 3 nedan). Det fjarde BRIC-
landet, Indien, har gatt nagot battre &n index sedan
arsskiftet (-4,1%).

Diagram 3: Avkastning (SEK) utvalda tillvéxtmarknader forsta
halvaret 2013

global osékerhet har marknaden istéllet sokt sig till
lander man uppfattar har strukturellt sakrare tillvaxt,
lander som kommer fran en lag niva. Varderingsmassigt
kan ocksa skonjas stora skillnader lander emellan.
Medan lénder som Indonesien och Filippinerna nu
handlas i linje med eller dver sina historiska varderingar
(se Diagram 4 nedan), har marknaden valt att prissatta
tillgdngar pa cykliska marknader med en rabatt
motsvarande 15-25% av den historiska genomsnittliga
varderingen.

Diagram 4: P/B-rabatt mot historiskt genomsnitt
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Marknaden

Den ryska marknaden, méatt som MSCI Russia Net, foll
2,5% (SEK) i juni, att jamfora med Ovriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Market Net), som foll
4,5%. USD steg 2,0% mot SEK under juni. Under forsta
halvaret foll MSCI Russia Net (SEK) 8,2%, att jamfora
med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som foll 6,1%.

Diagram 5: Ryssland vs tillvéxtmarknader

Fonden

Fonden foll 1,4% under juni medan marknaden matt
som MSCI Russia net (SEK) foll 2,5% (SEK). Under

arets sex forsta manader foll Tundra Ryssland 8,3%

medan MSCI Russia Net (SEK) foll 8,2%.

Diagram 6: Fonden vs marknaden
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Trots oroliga finansiella marknader i juni steg oljepriset
4% medan LME metal index foll 8% och guld f6ll hela
21%, alla i SEK. Utbuds- och efterfragesituationen i
oljiemarknaden ar valbalanserad och antagligen finns en
viss premie i oljemarknaden p.g.a. situationen i Syrien.
Ryska aktiemarknaden foll inte lika mycket som 6vriga
storre tillvaxtmarknader under manaden vilket ar
ovanligt . Anledningen &r sannolikt delvis att just
oljepriset inte foll och delvis for att ryska marknaden
utvecklats svagare an de andra stora
tillvaxtmarknaderna tidigare i ar. Det lokala
rubeldenominerade aktieindexet MICEX studsade tva
ganger (14 och 25 juni) pa 12 ménaders lagsta niva.
Makroekonomisk statistik for Ryssland pavisar ingen
aterhdmtning under juni, men vissa tecken pa
stabilisering kan skonjas.

Basta sektorbidrag for juni manad kom fran
energisektorn. Dels var det undervikten fonden har i
Gazprom som utvecklades svagt och dels dvervikten i
Surgut preferensaktie som steg 4% i en fallande
marknad. Alla sektorer gav ett positivt bidrag till
resultatet jamfort med index férutom dagligvaror da X5
foll 7% under ménaden. Aven IT aktien IBS, som ingdr i
fonden men gj i index, utvecklades vél och steg 6%.
Detta efter en lyckad notering av sitt storsta dotterbolag
i USA. Dotterbolaget Luxsoft steg initialt 20% jamfort
med introduktionskursen.

Bést utveckling (SEK) under manaden i fonden
uppvisade TGK 1 (+10%), Novatek (+8%) och Tatneft
(+6%). Samst utveckling uppvisade Gazprom (-12%),
Mosenergo (-11%) och Global trans (-8%). USD steg
2% mot SEK under juni.
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Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

P/E
Forandr.
Tundra forandr. 1 mén
vikt i Borsvéarde Dir.avk. 1 mé&n Notering (lok
Bolag portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (2013)% (SEK) svaluta valuta)
Rysslands storsta bank, 50% marknadsandel av
Sberbank pref 9,1% 66 858 all privat inlaning 6,0 4,3 4,0 6,0% -5,0% RUB  -3,4%
Ett av Rysslands storsta oljebolag med nettokassa
Surgut pref 9,0% 33233 pé dver USD 10mdr 5,0 34 4,7 6,4% 3,9% RUB 5,6%
Lukoil ADR 8,7% 48 822 Rysslands storsta privatéagda oljebolag 45 4,1 4,1 6,0%  -1,6% Usbh -2,9%
Gazprom ADR 8,5% 77 886 Varldens storsta gasbolag 2,2 2,5 2,6 7,4% -11,8% USD -13,0%
Novatek GDR 4,9% 36 284 Storsta privatagd gasbolaget i Ryssland 15,3 13,7 11,7 2,5% 7,9% uUsD 6,5%
MTS lokala 4,5% 16 301 Rysslands storsta mobiloperator 16,6 6,7 6,2 9,8% 0,2% RUB 1,9%
Magnit lokala 4,3% 21642 Rysslands storsta livsmedelsdetaljist 24,6 20,9 16,8 1,5% 3,5% RUB 5,2%
IBS 4,1% 554 Rysslands storsta IT féretag 13,6 10,6 8,4 4,4% 5,8% EUR 4,1%
X5 4,0% 4915 Rysslands naststorsta livsmedelsdetaljist 20,1 18,8 14,6 0,0% -7,4% USD -8,6%
Rosneft GDR 4,0% 72598 Varldens storsta oljebolag (produktion) 6,5 6,0 6,0 4,2% 4,4% uUsD 3,1%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Pakistan net (SEK) sjonk 4,8% under manaden,
jamfort med MSCI EM net (SEK) som foll 4,5%. Nér vi
summerar arets forsta sex manader steg MSCI Pakistan
net (SEK) saledes 23,4%, jamfort med MSCI EM Net
(SEK) som foll 6,1%.

Diagram 7: Pakistan vs tillvaxtmarknader (SEK)
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allman riskaversion men vi ser samtidigt att de positiva
drivkrafterna bakom marknadens utveckling den
senaste tiden ar sa pass farska (det exakta
valresultatet) och att utlanningars andel av den dagliga
handeln ligger fortsatt kring blygsamma nivaer (20-
25%). | kombination med fortsatt laga varderingar
relativt dvriga gransmarknader &r det rimligt att forvanta
sig att nedsidan p.g.a. just detta momentet ar nagot
mindre &n for marknader som t ex Sub-Sahara omradet
dar utlanningars andel av handeln &r hogre.

Fonden

Fonden foll 1,3% under manaden, jamfort med MSCI
Pakistan net (SEK) som foll 4,8% (vénligen notera ett
tryckfel i vart korta manadsutskick dar siffrorna angavs
till -1,6% respektive -3,8%). Nar vi summerar arets
forsta sex manader konstaterar vi att fonden stigit
27,9%, drygt 4% battre an jamforelseindex.

Diagram 8: Fonden vs marknaden (SEK)

Den fortsatt svaga utvecklingen pa tillvaxtmarknader
spred sig under manaden &ven till gransmarknader
vilket till slut féranledde investerare att ta hem en del
vinster. Utlanningars nettokdp minskade till USD 42
miljoner, jamfort med USD 81 miljoner manaden innan.
Den genomsnittliga dagsomsattningen var fortsatt god
med USD 103 miljoner, marginellt htgre an manaden
innan. Nyhetsagendan var relativt valfylld. Manaden
inleddes starkt i sparen av centralbankens val att sénka
styrrantan med ytterligare 50 punkter till 9,0%. Det
faktum att rantegolvet for pakistanska banker gj
justerades ned fran sedan tidigare faststéllda 6%
innebar vissa vinsthemtagningar i banksektorn.
Regeringens utlovade likviditetsinjektion i kraftsektorn
aterspeglades i fortsatt positiv utveckling for framforallt
kraft- och energisektorn. Den tillkdnnagivna budgeten
innebar inga storre dverraskningar. Det faktum att inga
nyheter framkom kring det sedan en tid férvantade
l&neavtalet med Saudiarabien dampade gradvis
stamningen och alltfler 6gon riktades istallet mot de
pagaende forhandlingarna med IMF.

Pa kort sikt ar marknadens fokus férhandlingarna med
IMF. Vi noterar dven en viss oro for spridningseffekter
fran den fortsatt svaga utvecklingen for storre
tillvaxtmarknader vilket kan skapa en mer allman
riskaversion dar alla riskfyllda tillgangar undviks. Vi tror
det ar viktigt att har halla ett 6ga pa historiska utlandska
infloden och utlanningars andel av den lokala
aktiemarknaden. Pakistan kommer paverkas av en mer

160
158
154

152 /-’ _\

150 -+
s FoOnden
148
MSCI Pakistan net
146

144 \“

142

140
31-maj

07-jun 14-jun 21-jun 28-jun

Kélla: Bloomberg

Fondens 6veravkastning under ménaden var delvis
foranlett av vart val att avyttra MCB Bank (las
foregdende manadsbrev). Efter att MCB Bank toppat
under andra veckan av manaden foll aktien med
narmare 25%. Fonden hade forménen att avyttra storre
delen av vart tidigare innehav (knappt 4%) nara
toppnivaerna for manaden. Tillika fick fonden tillbaka
en del relativavkastning genom sin naturliga undervikt i
OGDC. Bland offensiva positioner tjanade fonden
relativavkastning genom framférallt innehaven i Lucky
Cement och Habib Bank.
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Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

PIE

Tundra Forandr. 1

vikti Borsvarde Dir. avk. férandr.1 Noterings méan (lokal

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

National Bank of Pak. 7,6% 878  majoritetségd, likvid aktie, hdg direktavkastning 5.2 55 14,4% -4,5% PKR -4,8%

OGDC 7,2% 9878 Pakistans storsta olje- och gasbolag 10,5 9,2 3,6% -5,8% PKR -6,1%

Pakistan Petroleum 7,0% 3490 Pakistans nast storsta olje- och gasbolag 8,1 7.4 2,3% -3,2% PKR -3,5%
Pakistans ledande telekombolag. Ager &ven

Pakistan Telecom 5,9% 841 Ufone med 23 miljoner mobilabonnenter 23,6 7,5 0,0% 0,8% PKR 0,5%
Ledande pakistanskt konglomerat. Stora inom bl a

Engro Corp 5,5% 626 livsmedelsindustri och godseltillverkning 29,8 10,2 0,0% -16,8% PKR -17,1%
Pakistans tredje storsta oljebolag, hogst

Pakistan Oilfields 4,5% 1181 direktavkastning 9,6 9,2 10,8% -2,6% PKR -2,8%
Ledande tillverkare av férpackningar till
livsmedelsindustrin, aven samriskbolag med Stora

Packages Ltd 4,5% 189 Enso inom papperstillverkning neg. 12,0 2,0% -6,5% PKR -6,8%

United Bank 4,2% 1322 Pakistans tredje storsta bank 7,2 7.8 1,7% 1,8% PKR 1,5%
Pakistans ledande mjélkproducent, 50%

Engro Foods 3,8% 1080 marknadsandel inom férpackad mjolk 46,1 28,3 0,0% -7,2% PKR -7,5%

Lucky Cement 3,8% 681 Pakistans storsta cementbolag 10,0 7.4 2,7% 15,3% PKR 15,0%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder

Extranyhet - Pakistan nar éverenskommelse med IMF

Pa en gemensam presskonferens den 4:e juli kl 14.30
svensk tid meddelade finansminister Ishaq Dar och
IMF:s representant Jeffrey Franks att en
overenskommelse natts. USD 5,3 mdr over tre ar enligt
de forsta uppgifterna.

Relativt vantat med relativt starka rykten dagarna innan.
Dock en mycket viktig milstolpe. Riskerna for
betalningsbalansen givet en lag valutareserv och
aterbetalningar till IMF har varit Tundras storsta
orosmoment for 2013, nagot vi skrivit om i ett antal av
vara manadsbrev. En misslyckad férhandling skulle
riskera sétta Pakistan i samma situation som 2008 da
valutan under ett antal ménader forlorade 25% av sitt
varde gentemot USD (Lds Tundras manadsbrev for maj
2012 for en bakgrund till riskerna med
betalningsbalansen).

Pa kort sikt kommer lokala aktorer att rannsaka villkoren
som annu ej tillkdnnagivits i sin helhet. Avtalet kan
innehalla detaljer, t ex formodgenhetsskatt, slopande av
subventioner for enskilda industrier etc, som kan
paverka negativt pa kort sikt. Lokala aktorer utgor
fortsatt 75-80% av handeln pd marknaden. Flertalet av
IMF:s krav &r dock kanda sedan lange och ekonomiskt

rationella. Ett sarskilt orosmoment kan vara att IMF

sedan tidigare forordnat 4-5% devalvering av rupeen.
Givet att rupeen kontinuerligt forsvagats de senaste 2
aren (ca 10% mot USD sedan starten av 2012) ser vi
dock endast marginell, om ndgon, paverkan av detta.

Dagens besked bemoter vad vi betraktat och beskrivit
(kanske t o m tjatat om) som den allvarligaste risken for
marknaden under 2013. Det flyttar fokus fran risken for
en kortsiktig likviditetskris till de langsiktiga
mojligheterna for aktiemarknaden. Det ger den
nytillsatta regeringen mojlighet att vidta de langsiktiga
atgarder som ar nodvandiga (framforallt energibristen)
for att landet skall aterta sin position som en "normal”
tillvaxtmarknad och en attraktiv destination for
investeringar.
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Marknaden

MSCI Emerging Markets Food Retail Index (SEK) foll
0,3% under manaden medan MSCI Emerging Markets
Food Products Index foll 1,8% (SEK) och MSCI Global
Agriculture Index foll 2,8%. Svenska kronan foll 2,0%
mot USD under manaden.

Diagram 9: Marknaden under juni
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Oron pa finansiella marknader under juni var tydliga
aven inom segmentet livsmedelsforsorjning. Flera aktier
som tidigare uppskattats av marknaden for sina stabila
marginaler och relativt hdga omsattnings- och
vinsttillvaxt foll kraftigt under manaden. Men &ven lokal
politisk oro avspeglades i aktiekurserna i juni. Turkiska
livsmedelsdetaljisten Migros aktie foll exempelvis 17% i
SEK. Gadselpriser var inget undantag for allmént
fallande ravarupriser under juni. En manadstermin for
urea vid svarta havet, som ar en av de mest likvida
noterade gddselpriserna, foll 14,8% i SEK under juni.

Fonden

Tundra Agri & Food foll 5,4% (SEK) i juni, jamfort med
MSCI World (SEK), som foll 0,7%, och MSCI Emerging
Markets (SEK), som foll 4,5%, under samma period

Diagram 10: Fonden vs marknaden
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Tundra Agri & Food foll 5,0% under forsta halvaret,
jamfort med MSCI World (SEK), som steg 12,5% och
MSCI Emerging Markets (SEK), som foll 6,1%, under
samma period.

Vid manadens slut dgde fonden 35 aktier fran 14
lander. Ryssland (17%), Pakistan (13%), Kina (12%)
och Brasilien (11%) var de fyra viktigaste l&nderna vid
utgdngen av manaden. Bast utveckling i SEK under
méanaden uppvisade Shoprite (+8%), General Mills
(+4%) och Magnit lokala (+4%). S&mst utveckling
uppvisade Trigon Agri (-23%), Agrokultura (-19%) och
Black Earth Farming (-18%).

Basta delsektor matt som bidrag till avkastningen var
foradlade livsmedel (-0,4%). Sémsta delsektor under
manaden var godselforetag (-1,5%) foljt av
matproducenter (-1,2%) och jordbruk (-1,1%). Basta
land ocksa matt som bidrag till avkastningen var
Sydafrika (+0,3%) och Saudiarabien (+0,1%). Samsta
land var Pakistan (-1,2%) och Brasilien (-1,1%).

Vi skrev i manadsbrevet for maj om de laga
varderingarna pa noterade jordbruksforetag i
tillvaxtmarknader. Detta trots att markpriserna i USA
och Europa &r pa alla tiders hogsta nivaer. Och att
priserna pa mark i tillvaxtmarknader dven ar stigande
och transaktioner i markaffarer sker pa vasentligt hogre
nivaer n varderingen pa noterade markagare. | vissa
fall skiljer sig vardena med mer &n 100%.
Varderingarna av noterade jordbruksforetag i
tillvaxtmarknader blev dock annu lagre i juni.
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Tabell 3: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

Tundra

vikt i Borsvarde
Bolag Land portfélj  (USD m)
Almarai Saudiarabien 5,4% 7492
Indofood Indonesien 5,1% 6 626
Magnit lokala Ryssland 4,5% 22853
Sun Art Kina 4,4% 13788
Engro Corp Pakistan 4,3% 633
Brasil Foods Brasilien 4,1% 18 941
Shoprite Sydafrika 4,1% 11 473
Tiger Brands Sydafrika 3,6% 6143
X5 Ryssland 3,4% 4915
Phosagro Ryssland 3,3% 4701

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder

Kort beskrivning

Storsta mejeriet i Gulflanderna med néstan 50%
marknadsandel p& mjélk och yoghurt. Har under
senare &r breddat verksamheten till bla juicer och
andra foradlade livsmedel

Storst pa vidareforadlad mat i Indonesien
Rysslands storsta livsmedelsdetaljist

Livsmedelsdetaljist, storst i Kina inom
stormarknadssegment

Pakistans ledande konglomerat, stora inom godsel

och livsmedelsindustri

En av varldens storsta kycklingproducenter, men
aven producent av pasta, sojabonor och frysta
gronsaker. Verksamhet i Latinamerika men aven
mellanéstern, Europa och Asien

Livsmedelsdetaljist, i Sydafrika men &ven bla. i
Nigeria

Producerar, processar och distribuerar livsmedel i

Sydafrika, men aven i Sub-Sahara
Rysslands nést storsta livsmedelsdetaljist

En av varldens storsta fosfatproducenter
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Marknaden

MSCI Frontier markets xGCC net (SEK) foll 5,7% under
manaden jamfort med MSCI EM net (SEK) som foll
4,5%. Under arets forsta sex manader steg MSCI
FMxGCC index net (SEK) med 12,6%, jamfort med
MSCI EM net (SEK) som foll 6,1%.

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

Diagram 12: Fonden vs marknaden (SEK)
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Efter en stabil inledning foljde gransmarknader denna
gangen med tillvaxtmarknader nedat. Ingen enskild
marknad fonden investerat i stack ut under manaden
utan vi sag en jamn nedgang i intervallet 8% (Kenya) till
6% (Nigeria). Givet att nedgangarna inleddes med
forsaliningar i nagra av de mest brett 4gda
gransmarknadsbolagen (av vilka flera dgs dven av
tillvaxtmarknadsfonder) sasom Nigeria Breweries, East
African Breweries, de nigerianska bankerna, sri
lankesiska John Keells etc sa tolkar vi det som att
forvaltare av tillvaxtmarknadsfonder i takt med utfléden
aven minskade ner positioner i dessa ursprungligen
mindre positioner. Nigerias storre rorelse den 13 juni (-
6%) skapade en viss nervositet. Pakistan som tom

detta datum var upp néastan 7% foll sedermera 13% och

stangde manaden ned 6,5%.

Fonden

Fonden foll 4,4% under manaden jdmfort med
marknaden som foll 5,7%. Positiva bidrag fran ett antal
av vara mer udda positioner i kombination med en
relativt stor kassa rackte for att sla jamforelseindex for
tredje manaden i rad. Under sina knappa tre forsta
manader har fonden stigit 7,0% jamfort med MSCI
FMxGCC net index (SEK) som under samma period
stigit 2,1%.

Bland enskilda positioner valde vi att 0ka vart innehav i
pakistanska Bank Alfalah. Vi tycker banken genomférde
en av de basta presentationerna vid den
investerarkonferens i New York vi nyligen deltog vid.
Med ett Okat investerarfokus borde nuvarande
vardering kunna forbattras. Kuriosa ar att vid
inkopstillfallet var bolagets tillgdngsmassa drygt 70% av
MCB Banks men dess véardering knappt 7%. Det ger i
vara dgon en rimlig risk-reward for Pakistans 6:e storsta
bank. Direktavkastningen pa 11% ar en av de hogre i
sektorn. Vi passade dven pa att minska var undervikt i
Nigeria efter kursfallet och inhandlade dven selektivt i
Kenya under manaden. Fondens storsta marknader vid
utgdngen av manaden var Pakistan (36%), Nigeria
(18%) och Sri Lanka (9%).
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Tabell 4: 10 stérsta innehav Tundra Frontier Opportunities

P/E
Forandr.
Tundra forandr. 1 méan
vikti Borsvéarde FY2013  Dir. avk. 1 man Notering (lokal
Bolag Land portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2012A/E E (senast) (SEK) svaluta valuta)
Nigerian Breweries Nigeria 5,4% 7264 Nigerias storsta bryggeri 315 27,0 1,9% -13,5% NGN -12,3%
Pakistans sjatte storsta bank men p&
frammarsch. Okat investerarfokus och
Bank Alfalah Pakistan 4,2% 247 lag vardering 55 59 10,7% 2,7% PKR 2,4%
Kenyas storsta och ett av Afrikas storsta
East African Breweries Kenya 3,8% 3066 bryggerier 24,7 30,1 2,4% -9,3% KES -9,3%
Sri Lankas ledande industrikonglomerat,
stora inom livsmedelssektorn, fastigheter
John Keells Holdings Sri Lanka 3,5% 1651 och infrastruktur 25,0 20,1 1,3% -13,3% LKR -11,8%
Ledande dryckestillverkare, 60% av sin
forsaljningsvolym pa tillvéaxt- och
Coca-Cola Hell. Grekland 3,5% 8494 gransmarknader.. 30,0 22,0 0,0% -9,4% UsSD -10,5%
Kazmunaigas GDR Kazakhstan 2,9% 6362 Kazakhstans storsta noterade oljebolag 5,0 55 11,8% -1,7% uUsD -2,9%
Ledande pakistansk
lakemedelstillverkare (licens) men
producerar aven t ex barnmat och
Searle Company Pakistan 2,7% 37 naringstillskott 10,0 8,2 0,9% -0,8% PKR -1,1%
OGDC Pakistan 2,5% 9878 Pakistans stdrsta olja- och gasbolag 10,5 9,2 3,6% -5,8% PKR -6,1%
United Bank Pakistan 2,3% 1322 Pakistans tredje storsta bank a2 78 1,7% 1,8% PKR 1,5%
Pakistanskt industrikonglomerat, ager bl
a 25% i Pakistans storsta
Thal Limited Pakistan 2,3% 104 stormarknadskedja 57 6,0 2,0% -4,3% PKR -4,6%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Asiatiska marknaderna i juni

Juni blev en svag manad for asiatiska aktiemarknader.
MSCI AC Asia ex Japan net foll 4,0% (SEK). Malaysia
och Taiwan var de marknader som klarade sig bést (-
1,1% i SEK for bada landerna). Samst gick det for
kinesiska H-aktier (-10,4%) och Filippinerna (-8,4%).

Asiatiska valutor forsvagades i genomsnitt 1% mot USD.

Sedan arsskiftet har Asien fallit 2,2% matt i SEK.

Utover den globala oron for en nedtrappning av FED:s
penningpolitiska stodatgarder, pressades de asiatiska
marknaderna av farhagor for en stundande
likviditetskris i det kinesiska banksystemet. Shibor, den
kinesiska interbankrantan, steg kraftig under manadens
andra halva och 7-dagarsréntan noterades som hogst
pa 8% jamfort med ca 4% vid manadsskiftet maj/juni.

Diagram 13: Asiatiska marknader i juni
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Efter en kombination av uttalanden fran PBOC, landets
centralbank, och injektioner i de storre bankerna tycks
Shibor nu ha normaliserats. Ranteuppgangen forklaras
av att PBOC tycks ha reducerat de tidigare injektionerna
av likvidetet i banksystemet for att 0ka pressen pa
bankerna att vara mer selektiva i sin utlaning.

Utdver ovan ndmnda rantehandelse fortskred det
negativa nyhetsflodet runt Kinas makroekonomiska
situation fran tidigare manader:

* Rykten gjorde gallande att tva av landets provinser
upprattat bolag med uppgift att kopa fallerande lan
av banker. Handelsen vackte vissa farhagor om att
den officiella nivan i provinserna vad galler daliga 1an
(1-2%) ar underskattad.

« Saval import- som exportstatistiken 6verraskade
negativt.

« Den manatliga statistiken Gver fastighetspriserna i
Kina pavisade att priserna stigit i 69 av de 70 stader
som ingar statistiken. Det &r den hogsta andelen
stader som noterats sedan augusti 2011 och
tolkades av marknaden som att chanserna for
lattnader inriktade pa fastighetsmarknaden
reducerats.

» HSBC:s inkdpschefsindex for Kina sjonk mer &n
vantat.

- Ett flertal uttalanden fran ledande kinesiska politiker
med innebodrden att marknaden framledes inte ska
forvanta sig samma tillvaxttakt som historiskt. Istallet
har vikten av att transformera den investeringsdrivna
ekonomin till en ekonomi mer driven av konsumtion
betonats.

QuAsia i juni

Tundra QuAsia foll 6,6% i juni. Fonden utvecklades
darmed 2,6% samre &n sitt jamforelseindex. Sedan
fondlanseringen har fonden fallit 6,1%, medan index
har fallit 4,7%. Underavkastningen i juni forklaras dels
av fondens overvikt i smabolag och dels av ett antal
mindre lyckosamma enskilda aktieval. MSCI AC Asia
Small Cap-index utvecklades 3,1 procentenheter sémre
an sin All Cap-motsvarighet. Det &r forsta gdngen sedan
varen 2012 som smabolag utvecklas markant samre an
stora bolag och foljer det gdngse monstret da
riskaversionen tilltar. Bland enskilda aktieval som
bidragit negativt till relativavkastningen aterfinns ett
antal bolag i Kina, Sydkorea och Thailand. Land- och
sektorallokering har bidragit positivt till
relativavkastningen.
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Tabell 5: 10 storsta innehav Tundra QuAsia

P/E
Tundra Forandr. 1
vikt i Borsvéarde Dir. avk. forandr. 1 Noterings man (lokal
Bolag Land portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E (senast) man (SEK) valuta valuta)
Wynn Macau HK / Kina 2,5% 14045 Ager och forvaltar casinon i Macau 16,5 15,2 5,9% -7,7% HKD -8,9%
Producerar komponenter for gas- och
CIMC Enric Holdings HK/Kina 1,8% 2930 fordonsindustrin 24,0 19,2 0,6% 15,7% HKD 14,2%
Netdragon Websoft ~ HK/Kina 1,7% 1277 Kinesisk utvecklare av spel for internet 31,4 17,6 1,7% 8,9% HKD 7,6%
Man Wah HK / Kina 1,7% 1107 Kinesisk mobelproducent 29,5 17,6 n/a 20,8% HKD 19,2%
Blumont Group Singapore 1,6% 1598 Fastighetsbolag i Singapore n/a n/a n/a 12,9% SGD 11,8%
Kinesisk utvecklar av spel och mjukvara
Kingsoft HK / Kina 1,6% 1946 for internet 27,7 20,4 0,9% -0,6% HKD -1,8%
Tata Consultancy Indien 1,5% 50031 Indisk IT-konsult 28,0 214 1,4% -2,5% INR 1,3%
Want Want China HK / Kina 1,5% 18620 Kinesisk livsmedelsproducent 34,0 27,9 2,1% -3,7% HKD -4,9%
Shenguan Holdings  HK/Kina 1,5% 1547 Kinesisk livsmedelsproducent 12,9 11,5 3,2% -9,3% HKD -10,4%
Haier Electronics HK / Kina 1,5% 4053 Vitvaruproducent i Kina 14,0 11,4 0,6% -9,3% HKD -10,4%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

Under juni manad var det kraftiga svangningar pa flera
av de afrikanska marknaderna. S&P Africa Frontier TR
Index (SEK) foll 6,9% under manaden, jamfort med
MSCI Emerging Markets net (SEK) som foll 4,5%. Né&r
vi summerar det forsta halvaret konstaterar vi att S&P
Africa Frontier TR Index (SEK) stigit 24,3%, jamfort med
MSCI EM net (SEK) som under samma period fallit med
6,1%.

Diagram 14: S&P Africa Frontier TR Index vs MSCI EM net (SEK)
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14-jun 21-jun 28-jun

behalla dessa aktier i portfoljen. | takt med fortsatta
utfloden ur tillvaxtmarknadsfonder initierades till slut en
nedskalning dven av gransmarknadspositionerna.
Paminnelsen om att det trots allt finns en viss
flodeskoppling mellan tillvaxtmarknader och
gransmarknader, om &n med fordrojning, kan pa kort
sikt tdnkas innebara att vi far en nagot 6kad foljsamhet
med utvecklingen for tillvaxtmarknader.

Fonden

Fonden hade en tuff manad och foll 7,6%, nagot samre
an jamforelseindex som foll 6,9% (SEK) under samma
period.

Diagram 15: Fonden vs marknaden (SEK)

Ménaden 6ppnade positivt, likt dvriga gransmarknader.
Den storsta marknaden, Nigeria var som mest upp drygt
4% den 11 juni for att sedan korrigera och notera
méanadslagsta (-7%) tre dagar senare. De tva storsta
marknaderna och tillika de marknader dar utlanningar
ar mest aktiva, Nigeria och Kenya foll till slut 6%
respektive 8% under manaden. Med undantag for
Namibia (-6%) klarade sig flertalet av de mindre
marknaderna dock val. Tanzania steg 4%, Zambia och
Zimbabwe steg 2%, Botswana 3% medan Mauritius
stangde oftrandrat fran foregdende manad.

Den lokala nyhetsagendan var tunn under ménaden.
Istéllet handlade det om en allmén rekyl for
gransmarknader efter rets hittills starka utveckling. Vi
noterade att gransmarknader for forsta gangen i ar fr o
m andra veckan av juni tog intryck av det negativa
investeringsklimatet pa tillvaxtmarknader i vad som
utvecklades till ett kortsiktigt avstandstagande till risk.
Som vi dven skriver under texten till Frontier
Opportunities noterade vi att flertalet av de
gransmarknadsaktier som ar mest vanligt
forekommande i traditionella tillvaxtmarknadsportfoljer
ledde vagen nedat. Detta paverkade sedermera 6vriga
aktier och aktiemarknader. Sannolikt &r det sé att den
allmant positiva instéliningen till grdnsmarknader har
foranlett forvaltare att sa ldange som det var mojligt
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Kalla: Bloomberg

Som ndmnt under marknadsutveckling skedde den
storsta delen av nedgangen i de tva storsta landerna,
Nigeria och Kenya. Detta &r de tvd mest likvida
marknaderna och de marknader dar utldndska
investerare har storst positioner. Basta innehav under
manaden (SEK) var Zenith Bank GDR (+2%), First
National Bank Botswana (+2%) och New Mauritius
Hotels (+1%). Samsta innehav under manaden var
Guaranty Trust Bank GDR (-23%), Oando (-23%) och
Unilever Nigeria (-15%).

Diagram 16: Bést & sémst (SEK)
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Vid utgadngen av manaden var fonden investerad i sex Diagram 17: Geografisk allokering av portfoljen
lander: Nigeria (54%), Kenya (15%), Mauritius (5%),
Ghana (4%), Botswana (4%) samt Zambia (1%).

Kenya 15%

Nigeria 54%
Botswana 4%
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Zambia 1%

Kassa 16%

Kalla: Tundra Fonder

Tabell 6: 10 storsta innehav Tundra Nigeria & Sub-Sahara

PIE
Tundra
vikt i Borsvarde Dir. avk.  forandr. 1 Noterings Forandr.1 mén
Bolag Land portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E (2013) man (SEK) valuta (lok valuta)
Nigerias storsta bank, aven
verksamhet i tex Kenya, Tanzania
Guaranty Trust Bank  Nigeria 9,6% 4688 och Uganda. 8,4 8,6 6,3% -15,9% NGN -14,5%
Nigerias nast storsta bank, dven
verksamhet i Ghana, Gambia och
Zenith Bank Nigeria 8,7% 4027 Sierra Leone 6,6 7,2 7,8% -12,1% NGN -10,7%
Nigerias stdrsta bryggeri,
Nigerian Breweries Nigeria 8,3% 7379 kontrollerat av Heinieken 31,2 27,1 2,5% -13,5% NGN -12,1%
FBN Holdings Nigeria 7,9% 3549 Nigerias tredje stéra bank 8,0 6,7 7,3% -2,5% NGN -1,1%
Nigeriansk bank med verksamhet i
Ghana, Gambia, Kongo, Rwanda,
Access Bank Nigeria 4,5% 1522 Elfenbenskusten mfl 58 6,3 7,5% -4,0% NGN -2,6%
United Bank for Verksamhet i 19 Afrikanska lander,
Africa Nigeria 4,1% 1660 ledande i 3 av dem. 4,9 55 7,6% -6,2% NGN -4,8%
Nestle Nigeria Nigeria 4,0% 4680 Nestlés Nigerianska dotterbolag 35,6 29,9 2,3% -5,4% NGN -4,0%
Kenyas "Telia" och storsta
Safaricom Kenya 3,8% 2970 mobiloperatéren 14,8 12,5 5,9% -9,2% KES -8,9%
Guinness Nigeria Nigeria 3,7% 2433 Guinness dotterbolag i Nigeria. 26,1 27,7 3,0% -10,3% NGN -8,9%
East African
Breweries Kenya 3,7% 2981 Ostra Afrikas ledande bryggeri. 24,1 29,4 2,3% -8,8% KES -8,5%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Appendix | — Utveckling aktiemarknader

Tillvaxtmarknader

Colombia

Indonesien

Gransmarknader

Argentina

Kuwait -4,7% 7,7% 33,3% 36,7% -2,6% 219% 36,5% 30,9%

Litauen 1% 2,6% 13,8% 18,9% 3,1% 7,6% 16,4% 19,0%

Slovenien 0,7% 3,8% -3,% 18,4% 2,7% 8,9% -0,8% 18,5%

Utvecklade marknader

Nikkei 225 -0,7% 10,3% 316% 519% 2,5% 8,4% 19,5% 19,1%

S&P 500 -15% 2,4% 2,6% 17,9% 0,3% 5,8% 16,9% 14,9%

STOXX Europe 600 -53% -3,0% 19% 13,5% -3,4% 18% 4.3% 13,6%
Sektorer (tillvaxtmarknader

Verkstad

Basindustri

Telekom 0,% -10% -6,5% -0,4% 2,0% 2,3% -2,9% -2,9%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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ppendix [l — Utveckling r

Soft commodities
Kakao

Palmolja

Soja

Energi
Kol (steam coal, Australien
Naturgas (Henry Hub;

Olja (Brent

Godsel

Fosfat -27,3%

Sulfur 3,3%

M etaller

Guld

Koppar

Paladium

Silver

Zinc

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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pendix Il — Utveckling val

1,2741 1,3219
Bosnien Hercegovina (mark 4,4878 4,2763 4,3850
Bulgarien (lev, 4,4857 4,2769 4,3853
0,0036 0,0037
8,7159
1,8360
0,1202
0,0047 0,0046 0,0047

0,0515
dkorea (won 0,0059 0,0059 0,0061
hailand (bhat 0,2172 0,2230 0,2124
3,6045 3,6430

Ungern (forint 0,0297 0,0275

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 1,0% 2,0% 2,0% -3,9%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder




