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Tillvaxtmarknaderna under juli

Flertalet tillvaxt- och gransmarknader steg under juli. Pa
grund av den svenska kronans forstarkning under
manaden blev avkastningen métt i SEK dock negativ for
flera marknader. MSCI Emerging Market net méatt i SEK
slutade manaden pa -1,3% medan MSCI Frontier
Markets net steg 2,8%. Utvecklade marknader, méatt
som MSCI World net, steg 2,8%. Foérenade
Arabemiraten, Egypten och Lettland blev basta
marknader med uppgangar pa 14%, 11% respektive
8% (SEK). Samre gick det for Chile (-10%), Indonesien
(-9%) och Turkiet (-6%). Gladjande nog aterfinns saval
Pakistan som Nigeria bland manadens béttre
marknader. Bland de stérre marknaderna utvecklades
Hong Kong/Kina, Sydkorea och Sydafrika bast.

Diagram 1: Tillvaxtmarknader juli 2013 (SEK)

sakta men sakert aterhamta sig fran eurokrisen, den
japanska ekonomin starks av president Abes
stodatgarder och den amerikanska ekonomin uppvisar
viss stabilitet. En sadan utveckling torde sla hardast mot
inhemska sektorer i tillvaxtregionerna medan globala
sektorer sdsom Energi och Basindustri borde paverkas
ungefar likvardigt i utvecklade marknader och
tillvaxtmarknader. Den viktigaste drivkraften for dessa
bolag, energi- och ravarupriserna, ar ju trots allt
ungefarligt likvardiga dver hela jorden, justerat for
transportkostnader och tillfalliga inslag av lokal
spekulation eller logistiska flaskhalsar. Som framgar av
Diagram 2 uppvisar dock bolag inom dessa bada
sektorer markant olika aktiekursutveckling hittills i ar.
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Kaélla: Bloomberg

Den forbattrade riskaptiten under juli kan pé ett globalt
plan forklaras av minskad oro for att FED kommer att
reducera sitt kvantitativa stimulanspaket tillsammans
med positiva signaler fran Kina. Det sistndmnda avser
dels marknadens lattnad efter att landets interbankrénta
normaliserats och dels uttalanden fran landets regering
om att man avser lansera administrativa och fiskala
program for att stddja tillvaxten.

Révaru- och energisektorerna pé tillvixtmarknader

Ett argument som framférts som forklaring till varfor
tillvaxtmarknaderna givit en sémre avkastning an
utvecklade marknader hittills i ar &r att medan
tillvaxttakten mattats av i tillvéxtregionerna tycks Europa

Diagram 2: Energibolag pa tillvaxtmarknader vs utvecklade marknader
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Medan energibolag pa utvecklade marknader stigit 7%
hittills i ar (raknat i USD), har konkurrenterna i
tillvaxtlanderna fallit med 16%. Under samma period foll
oljepriset (matt som Brent) med 3%.

| Diagram 3 genomfor vi samma exercis pa ravarubolag.

Diagram 3: Ravarubolag pa tillvéxtmarknader vs utvecklade marknader
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Det ska sagas att inte alla ravaror handlas till ett
varldsmarknadspris. Det tydligaste exemplet &r cement,
som p.g.a. sitt 1aga pris per viktenhet inte l6nsamt kan
transporteras mer dn begréansade strackor. Detta till
trots &r bilden tydlig: i en véaldiversifierad korg av bolag
sasom MSCI Emerging Market Materials-index har en
fiardedel av vardet raderats ut sedan arsskiftet (matt i
USD). For den som istéllet investerat i motsvarande
index pa utvecklade marknader, hade avkastningen
istallet varit mer moderata -9%. Under samma period
var S&P GSClI, ett brett ravaruindex, sa gott som
oférandrat och medan LMEs index 6ver metallpriser
fallit med 13% i USD. En trolig forklaring till den vitt
skilda avkastningen mellan tillvaxtmarknadsbolagen och
bolag pa utvecklade marknader, &r att riskpremien stigit
pa tillvaxtmarknaderna.

Det ska papekas att den kraftiga nedgangen i
aktiekurserna pa tillvéxtmarknaderna inte ar begransat
till sma okénda bolag — brasilianska Petrobras, varldens
14:e storsta producent av olja och naturgas, har hittills i
ar fallit med 23%, ryska Gazprom, vérldens néast storsta
producent, har fallit med 18% medan aktieagare i
brasilianska CVRD, vérldens storsta
jarnmalmsproducent, har fatt se en tredjedel av sitt
bérsvarde raderat.

Pa dagens P/EK-multiplar handlas ravarubolag pa
tillvaxtmarknaderna med drygt 30% rabatt mot
ravarubolag pa utvecklade marknader (se Diagram 4).

Diagram 4: P/EK-rabatt tillvdxtmarknader vs utvecklade marknader
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Senast vi noterade en motsvarande rabatt var hosten
2001 efter att varlden gatt in i en global lagkonjunktur
efter briserandet av IT-boomen. Inom energisektorn ter
det sig &n mer anmarkningsvart — energibolagen pa
tillvaxtmarknaderna handlas nu 17% under det egna
bokfoérda kapitalet. Motsvarande vérdering har sedan ar
2000 endast noterats under en period, hdsten 2008
under rddande lagkonjunktur i sparen av den globala
finanskrisen. Varderingsrabatten mot utvecklade
marknader &r nu 50%, att jdmféra med det historiska
genomsnittet pa 35%.

Huruvida de globala révaru- och energipriserna
kommer stiga eller sjunka det kommande &ret later vi
vara osagt men vi kan konstatera att for den som soker
exponering mot ravaror ter sig tillvaxtmarknadsbolagen
som intressanta alternativ varda att titta ndrmare pa.
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Marknaden i juli

MSCI Emerging Markets Food Retail Index foll 4,4%
under manaden medan MSCI Emerging Markets Food
Products Index foll 2,9% och MSCI Global Agriculture
Index foll 2,9%. Alla forandringar i SEK. Svenska kronan
steg 2,3% mot USD under manaden.

Diagram 5: Marknaden i juli
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Den stérsta nyheten inom global livsmedelsforsorjning
under juli &r att den OPEC-likande situation som funnits
inom forsaljningen av gbdselkomponenten kalium,
verkar ha brutits i slutet av juli. Det ryska bolaget
Uralkali, som ar en av véarldens stérsta producenter av
kalium, annonserade plotsligt att de inte langre vill
samverka i sin forséljning mot de stora importlanderna
Kina, Indien och Brasilien. Produktion och férsaljning av
kalium &r en oligopolmarknad déar knappt tio
producenter star for dver 90% av vérldens totala
kaliumproduktion. Genom prissamverkan har de under
en lang tid lyckats hélla priset pa kalium langt éver vad
marginalkostnaden ar for de dyraste producenterna att
producera.

Uralkali har tidigare samordnat all i sin exportforsaljning
av kalium med sin Vitryska konkurrent, Belaruskali.
Under flera &r har de storsta kaliumproducenterna i
forna Sovjetunionen, men aven i Nordamerika prioriterat
ett sa hogt pris som mojligt snarare &n att maximera sin
produktionsvolym.

Med omedelbar verkan exporterar nu Uralkali direkt till
Kina utanfor det tidigare samarbetet. | ett uttalande fran
bolaget sa raknar de sjélva med att priset pa kalium
kommer falla fran nuvarande ungefar USD 400 per ton
till USD 300 per ton da de kommer 6ka sin
produktionsvolym med 25-30% under de narmaste sex
till tolv mé&naderna.

De flesta gbdselforetags aktier globalt foll efter denna
nyhet och de bolag som har egen kaliumproduktion foll
mest.

Motivet till Uralkalis drastiska atgard, som kommer vara
negativt for bolagets egen intjaning pa kort sikt, ar inte
helt klart. Officiellt havdar bolaget att deras vitryska
partners redan "fuskat” och salt kalium pa export
utanfor deras samarbete. Det finns dven teorier om att
Uralkalis 6kade produktionsvolymer och sénkta pris
dels ar ett satt att sla ut mindre konkurrenter som har
vasentligt mycket hogre produktionskostnader och dels
gora det svart for andra konkurrenter att investera i nya
stora kaliumprojekt. For Vitryssland som nation ar
kaliumexporten ungefar 10% av totala exporten, sa
Uralkalis atgarder kommer att ha en negativ inverkan
pa Vitrysslands ekonomi i stort men framforallt for
statsbudgeten.

Vi har tidigare rapporterat att Ureapriserna (kvave) varit
pressade under aret. Detta pa grund av ny kapacitet,
men ocksd pa grund av fallande valutakurser i de stora
tillvaxtmarknadslanderna som Indien och Brasilien.

Pa lite sikt ar den ovan ndamnda utvecklingen gynnsam
for de stora importorerna av godsel sasom Kina, Indien
och Brasilien, men aven jordbrukare varlden éver som
kommer att fa se lagre gbdselkostnader och darmed
battre marginaler.

Pa langre sikt, vilket kan vara ndgra éar, kan effekterna
vara de motsatta. Att mindre kaliumproducenter med
hoga produktionskostnader kan bli utkonkurrerade och
att stora nya projekt ldggs i malpése kan innebéra att
langsiktigt kaliumpris kan bli an hogre.

Tundra Agri & Food i juli

Tundra Agri & Food foll 0,7% (SEK) i juni, jamfort med
MSCI World (SEK) som steg 2,8%, och MSCI Emerging
Markets (SEK) som foll 1,3% under samma period.

Diagram 6: Fonden vs marknaden
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Vid manadens slut agde fonden 35 aktier fran 14
lander. Ryssland (16%), Pakistan (14%), Kina (11%)

Diagram 7: Bést och sémst

och Brasilien (11%) ar de fyra lander fonden har storst 150
exponering mot. Bast utveckling i SEK under manaden /\ f/—\
uppvisade Agrinos (+40%), Engro Corp.. (+26%) och 140 N
Almarai (+15%). Sémst utveckling uppvisade Phosagro ©
1
(-24%), Indofood (-17%) och Acron (-17%). / A Agiinos
Basta delsektor matt som bidrag till avkastningen var 120 Engro
Ovrigt som bidrog med knappt en halv procent i / Corp
avkastning for fonden. Agrinos och Packages var de tva 110
. . - " Acron
aktier i sektorn som steg under juli. Samsta delsektor
under manaden var livsmedelsdetaljister som gav ett 100 Indofood
negativt bidrag pa 0,8% under juli. Ovriga delsektorers <= Phosagro
. . .. 90
bidrag var mindre an +/-0,2%. \ : &
Bésta land matt som bidrag till avkastningen var 80
Pakistan som bidrog med drygt 1,5% féljt av \
Saudiarabien som bidrog med en knappt 1%. Sdmsta 70 . . . .
. . ° 28-jun 05-jul 12-jul 19-jul 26-jul
Iapd var Ryssland vars negativa bidrag var 1,2% ocoh Kalla: Bloomberg
darefter Indonesien som hade ett negativt bidrag pa
0,75%.
Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food
forandr. 1
Tundra Dir. férandr man
vikt i Borsvarde avk. .1 manNoterings (lokal
Bolag Land portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (2013) (SEK) valuta valuta)
Storsta mejeriet i Gulflanderna med nastan
50% marknadsandel p& mjolk och yoghurt. Har
under senare &r breddat verksamheten till bla
Almarai Saudiarabien 6,3% 8906 juicer och andra forédlade livsmedel. 22,6 21,6 17,9 2,0% 15,7% SAR 18,9%
Pakistans ledande konglomerat, stora inom
Engro Corp. Pakistan 5,5% 840 godsel och livsmedelsindustri 39,5 11,5 7,6 0% 26,2% PKR  32,6%
Magnit lokala ~ Ryssland 4,8% 24 399 Rysslands storsta livsmedelsdetaljist 24,8 23,7 19,3 1,4% 3,4% RUB 6,8%
Indofood Indonesien 4,3% 5860 Stérst pa vidareforadlad mat i Indonesien 18,7 16,2 14,2 3,0% -16,9% IDR -11,6%
Livsmedelsdetaljist, storst i Kina inom
Sun Art Kina 4,1% 13 248 stormarknadssegment 34,6 29,4 253 1,4% -6,5% HKD -3,9%
En av varldens storsta kycklingproducenter,
men aven producent av pasta, sojabénor och
frysta gronsaker. Verksamhet i Latinamerika
Brasil Foods Brasilien 4,1% 18 697 men aven mellandstern, Europa och Asien 34,6 23,7 17,9 1,6% -4,0% UsD -1,3%
Producerar, processar och distribuerar
Tiger Brands  Sydafrika 3,9% 6394 livsmedel i Sydafrika, men &ven i Sub Sahara 18,2 18,0 159 32% 15% ZAr 4,1%
Livsmedelsdetaljist, i Sydafrika men aven bla. i
Shoprite Sydafrika 3,7% 10 320 Nigeria 25,7 24,1 20,8 2,4% -12,3% ZAr  -10,0%
Industrikonglomerat, men ager aven 25% av
Thal Pakistan 3,5% 126 Pakistans storsta livmedelsdetaljist 6,6 53 46 2,1% 14,1% PKR 19,8%
En av varldens storsta privata markéagare.
Verksamma i Argentina, Brasilien och Uraguai.
Jordbruk, socker och kraftigt 6kande
Adecoagro Argentina/Brasilien 3,4% 801 etanolproduktion. neg 12,9 92 08% 2,0% uUsD 4,8%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI FM xGCC net (SEK) steg 2,1% under manaden,
jamfort med MSCI EM net (SEK) som foll 1,3%.

Diagram 8: Marknaden vs tillvéxtmarknader (SEK)
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Det var en lugn manad for gransmarknader med relativt
sma rorelser. Bast utveckling uppvisade aterigen
Pakistan som steg knappt 7% under manaden. Svagast
utvecklades Sri Lanka som foll 5%. Stérsta marknaden
Nigeria steg drygt 3% under manaden.

Ar gransmarknader 6verkdpta?

Aven om tillgéngliga alternativ for att f& exponering mot
gransmarknader fortsatt ar begransade i antal
konstaterar vi hur investerarkollektivet blivit allt mer
nyfikna pa tillgangsklassen. Det publiceras mer material

fran de globala méklarhusen och ménga ar optimistiska.

Gransmarknader har de senaste tolv manaderna gatt
29% (gransmarknader ex GCC ldnderna) respektive
26% (gransmarknader inkl. GCC ldnderna) battre an
tillvaxtmarknadsindex. Det ar rimligt att gbra en
avstamning. Hur varderas gransmarknader idag relativt
sitt historiska genomsnitt och hur ar relationen i
forhallande till tillvaxtmarknader och utvecklade
marknader?

Diagram 9: Kursutveckling olika tillgangsklasser 12 manader

Det man vid en snabb anblick kan konstatera att det
snarare ar traditionella tillvaxtmarknader som sticker ut.
Storleken pa rérelsen och samvariationen mellan
gransmarknader och utvecklade marknader har varit
relativt god de senaste tolv manaderna, medan
tillvaxtmarknader laggar rejalt.

Om vi istéllet ser hur olika tillgdngsklasser varderats de
senaste tre aren och jamfor det med var vi befinner oss
idag sa ar kanske det mest anmaérkningsvarda
multipelexpansionen for varldsindex som nu befinner
sig en god bit dver genomsnittet de senaste tre aren.

Diagram 10: P/E-vérdering olika tillgangsklasser 3 ar
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Vi har talat en del om véarderingsrabatten mellan
tillvaxtmarknader och utvecklade marknader men
faktum ar att rabatten tkat dven for gransmarknader
(se diagram 11)

Diagram 11: Grdnsmarknaders och tillvdxtmarknaders rabatt (P/E-tal)
relativt utvecklade marknader
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Kélla: Bloomberg

Relationen mellan tillvaxtmarknader och
gransmarknader kan dven utlasas fran diagram 11
ovan. Aven har &r det svart att sdkert uttala sig om
eventuell 6verentusiasm i nagon tillgangsklass pa
bekostnad av ndgon annan. Det kravs att vi ger oss ner
pa berakningar for att kunna utldasa nagot ur grafiken.
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Gransmarknader (inklusive gulfen) handlas med 7%
premie relativt tillvaxtmarknader jamfort med 2% i
genomsnitt de senaste tre aren. Gransmarknader
exklusive gulflinderna handlas samtidigt med 19%
rabatt relativt tillvaxtmarknader jamfort med 34%
genomsnittlig rabatt de senaste tre aren.

Jamfor vi istallet tillvaxt- och gransmarknader med
utvecklade marknader framkommer att
tillvaxtmarknader handlas med 34% rabatt relativt
utvecklade marknader jamfort med 19% historiskt,
gransmarknader med 29% rabatt relativt 16% historiskt
och gransmarknader exklusive gulflanderna med 40%
rabatt relativt 34% historiskt. Alla tillgdngsklasserna ar
saledes lagre varderade dn genomsnittet de senaste tre
aren relativt utvecklade marknader.

Mycket siffror och otydlig bevisféring skulle man kunna
saga. Vad drar vi da for slutsatser? Gransmarknader har
gatt battre an tillvaxtmarknader, framforallt det senaste
aret, men det &r svart att hadvda nagon Overentusiasm
om man ser till varderingarna. | det fall investerare
framoOver antar en mer optimistisk syn pa global tillvaxt
och ravarupriserna aterigen borjar stiga kommer
tillvaxtmarknader att ga starkare an gransmarknader
under en tid. For de som ar nagot mer osdkra pa kraften
i en global aterhamtning sa ter sig gransmarknader
fortsatt som ett battre alternativ. Den viktigare fragan,
och det man som investerare nog bér vara mer vaksam
pa, ar hur lange utvecklade marknaders
premievardering kan fortsatta 6ka. Om optimismen ar
befogad kommer en sadan utveckling d& inte gynna
aven den mindre utvecklade delen av varlden?

Fonden

Fonden steg under ménaden med 3,7% (SEK) jamfort
med MSCI FMxGCC (net) som steg 2,1%.

Diagram 12: Fonden vs marknaden

Bast utveckling under manaden uppvisade 7-up
Nigeria, pakistanska Habib Bank och Engro Corp.
Samst utveckling uppvisade Sri Lankesiska Lion
Brewery och Cargills Ceylon samt pakistanska |Gl
Insurance.

Diagram 13: Béast och sémst (SEK)
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Fonden genomférde under manaden sina forsta tva
investeringar i Bangladesh. Efter ett antal manaders av
administrativt arbete blev Tundra Fonder (igen) det
forsta svenska fondbolaget hos Sveriges storsta
forvaringsinstitut som 6ppnade konto i eget namn for
handel av lokala aktier pa Dhakaborsen. Vid manadens
slut utgjorde Bangladesh omkring 3% av
fondférmogenheten. Vi ser fram emot att berétta mer
om vara investeringar i Bangladesh langre fram.

Utdver investeringarna i Bangladesh tkade fonden &ven
sitt innehav i pakistanska It-bolaget Netsol
Technologies, en snabbvaxande mjukvaruutvecklare
till under P/E 4 vars moderbolag (och i stort sett samma
verksamhet) handlas tre génger hogre pa
Nasdagborsen. Vi traffade Netsol pa var senaste resa
till Pakistan i slutet av maj. Innehavet hamnar inom var
hogriskkategori men ar ocksa en mojlig femdubblare de
narmaste aren. Innehavet utgor nu 4% av
fondférmogenheten.

Storsta marknader vid utgdngen av manaden var
Pakistan (36%) foljt av Nigeria (17%) och Sri Lanka
(9%).
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Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Frontier Opportunities

P/E
Forandr.
forandr. 1 1 man
Tundravikt Borsvarde Dir. avk. man Noterings (lokal
Bolag Land i portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2012 FY2013E (senast) (SEK) valuta  valuta)
Nigerian Breweries Nigeria 5,2% 8118 Nigerias storsta bryggeri 34,9 30,2 1,7% 8,5% NGN 10,4%
Pakistans sjatte storsta bank men p&
frammarsch. Okat investerarfokus och Iag
Bank Al Falah Pakistan 4,1% 281 vardering 6,4 6,8 9,6% 10,6% PKR 16,1%
Sri Lankas ledande industrikonglomerat,
stora inom livsmedelssektorn, fastigheter
John Keells Holding Sri Lanka 4,1% 1695 och infrastruktur 25,9 20,8 1,3% -0,3% LKR 3,5%
Netsol Technologies Pakistan 4,0% 33 Pakistans ledande noterade It-bolag 3,6 3,5 0,0% 26,0% PKR 32,3%
Ledande buteljerare av Coca-Colas
produkter, mer &n héalften av
forsaljningsvolymer pa tillvaxt- och
Coca-Cola Hell Grekland 3,4% 9450 gransmarknader 30,0 25,0 0,0% 8,6% uUsD 11,2%
East African Breweries Kenya 3,2% 3031 Ostra Afrikas ledande bryggeri 27,7 31,6 2,2% -3,5% KES 0,6%
Ledande pakistansk lakemedelstillverkare
(licens) men producerar &ven t ex barnmat
Searle Pakistan 2,7% 43 och naringstillskott 10,0 8,2 0,8% 10,9% PKR 16,4%
Kazmunaigaz Kazakhstan 2,6% 6181 Kazakhstans storsta noterade oljebolag 55 58 12,1% -5,2% uUsD -2,8%
Pakistans "Telia". Ager dven
mobilteleoperatéren Ufone med 24
Pakistan Telecom Pakistan 2,4% 1050 miljoner abonnenter 30,1 9,0 3,6% 21,5% PKR 27,5%
Ledande pakistanskt konglomerat. Stora
inom bl. a livsmedelsindustri och
Engro Corp. Pakistan 2,4% 813 godseltillverkning 39,5 11,5 0,0% 26,4% PKR 32,6%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Afrikanska marknaderna i juli

Jamfort med juni var juli lugnare med markant mindre
svangningar pa de Afrikanska marknaderna. S&P Africa
Frontier Total Return Index gick upp 1,1%(i SEK) under
juli manad vilket var battre an MSCI Emerging Markets
net (-1,3%). Generellt steg marknaderna i borjan av
manaden och backade sedan nagot infor inledningen av
halvdrsrapporterna. An sé lange har de flesta bolagen
motsvarat eller slagit férvantningarna och de flesta
bolagen levererar bra tillvaxt i saval omsattning som
vinst.

Diagram 14: S&P Africa Frontier TR Index vs tillvaxtmarknader

106

104

102 /\/\M

MSCI EM net
100 (SEK)
S&P Africa
98 A Frontier TR
Index (SEK)

96

94
28-jun

054ul  12-ul  194ul  26-ul

Kalla: Bloomberg

Manadens béasta marknad var Zimbabwe (+7,6% i
SEK), trots osakerheten kring landets val den 31 juli.
Sittande presidenten Robert Mugabe lyckades med mer
eller mindre legala vagar sékra makten i ytterligare fem
ar. Resultatet ar inte ovantat och den stora diskussionen
har snarare handlat om hur mycket fusk som
foérekommit och hur oppositionen, ledd av Morgan
Tsvangirai, kommer att reagera. An s lange lyser storre
valdsamheter med sin franvaro, men rostlaget ar
tamligen hogt och Tsvangirai har kallat valet en fars.

I Nigeria beholl centralbanken som véntat styrrdntan
oférandrad trots att inflationen &r pa nedgang och sjonk
till 8,4% i juni fran 9,0% i maj. Inflationen for juli har
inte slappts annu. Centralbanken har dock noterat att
likviditeten ar tdmligen hog och valde darfor att strama
at genom att hoja bankernas reservkrav for insattningar
fran statliga myndigheter fran 12% till 50%. Generellt
uppskattas statliga insattningar uppga till mellan 20-
25% av totala insattningar i banksystemet, dar vissa
banker ligger hogre och andra lagre. Da bankerna inte
far nagon ranta pa reservkraven leder atgarden till
samre intjaning i branschen. Dock kan vi se nagot hogre
rantor i obligationsmarknaden som féljd av minskad
efterfragan vilket delvis kan kompensera bortfallet for
bankerna.

Bankerna backade initialt pa beskedet men
aterhamtade sig efter nagra dagar da alltfler banker
rapporterade och slog forvantningarna. Borsen i Lagos
steg 3,4% i juli.

Kenya rapporterade att BNP under arets forsta kvartal
Okade med 5,2% jamfort med samma period
foregdende ar, en okning fran 5,1% foregaende kvartal.
Jordbrukssektorn (21% av BNP) vaxte med 8,3% tack
vare storre skordar av bland annat te.
Tillverkningssektorn (10% av BNP) vaxte med 4,3%
och byggnadssektorn (4% av BNP) ¢kade med 13,5%.
Osékerheten kring valet i mars minskade dock
aktiviteten i Hotell & restaurangsektorn som krympte
med 15,8%. Kenya rapporterade ocksa dkande inflation
for juni, 4,9%, jamfort med maj 4,1% framst drivet av
mat, drivmedel, elektricitet och transporter. Den
kenyanska marknaden gick upp 1% under manaden.

Utvecklingen i 6vriga marknader var blandad dar
Ghana backade -1,5%, Mauritius -3,7%, Botswana -
2,7% och Tanzania -0,7% (samtliga i SEK). Namibia
och Zambia klarade sig béttre och steg 1,5% respektive
1,3%.

Nigeria & Sub-Sahara i juli

Fonden gick under manaden upp 0,9%, nagot samre
an jamforelseindex S&P Africa Frontier TR index som
steg 1,1%. Den samre avkastningen kan i princip
forklaras av for stor kassa. Med tanke pa den starka
utvecklingen vi sett i vara huvudmarknader dar Nigeria
ar upp 36% och Kenya upp 31% hittills i &r har valde vi
halla en hogre likviditet i fonden &n normalt.

Diagram 15: Fonden vs S&P Africa Frontier TR Index
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Vi har dock i takt med att rapporterna redovisats och
risken minskat valt att minska likviditeten, nagot vi har
fortsatt med under inledningen av augusti.

Bland vara storre innehav som rapporterat tkade
vinsten for Nigerian Breweries med 7% och Nestlé
Nigeria med 13%. Vara stora bankinnehav har inte
rapporterat annu, férutom UBA som rapporterade en
vinstokning pa 10%. Under manaden har vi framforallt
Okat i befintliga bolag dar vi sett omotiverade nedgangar
i marknaden, eller i bolag som kommit med bra
rapporter. Vi har dven tagit in ndgra nya innehav, bl.a. i
en kenyansk stormarknadskedja Uchumi. Uchumi ar
Kenyas édldsta stormarknadskedja och startades i mitten
av 70-talet. Bolaget har idag en stark position med 25
varuhus, varav 20 i Kenya (14 i Nairobi), 4 i Uganda
och 1 i Tanzania. Uchumi gynnas av den pagaende
urbaniseringen da méanniskor flyttar fran landsbygden,
dér de varit sjalvforsorjande, till stdderna, tar anstallning
och konsumtionsmonstret férandras. En annan drivkraft

Béasta innehav under ménaden (SEK) CAL Bank
(Ghana)(+31%), Lafarge Nigeria (+24%) och Stanbic
IBTC (Nigeria)(+20%). Samsta innehav under manaden
var New Mauritius Hotels (-7%), FBN Holdings (Nigeria)
(-6%) och Barclays Bank of Botswana (-6%).

Diagram 16: Bést och sémst utveckling
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Tabell 3: 10 stérsta innehav Tundra Nigeria & Sub-Sahara
PIE
Forandr.
Tundra forandr. Noteri 1 man
vikti Borsvarde Dir.avk. 1man ngs- (lok
Bolag Land  portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (2013) (SEK) valuta valuta)
Nigerias storsta bank, &ven verksamhet i tex
Guaranty Trust Bank  Nigeria 9,1% 4750 Kenya, Tanzania och Uganda. 8,4 8,5 7,7 6,3% 2,6% NGN 4,1%
Nigerias nést storsta bank, &ven verksamhet i
Zenith Bank Nigeria 7,8% 4103 Ghana, Gambia och Sierra Leone. 6,7 7,0 6,2 7,8% -1,7% NGN -0,3%
FBN Holdings Nigeria 7,3% 3483 Nigerias tredje storsta bank. 7,3 6,1 53 8,1% -6,9% NGN -5,5%
Nigerias storsta bryggeri, kontrollerat av
Nigerian Breweries Nigeria 6,7% 8 505 Heinieken. 34,9 30,2 25,4 1,7% 8,7% NGN 10,4%
Nestlé Nigeria Nigeria 3,7% 4928 Nestlés Nigerianska dotterbolag. 37,1 31,1 25,9 2,4% 1,6% NGN 3,1%
Safaricom Kenya 3,2% 3345 Kenyas "Telia" och storsta mobiloperator. 16,6 13,9 12,4 5,4% 6,5% KES 11,5%
Nigeriansk bank med verksamhet i Ghana,
Access Bank Nigeria 3,1% 1608 Gambia, Kongo, Rwanda, Elfenbenskusten m.fl.. 59 6,6 51 7,4% 0,0% NGN 1,5%
East African Breweries Kenya 3,0% 3125 Ostra Afrikas ledande bryggeri. 27,7 31,6 26,1 2,0% -3,9% KES 0,6%
Verksamhet i 19 Afrikanska lander, ledande i 3 av
United Bank For Africa Nigeria 3,0% 1740 dem. 51 51 4,6 7,9% -4,9% NGN -3,5%
Mauritius Commercial
Bank Mauritius 2,7% 1558 Mauritius ledande bank. 11,0 N/A N/A N/A 1,8% MUR 3,8%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden

MSCI Pakistan net (SEK) steg 6,6% under manaden,
jamfort med MSCI EM net (SEK) som foll 1,3%. Rupeen
forsvagades 2% mot USD och nédrmare 4% mot SEK
under manaden och dampade en annars an starkare
utveckling.

Diagram 17: Pakistan vs tillvéxtmarknader och gransmarknader (SEK)
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Karachiborsen inledde manaden starkt. Forhoppningar
om, och sedermera bekraftelse av, att en
dverenskommelse natts med IMF den 5 juli drev
marknaden hogre under en period nar 6vriga
gransmarknader utvecklades relativt svagt. Vi
konstaterade en ny vag av kopintresse som forvisso
koncentrerades till stora, likvida bolag, men i lagre
utstrackning representerade i populdra index, t ex
National Bank, Habib Bank och Engro Corp.. Vi tolkar
detta som att intresset for marknaden fordjupades
ytterligare ett steg under manaden. Banksektorn
utvecklades starkt efter 6verenskommelsen med IMF.
Detta pa forhoppningar om att IMF kommer krava
rantehojningar fran centralbanken. Som vi tidigare
skrivit ar kreditefterfragan i Pakistan fortsatt begransad.
Bankernas huvudsakliga intjaning kommer déarfor fran
placeringar i statspapper. Saledes ar ett hogre rantelage
positivt for sektorn pa kort sikt. Nagonstans kring mitten
av manaden toppade marknaden och en viss eftertanke
kring dverenskommelsen med IMF borjade smyga sig
in. Vi ser det som ett klassiskt lage dar i stora delar
redan kand information lyfts fram utifran ett mer kritiskt
perspektiv (jamfor ett halvfullt respektive ett halvtomt
glas). Ett krav fran IMF &r bland annat avskaffade
subventioner av el. Detta kommer i sig innebara
kostnadsokningar for foretagen samt ge en viss
paverkan pa inflationen. Ryktet gor dartill gallande att
IMF (som vantat) kommer kréva en mer restriktiv
penningpolitik (h6jning av styrrantan) samt en mindre
devalvering av rupeen (4-5% forvantar sig marknaden).

Nar de inledande kvartalsrapporterna fran
gbdselbolagen (en av de 4-5 stérsta sektorerna) inte
lyckades hoja humoret, trots vasentliga
resultatforbattringar jamfort med det svaga 2012, tilltog
saledes vinsthemtagningarna. Dessa accentuerades nar
ett av marknadens favoritbolag Engro Foods sedermera
kom in med ett riktigt daligt resultat for andra kvartalet
den 30/7. Marknaden matt som MSCI Pakistan har
sedan den senaste toppen den 24/7 tappat omkring 6%
i lokal valuta. Detta kan jamféras med rekylen i mitten
av juni fram till manadsskiftet juni-juli d& marknaden
rekylerade ndrmare 13% under drygt tva veckor.

Savida inte bolagsrapporterna under augusti kommer in
vasentligt battre &n vantat alternativt Premiarminister
Sharifs besok i Saudiarabien resulterar i nyheter om ett
ekonomiskt stodpaket fran Saudiarabien kan vi komma
att fa se ytterligare vinsthemtagningar. Givet
marknadens kraftiga uppgang hittills under 2013 &r
vinsthemtagningar och perioder av konsolidering
oundvikligt och ett sundhetstecken for marknaden. Vi
ser dock att mycket av det som just nu tolkas negativt,
framforallt bieffekterna av den nya energipolicyn, ar helt
nodvandiga for att fa en valmaende ekonomi och pa
sikt mycket positiva for aktiemarknadens utveckling.
Efter den senaste tidens rekyl handlas marknaden 10%
hogre an fredagen innan valet i maj, ett val som till stora
delar férandrade de ekonomiska forutsattningarna for
de kommande 5 aren. Dértill har vi fatt se en
principdverenskommelse med IMF som, baserat pa de
atgarder som just nu vidtas, med 6vervaldigande
sannolikhet kommer klubbas igenom i september.
Marknaden handlas i nulaget till omkring P/E 9 med en
direktavkastning pa drygt 6%. Vi tror marknaden
behtver ny och ovantad negativ information an det som
just nu ligger pa bordet for att vi ska fa se en storre
nedgang.

Fonden
Fonden steg 9,3% under manaden, jamfort med MSCI

Pakistan net (SEK) som steg 6,6%.

Diagram 18: Fonden vs marknaden
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| manadsbrevet for maj skrev vi ett ldngre avsnitt om
varderingen av den pakistanska banksektorn och var
syn pa de inbordes varderingarna dér vi ifrdgasatte
varderingen av MCB Bank. | juni manadsbrev beskrev vi
hur delar av vart scenario infriades nar MCB Bank pa
drygt tva veckor foll narmare 25%. Under juli fortsatte
aktien underprestera relativt vara bankinnehav. Sedan
publiceringen den 13 juni har var bankkorg nu gatt
mellan 20-50% béttre &n MCB Bank (se diagram
nedan). Det relativa varderingsgap vi beskrev ar nu i de
flesta fall stangt och det gick mycket snabbt. Mot slutet
av manaden aterkopte vi t o m en del av vart tidigare
innehav i MCB pa bekostnad i detta fallet av United
Bank. Vi tror att den stora relativa rorelsen nu ar éver
och att aktien harifran blir mer beroende av
banksektorns vidare utveckling.

Diagram 19: Kursutveckling pakistanska banker 13/6 — 5/8 (SEK)
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Inga Gvriga storre dvriga portfoljforandringar
genomfordes under manaden. Av fondens storre
innehav levererade Engro Foods ett kvartalsresultat
samre an vantat. Forsaljningen for andra kvartalet sjonk
ovantat med 8% till foljd av vad bolaget anger till
prispress och tillfalliga distributionsproblem.
Marknadsandelarna anges som oftérandrade (51%).
Vidare senarelagger bolaget produktionsstart for sin nya
mjolkpulverfabrik till fidrde kvartalet (tidigare tredje).
Resultatet har foranlett nedrevideringar av
maklarhusens prognoser. Aktien har per 5/8 fallit
narmare 24% fran toppen i mitten av juli. Givet bolagets
dominerande position inom férpackad mjolk och vart
fortroende for ledningen tror vi bolaget ar tillbaka pa
tvasiffrig tillvaxt igen inom ett par kvartal. Problemens
natur féranleder oss dock att tro att vi kan fa se
ytterligare ett par svaga kvartal dessférinnan. Givet
aktiens vardering (P/E 30 for 2013) finns det pa kort sikt
ytterligare fallhojd innan det ar dags att plocka upp.

Basta innehav under manaden var Habib Bank,
National Bank of Pakistan och Engro Corp.. Sdmst
utveckling uppvisade IGI Insurance, Askari Bank och
Engro Foods.

Diagram 20: Béast och sémst (SEK)
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Viktigt steg i ny energipolicy

Nagot i skymundan, i alla fall for vasterlandska
investerare, har en viktig pusselbit i Pakistans
energipolicy adderats.

Med start 1 augusti (vissa forst i oktober) hojs
elpriserna for foretag med i intervallet 50-70% och for
konsumenter 6ver en viss minimikonsumtion i
intervallet 30-40%. Huvuddelen av dagens
subventioner betalas till privatkonsumenter. Olika siffror
cirkulerar men en frekvent angiven siffra for det
genomsnittliga priset per kilowattimme som idag
betalas ar PKR 9 (60 6re) medan den faktiska
kostnaden att producera och leverera dr ndrmare PKR
15 (1 kr). Hojningen eliminerar darmed i princip
subventionerna till foretagssektorn. Detta kan lata som
en kostnadschock men ger i praktiken mindre effekter
an vad det vid forsta anblick ser ut som. Elbristen i
Pakistan med kontinuerliga strémavbrott innebar att
foretagen sedan tidigare tvingats l6sa problemet pa
egen hand. Huvuddelen av all el som foretagssektorn
konsumerar genereras idag genom egna mindre
kraftverk dar branslet vanligtvis ar antingen diesel eller
restavfall (t ex jordbruksavfall). En kraftforsorjning helt
till marknadspris och ofta ett hogt sddant. Av resterande
uppskattningsvis 30-40% genereras en del i form av
egen kraftkapacitet dar man dock erhaller gas till
subventionerade priser (s k captive power plants). Det
ar endast en mindre del (inga siffror tillgangliga men
sannolikt nagot hogre an andelen fran captive power
plants) som kops direkt genom det statligt kontrollerade
elnatet och saledes paverkas av elprishojningen. Vissa
industrier, t.ex. textil och cement, har haft
forhallandevis god tillgang till det statliga
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elnatet p.g.a. att de legat nara storre kraftverk och Déartill kan vi lagga till elimineringen av de s.k.

paverkas relativt mer av prishojningen. Manga storre kedjeskulderna (Circular debt) som genomférdes relativt
bolag, t.ex. landets storsta mejeriproducent Engro direkt efter valet och innebar att de leverantdrsskulder
Foods, forlitar sig & andra sidan nastan fullstandigt pa som i slutdndan staten var skyldig framforallt

egna dieselgeneratorer. Detta p.g.a. att man €] har energibolagen nu konverterats till rantebarande papper

kunnat ta risken att drabbas av strémavbrott. Oavsett som kan omsattas. Roten till det onda ar och forblir

hur olika foretag och branscher paverkas ser vi steget till dock att prisnivderna ej varit marknadsanpassade vilket
marknadsprissattning pa el som helt nodvandigt for att  inneburit avsaknad av incitament for investerare att
kunna generera nya investeringar till kraftsektorn och i bygga ny kraftkapacitet. Forutsatt att den nya
slutandan skapa en effektiv elmarknad. Denna del av prispolicyn inte stoppas eller fordrojs ser vi det som ett

energipolicyn kombineras dérutdver med stimulativa oerhort viktigt steg for Pakistans fortsatta ekonomiska
atgarder for att forma elproducenter att byta fran gas till  utveckling. Det &r ocksa ett steg som kravts av IMF for
kol som brénslekalla (kol kostar i nuldget mindre an att godkanna det nya lanet pa USD 5,3 mdr (dar det de
halften av priset for gas som branslekalla). senaste dagarna gar rykten om att faciliteten kommer

utokas till ndgonstans mellan USD 6,5-7 mdr).

Tabell 4: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

P/E
Tundra Forandr. 1
vikti Borsvarde Dir. avk. forandr.1 Noterings man (lokal
Bolag portfélj ~ (USD m) Kort beskrivning FY2012 FY2013E (senast) méan (SEK) valuta valuta)
Pakistans nast storsta bank, fortfarande statligt
National Bank of Pak. 8,5% 1220 majoritetsagd, likvid aktie, hdg direktavkastning 7.4 8,0 10,9% 35,1% PKR 41,8%
_Pakistan Petroleum 6,4% 3988 Pakistans nést storsta olje- och gasholag 9,5 8,9 2,0% 11,1% PKR 16,7%
OGDC 6,2% 10402 Pakistans storsta olje- och gasbolag 11,3 10,0 3,4% 2,4% PKR 7,5%
Ledande pakistanskt konglomerat. Stora inom bl. a
Engro Corp. 6,1% 813 livsmedelsindustri och gédseltillverkning. 39,5 115 0,0% 26,4% PKR 32,6%
Pakistans "Telia". Ager &ven mobilteleoperatoren
Pakistan Telecom 5,7% 1050 Ufone med 24 miljoner abonnenter. 30,1 9,0 3,6% 21,5% PKR 27,5%
Ledande tillverkare av forpackningar till
livsmedelsindustrin, &ven samriskbolag med Stora
Packages 4,0% 202 Enso inom papperstillverkning neg. 12,0 1,9% 4,0% PKR 9,2%
Pakistan Oilfields 4,0% 1211 Pakistans tredje storsta olje- och gasbholag 10,1 9,8 10,6% -0,2% PKR 4,7%
Habib Bank 3,7% 2235 Pakistans storsta bank 10,0 10,3 4,3% 36,2% PKR 42,9%
Lucky Cement 3,3% 769 Pakistans stérsta cementbolag 11,5 8,3 2,5% 9,9% PKR 15,4%
Pakistans ledande mjolkproducent, 50%
Engro Foods 3,2% 1049 marknadsandel inom férpackad mjolk 45,6 32,0 0,0% -5,8% PKR -1,1%
Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Asiatiska marknaderna i juli

De asiatiska aktiemarknaderna steg under juli raknat i
lokala valutor. En SEK-appreciering resulterade dock i
att avkastningen i SEK rdknat slutade manaden pa
minus. MSCI AC Asia ex Japan net, fondens
jamforelseindex, foll 0,4% under manaden.

Diagram 21: MSCI Asia AC ex Japan vs tillvédxtmarknader (SEK)
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Volatiliteten noteras efter julis fall i paritet med det
langsiktiga genomsnittet. Typiskt for hog riskaptit var
dock att smabolag utvecklades sémre an stora bolag
under juli (1,2 procentenheters skillnad mellan MSCI
AC Asia x Japan Small Cap och MSCI AC Asia x Japan).

Diagram 22: Asiatiska smabolag vs marknaden
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Riskaptiteten har globalt varit hdg sedan junis andra
halva och Asien har inte varit nagot undantag. Foga
forvanande utvecklades aktiemarknaderna i cykliska
och exportorienterade norra Asien (Hong Kong/Kina,
Sydkorea och Taiwan) béttre &n Sydostasien. Vart att
notera ar att kinesiska A-aktier, vars tillganglighet ar
begransat for utldndska investerare och saledes i hog
utstrackning reflekterar inhemska investerares
sentiment, tillhérde de samre marknaderna under juli
och inte reflekterade denna optimism. Den tidigare
under aret relativt starka efterfragan i Asien pa
defensiva och strukturellt starka marknader och bolag
med upplevt sdkra kassafldden saknades under juli.
Forsta halvarets basta marknad i Asien, Indonesien,
blev saledes julis sdimsta marknad. Utover den globala
spekulationen om att FED trots allt inte kommer trappa
ned sina obligationskop inom en néra forestdende
framtid kombinerat med att MSCI AC Asia net fallit 14%
i USD raknat under en och en halv manad, spaddes
optimismen pé& av PBOC:s likviditetsinjektion i det
kinesiska banksystemet under junis andra halva.
Dessutom tillkdnnagav den kinesiska regeringen en rad
fiskala och administrativa atgarder for att stédja landets
ekonomi, exempelvis forslag om att reducera
kapaciteten inom bl.a. stal- och cementsektorerna,
momsbefrielse, reduktion av bolagsskatten for
smaforetagare samt stod till Kinas exportsektor genom
bl.a. reduktion av administrativa kostnader férknippade
med export. Man annonserade ocksa ett mindre
reformprogram for Kinas jarnvagssektor. Stigande
riskaptit visade sig ocksa i fallande priser pa forsakring
mot konkurs (matt som credit default swaps) liksom
fallande volatilitet pa asiatiska aktiemarknader.

Tundra QuAsia i juli

Tundra QuAsia foll 2,8% i juli. Fonden utvecklades
darmed 2,4 procentenheter samre an sitt jamforelse-
index. Den i sarklass viktigaste forklaringen till att
fondens underprestation ar den stora dvervikten i
smabolag. Historiskt har dvervikt i stora smabolag varit
en ldbnsam allokering under perioder med stigande
riskaptit. Juli 2013 blev dock ett undantag. Vi kan
konstatera att varderingsskillnaden mellan smabolag
och stora bolag i juli manads inledning lag avsevart dver
sitt historiska genomsnitt matt som P/B (1,6
standardavvikelser) och att férvantningarna darmed var
hogt stallda. En andra, om an inte lika signifikant
forklaring, ar att fonden varit alltfor defensivt
positionerad i sitt aktieval.

Diagram 23: Fonden vs MSCI AC Asia ex Japan (SEK)
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Manadsbrev juli 2013 - Tundra QuAsia

Vid augusti manads ingang ar det mest sannolika
utfallet att de asiatiska marknaderna under kommande
manad ater igen borjar premiera defensiva bolag med
hog lonsamhet och 13g skuldséattning. Sydostasien och
Hong Kong / Kina ar att féredra framfor Sydkorea och
Taiwan. Oddsen talar fortfarande emot lagt varderade
bolag. Forutsattningarna for smabolag ar fortsatt
ogynnsamma, vilket praglar den senaste tidens portfolj-
forandringar dar fonden minskat sin vikt mot smabolag.

Tabell 5: 10 stérsta innehav Tundra QuAsia

forand forandr. 1

Tundra r.1 Noterin man

vikti Borsvarde Dir. avk. man gsvalut (lokal

Bolag Land portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (2013) (SEK) a valuta)

Blumont Group Singapore 1,9% 1893 Singaporebaserat konglomerat. 176,8 N/A N/A N/A 13,2% SGD 16,9%

Haier Electronics Group Hong Kong 1,8% 4748 Vitvarutillverkare. 16,2 13,7 11,5 1,1% 10,1% HKD 13,1%

Kingsoft Corp. Hong Kong 1,8% 2264 It-bolag, utvecklar dataspel mm. 31,1 23,6 194 11% 14% HKD 4,2%

Netdragon Websoft Hong Kong 1,7% 1200 It-bolag, utvecklar online-dataspel. 195,0 15,7 129 24% -9,5% HKD -7,0%
Producerar LCD-skarmar for

Samsung SDI Sydkorea 1,7% 6 730 mobiltelefoner. 2,8 15,0 11,2 0,9% 18,0% KRW 19,4%

Kenda Rubber Industrial Taiwan 1,6% 1853 Décktillverkare. 20,8 16,7 N/A  25% 136% TWD 17,1%

Biostime International ~ Hong Kong 1,6% 3366 Tillverkar babyprodukter. 27,6 22,3 1855  2,7% -16,2% HKD  -13,9%

Ottogi Corporation Sydkorea 1,6% 1178 Tillverkar kryddor och matsaser. 20,8 N/A N/A  08% 92% KRW 10,5%

Shenzhen Intl. Hong Kong 1,6% 2192 Motorvagsoperator. 9,0 9,6 83 36% 14% HKD 4,2%

Eclat Textile Company  Taiwan 1,6% 1909 Tyg- och garntillverkare. 29,4 22,7 17,7 28% 12% TWD 4,3%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Manadsbrev juli 2013 - Tundra Rysslandsfond

Ryska marknaden i juli

Den ryska marknaden, métt som MSCI Russia Net, steg
1,0% (SEK) i juli, jamfort med 6vriga tillvaxtmarknader
(MSCI Emerging Markets Net) som foll 1,3%. USD foll
2,3% mot SEK under juli.

Diagram 24: Ryssland vs tillvaxtmarknader (SEK)
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Den ryska aktiemarknaden har utvecklats bra de
senaste manaderna relativt de Gvriga stora
tillvaxtmarknaderna som t.ex. Indien, men framférallt
jamfort med Brasilien. Sedan 22 april, nédr den ryska
marknaden hade den relativt sdmsta utvecklingen, har
MSCI Russia utvecklats 7,5 procentenheter béttre an
tillvaxtmarknadsindex, MSCI Emerging Markets.
Forklaringarna ér flera:

» Utflodena ur ryska aktiefonder har varit rekordstora
tidigare i ar vilket pressat marknaden. Dessa utfloden
har nu blivit vasentligt lagre eller till och med vant till
smé infloden.

» Samtidigt har oljepriset varit relativt starkt och steg
ytterligare 3% i SEK under juli. Sedan lagsta
noteringen for olja den 16 april har priset for Brent-
olja stigit 14% i SEK. Intressant &r att det
amerikanska oljepriset har stigit &nnu mer i ar.
Under hela 2012 var oljepriset i USA vasentligt lagre
an prisnivan for Brent-oljan. Under 2013 har
réoljepriset pa amerikanska fastlandet stigit hela
16% medan priset pd Brent fallit 2% under samma
period, bdda i SEK.

Vidare forklaring till uppgangen i Ryssland &r att den
absoluta varderingen av den ryska marknaden ar lag
med den hogsta direktavkastning (6ver 4%) Ryssland
uppvisat historiskt. Det har antagligen lockat nagra
fyndkdpare nar oljepriset ar starkt, &ven om nyhetsflodet
fran Ryssland fortfarande mestadels ar negativt.

| slutet av juli démdes bloggaren och
oppositionspolitikern Alexei Navalnyi till 5 ars fangelse
for bedrageri. Manga i Ryssland tror att hela
rattegdngen mot honom ar politiskt motiverad. Han
kommer att 6verklaga till en hogre instans och &r satt
pa fri fot tills vidare.

Tva aktier dominerade omsattningen och nyhetsflodet
under manaden, Gazprom och Uralkali. Gazprom var
en av manadens vinnare tack vare stigande spotpriser
pa gas i Vasteuropa och tkad gasexport till Vasteuropa i
storleksordningen 20% jamfort med ett ar tidigare.
Gazprom har &ven annonserat att de kommer att kopa
drygt 1% av sina egna aktier under andra halvaret for
att ge ut optioner till ledande personer i bolaget.

Uralkali dominerade nyhetsflodet d& det var en av
méanadens forlorare med -36%. Detta for att det verkar
som den forséljningskartell som tidigare funnits for
kalium, (Uralkalis enda produkt) kan vara upplost. (vi
skriver mer om Uralkali och bakgrunden till kursfallet
under manadstexten till Tundra Agri & Food).

Rysslandsfonden i juli

Fonden steg 2,0% under juli medan marknaden matt
som MSCI Russia net steg 1,0% (SEK).

Basta sektorbidrag for juli ménad kom fran Bank och
Finans via Bank of St Petersburg och de bada
byggforetagen Etalon och LSR inriktade pa
lagenhetsbyggande. Det storsta negativa bidraget
kommer fran Energi, och forklaras framférallt av den
strukturella undervikten i Gazprom (som steg 15% i
SEK) med en vikt pa 22% i index, medan en
vardepappersfond aldrig far d4ga mer an 10% i ett
enskilt bolag. Fonden var underviktad Uralkali under
hela juli och vi salde véra sista aktier innan det storsta
kursfallet kom under de sista dagarna i juli.

Diagram 25: Fonden vs MSCI Russia net (SEK)
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brev juli 2013 - Tundra Rysslandsfond

Bast utveckling (SEK) under manaden i fonden
uppvisade Severstal (+15%), Gazprom (+15%) och
Etalon (+13%). Sdmst utveckling uppvisade Phosagro (-
24%), X5 (-11%) och TGK1 (-10%). USD foll 2% mot
SEK under juli.

Diagram 26: Bést och samst (SEK)
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Tabell 6: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond
Foérandr
Tundra forandr. .1man
vikt i Borsvarde Dir. avk. 1 man Notering (lok
Bolag portfélj (USD m) Kort beskrivning FY2012A FY2013E FY2014E (2013) (SEK) svalutavaluta)
Rysslands storsta bank, 50% marknadsandel av all
Sherbank pref. 9,4% 61 462 privat inlaning 6,1 4,7 4,3 5,3% 3,3% RUB 6,7%
Ett av Rysslands storsta oljebolag med nettokassa
Surgut pref. 9,2% 33865 pa éver USD 10mdr 53 3,4 5.0 55% 2,1% RUB  54%
Gazprom ADR 9,1% 91 735 Vérldens storsta gasbolag 2,5 2,8 3,0 6,7% 14,6% USD 17,8%
Lukoil ADR 8,8% 50 183 Rysslands storsta privat agda oljebolag 4,6 4,2 4,2 59% 0,0% UsSD 2,8%
MTS lokala 4,6% 17 146 Rysslands storsta mobiloperator 18,3 7,7 7,9 89% 2,3% RUB  57%
Magnit lokala 4,6% 22 992 Rysslands storsta livsmedelsdetaljist 24,8 23,7 19,3 14% 3,4% RUB  6,8%
Globaltrans 4,4% 2497 En av Rysslands storsta operatorer av tdgvagnar 9,0 9,4 8,5 45% -1,1% Usb 1,7%
Novatek lokala 4,1% 32792 Rysslands stdrsta privata gasforetag 15,4 12,1 10,4 2,9% -1,0% RUB  2,2%
IBS 4,1% 565 Rysslands storsta IT foretag 15,6 8,8 7,2 50% -0,7% EUR  0,0%
Rosneft GDR 4,0% 75 035 Varldens storsta oljebolag (produktion) 6,1 6,4 6,3 4,0% 0,6% USD 3,4%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
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dix | — Utveckling aktiemar

Tillvéxtmarknader

Latinamerika -14,5%

Gransmarknader

Bosnien & Herz.

Nigeria 4,8% 13,4% 35,0% 64,4% 3,7% 13,3% 33,1% 59,4%

Qatar 4,4% 11,8% 16,1% 17,0% 2,0% 13,5% 17,7% 13,3%

31,5% 18,2% 21,6%

S&P 500 4,9% 5,5% 18,2% 22,2% 2,5% 7,1% 19,9% 18,4%

STOXX Europe 600 5,1% 1,0% 7,1% 14,6% 5,0% 3,5% 9,5% 20,1%
Sektorer (tillvaxtmarknader

-15,2%

Telekom 0,9% -2,9% -5,6% -4,4% -1,4% -1,4% -4,3% -7,4%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Appendix Il — Utveckling r

Soft commodities
Kakao 4,7% -3,0% -3,3%

Palmolja -4,1% -4,6% -25,6%

Kol (steam coal, Australien -0,8% -10,1% -14,9% -7,4%
Naturgas (Henry Hub -3,1% -20,0% 0,7% 7,5%
Olja (Brent 7,0% 6,9% -3,1% 2,6%

Fosfat 0,0% -27,3% -36,8% -36,8%
Sulfur -38,7% -36,7% -40,6% -44,1%

Metaller

Guld 7,3% -10,3% -20,9% -17,9%
Koppar 1,9% -2,5% -13,3% -9,0%
Paladium 10,6% 4,3% 3,5% 23,7%

Silver 0,9% -18,4% -34,6% -29,1%

Zinc -0,5% -1,3% -11,4% 0,1%

Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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pendix Il — Utveckling val

1,1967 1,2510 1,3219
Bosnien Hercegovina (mark 4,4817 4,3698 4,3850

Bulgarien (lev, 4,4811 4,3692 4,3853

8,6667 8,5398 8,5802
1,7668

0,1091
0,0774 0,0755

0,0648 0,0659
Polen (zlo 2,0613 2,0528 2,1004
Ruménien (lei 1,9846 1,9747 1,9286
Serbien (dinar’ 0,0770 0,0772 0,0763

0,0059 0,0061

3,4064 3,6206

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 -2,2% 0,4% -0,2% -4,5%

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder



