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BRIC landerna ledde nedgangen

Tillvaxtmarknader foll 3,5% (USD) (3,1% i SEK) under
mars manad. BRIC ldnderna utvecklades svagast. Bland
de 47 tillvaxtmarknader och gransmarknader (frontier
markets) vi for statistik ¢ver aterfanns alla fyra BRIC-
ldnderna bland de 7 séamsta under manaden.

Diagram 1: Tillvéxtmarknader mars 2012
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Oro for Kina tyngde

Ekonomisk statistik fran Kina och USA som var nagot
svagare an vantat initierade en rekyl som inleddes kring
mitten av manaden.

Kinesiska myndigheters nedskrivning av
tillvaxtprognosen for 2012 (fran 8,0% till 7,5%) var
startskottet for en rekyl kring mitten av manaden och
inledde en intensiv debatt. Vi deltog vid en
strategidragning i Morgan Stanleys regi den 21 mars.
Tva iakttagelser ar varda att namna. Deltagarlistan var
lite av "who's who” i Stockholms finansiella varld och
ahorarskaran var mycket pessimistisk och kritisk.
Pessimisten har all anledning att vara orolig for Kina.
Kina utgor forvisso knappt 10% av varldens ekonomi,
jamfort med USA som utgdr drygt det dubbla. Men
narmare halften av den kinesiska tillvaxten utgors av
investeringar. Det innebér att Kina idag konsumerar
narmare halften av allt stdl som produceras i varlden, en
fjardedel av all koppar och en sjattedel av all olja. En
lagre investeringstakt skulle ge kdnnbar paverkan pa
framforallt ravarupriserna och séledes ge en tydligt
negativ inverkan pa flera av varldens storre
tillvaxtmarknader dar ravaror och relaterad cyklisk
industri fortfarande ar den enskilt viktigaste sektorn.
Man ska dock vara forsiktig med att dra alltfor
langtgdende vaxlar pa den nedskrivning av forvantad
tillvaxt myndigheterna tillkdnnagav givet historien.
Diagram 2 visar den officiella tillvaxtprognosen fran
kinesiska myndigheter relativt faktiskt utfall.

Diagram 2: Kina — Officiellt tillvéaxtmal samt utfall
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Ett okontrollerat fall i kinesisk tillvaxt ar forstas den
"svarta svan” (allvarlig ovantad héndelseutveckling)
investerare béavar for. Att ndrmare 48% (2010) av Kinas
BNP utgdrs av investeringar ar forstas inte langsiktigt
hallbart. Det ar vasentligt hogre an odvriga BRIC-lander
(Indien 32%, Brasilien och Ryssland 19%). Pa langre
sikt maste denna siffra obonhorligen komma ner. Givet
Kinas centraldirektiv och finansiella muskler bér man
dock ha ddmjukhet att konstatera att det ar tveksamt
om en sadan nedgéng kommer att bli valdigt abrupt.
Det bor i sammanhanget aven papekas att i 70- och
80-talets tillvaxtraket, Sydkorea, utgdr investeringarna
fortfarande (2010) knappt 29% av nominell BNP. Den
egentliga "riktiga” svarta svanen i vara 6gon vore en
dramatisk politisk riktningsandring i Kina med
forandrade ekonomiska direktiv som foljd. Hostens
ledarskifte och de signaler som det nya toppstyret ger
tror vi saledes blir en gradvis viktigare faktor att bevaka
an den omedelbara ekonomiska statstiken som vi nog
far rakna med i det korta perspektivet fortsatt visar det
Kina dnskar.
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Marknaden

Den ryska marknaden foll 5,8% (USD) i mars jamfort
med tillvéxtmarknadsindex som foll 3,5%. For forsta
kvartalet 2012 steg den ryska marknaden 18,5% (USD)
medan tillvaxtmarknader steg 13,7%. Rysslands relativt
battre utveckling under 2012 skall dock stallas i
kontexten att marknaden per kvartalsskiftet star endast
6% hogre (USD) an den 30 november (innan den
politiska oron under december) medan
tillvaxtmarknader under samma period stigit 12,2%.

Diagram 3: Ryssland vs tillvaxtmarknader

130,00

125,00
120,00 +
115,00 ¢

110,00

105,00

100,00

95,00

90,00

AN PN ° QO X A X S S NS
2 0 ‘51@ Qi@ /\’KQ) b}@ ,6\0 Séb /(Q’b /é@ ﬁ‘b
N N [ U\ AN "9’ ofY

MSCI EM

MSCI Russia

Kalla: Bloomberg

Mars uppvisade vad vi skulle kalla en "traditionell rysk
kursutveckling”, dvs mycket stora rorelser mellan dagar
och mellan olika sektorer. Saledes en helt annan
marknad an under januari och februari dd marknaden
gick stadigt uppéat utan ndmnvarda rekyler. Generellt var
forsta delen av mars uppétriktad, med undantag av 6
mars da marknaden foll 4,8%, sedermera foljt av en
andra halva med nedatgdende trend. Marknaden har
under forsta kvartalet paverkats tydligt av generella
BRIC infloden, men &ven ETF fléden till Ryssland. Nar
de kraftiga inflédena lugnade ned sig i takt med att fler
och fler blev oroliga for global tillvaxt i allmanhet och
kinesisk tillvaxt i synnerhet foljde vinsthemtagningar. Vi
sag tydliga tecken pa att kortsiktiga vinster togs hem.
Vissa aktier som borjat aret mycket bra foll tillbaka
vasentligt mer an marknaden som helhet.

Vladimir Putin vann som tidigare namnt valet den 4
mars och protesterna mot honom har succesivt minskat
under manaden. Sannolikt p g a att oppositionen ar
mycket splittrad och inte kunnat enas vid nagot
gemensamt alternativ.

Utover utgédngen i valet var den storsta nyheten for
ryska marknaden ett forslag om 6kad beskattning av
Gazprom i distributionen av gas i Ryssland.
Utvecklingen ar ganska logisk. Gazprom tjanar mycket
pengar pa sin export av gas som de har monopol pa. |
den lokala ryska marknaden dédremot ar inte Gazprom
speciellt effektiva om man jamfér dem med
konkurrenterna. Samtidigt behoéver ryska regeringen
bredda skattebasen da man idag ar mycket beroende
av olika skatter fran oljesektorn. Oljesektorn klarar inte
ett storre skatteuttag om de ska kunna moéta framtida
investeringar. Saledes behover staten finna
skatteinkomster fran andra delar av ekonomin for att
kunna finansiera en kraftigt 6kande federal budget.
Som om dessa forslag inte réackte sa har det dven
kommit forslag pa att Gazprom ska 6ppna sina pipeline
ytterligare i Ryssland for oljebolagens och de oberoende
ryska gasbolagens produktion av gas. Staten hojer
ocksd kraven pa utdelning i bolaget. Gazprom klams
med andra ord just nu fran alla hall. Strategin att 6ka
trycket pa Gazprom ar antagligen korrekt. Da det finns
mycket stora effektivitetsvinster att gbra i Rysslands
storsta arbetsgivare och storsta kostnadsbas. Att inte
aktien foll mer relativt marknaden (-7,9% i mars jmfr
MSCI Russia -5,8%) sager dock samtidigt en del om
géllande forvantningsbild for ryska olja- och gasbolag.

Diagram 4: Gazprom ADR vs MSCI Russia 2012
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For forsta kvartalet har bank och finans varit den
absolut basta sektorn med en uppgéng pa omkring
40% (USD). Informationsteknologi har varit nast basta
sektor, men dar finns i princip bara en aktie, IBS. Kraft
och Telekommunikation kommer dérefter med
uppgangar pa strax under 30% vardera. Sédmst
utveckling under forsta kvartalet har basindustrin
uppvisat med en uppgang pa omkring 10%. Framforallt
p g a att stalaktierna utvecklats daligt nar investerare
oroat sig for Kinas framtida efterfragan pa stal och
foljdeffekterna pa stalpriserna.
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Fonden

Tundra Rysslandsfond foll 0,4% (SEK) under mars
manad medan ryska marknaden matt som MSCI Russia
gick ned 5,4% (SEK). | och med detta har fonden
utvecklats battre &n marknaden under 4 av 5
kalendermanader sedan start.

Diagram 5: Tundra Rysslandsfond vs MSCI Russia (SEK)

Diagram 7: Rosneft ADR och Surgutneftegaz pref
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Basta positioner under manaden (métt i USD) var IBS
+14%, Etalon +11%, MRSK Holding +10% och LSR
lokala +9%. Samst utveckling uppvisade X5 -17%,
stalbolagen Severstal -14% och Novolipetsk -13% samt
Rushydro -11%.

Diagram 6: Bésta och sémsta innehav mars manad
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Vi har inte gjort nagra stora fordndringar i portfoljen
jamfort med februari. Topp fem innehav &r de samma
som vi holl i slutet av foregdende manad. Forsaljningen
av hela innehavet i Rosneft (tidigare 4,5% innehav) som
vi gjorde i februari har varit mycket lyckosamt, dé vi
investerade storre delen av detta kapitalet i
Surgutneftegaz preferensaktie. Rosneft foll 8% i mars
medan Surgut pref steg 4%.

Vi har tva nya aktier bland vara tio storsta innehav,
Nomos och LSR lokal aktie. | Nomos har vi uttkat
innehavet nagot under mars och i LSR har vi kopt den
lokala aktien som handlas med 15% rabatt till sina
depabevis i London.

Under mars bytte vi dven vara lokala Novatekaktier
tillbaka till Novateks depabevis. Forutsatt att priset ar
detsamma eller skillnaden marginell féredrar vi att dga
depabevis noterade utanfor Ryssland da dessa i de
flesta fall & mer likvida och transaktionskostnaderna
vid kép och forsaljning lagre. Men konsekvent ager vi
lokala aktier om vi beddémer att prisskillnaden ar
tillrackligt stor for att vara andelsagare skall tjana pa
sadant agande (vi skrev en langre kommentar kring
detta forra manaden). Under 2012 &r det troligt att
rabatterna successivt kommer minska tack vare att den
ryska finansiella infrastrukturen ser ut att férbattras och
da ryska staten planerar att dppna upp for att
depabevisprogrammen ska kunna utokas. | Novateks
fall kopte vi de lokala aktierna néar rabatten relativt
depabeviset var 8% och bytte till depdbeviset nar
rabatten var nere i 1%. Vi har dartill utokat var position
nagot i Novatek d& vi tror att bolaget kommer att gynnas
av att gasdistribution for andra an Gazprom férenklas.
Aktien handlas for narvarande 10% lagre an den gjorde
dagen efter Dumavalet i december. Aktien har helt klart
drabbats av att marknaden trott att den eventuella
kopplingen till Putin skulle vara negativ for bolaget.



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadshrev mars 2012 - Tundra Rysslandsfond

Hur oroliga bor vi vara for oljepriset?

Givet diskussionen kring Kinas ekonomiska tillvaxt och
foljaktligen riskerna for fallande ravarupriser, dar oljan
ar den kanske viktigaste, faller det sig naturligt att stélla
sig fragan hur Ryssland skulle klara sig i ett scenario
med fallande oljepriser. Historiskt har oljepriset varit den
viktigaste faktorn att bevaka for rysk aktiemarknad.
Fram till krisen 2008 foljer som synes den ryska
aktiemarknaden oljepriset med stor precision. Det ar
darfor intressant att konstatera att det uppstéatt ett gap
de senaste tva aren dar aktiemarknaden stannat vid
omkring USD 80/fat medan oljepriset rusat vidare till i
nuldget omkring USD 120/fat. Om vi lagger till
iakttagelsen att 3 ars terminen pa olja i nuldget handlas
pa omkring USD 100 och 5-ars terminen handlas pa
omkring USD 90, i bada fallen historiskt hoga rabatter
jamfort med spotpriserna, tycks det som att fa
investerare forvantar sig att nuvarande oljepriser
kommer besta.

Diagram 8: Oljepriset och MSCI Russia index
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Stockholm — Ett bra centrum for
tillvaxtmarknadsforvaltare

En central del i var forvaltningsprocess &r
bolagskunskaper. Dessa uppdaterar vi framforallt via
direkta bolagsmoten och kontakter med séljsidans
analytiker. Det ar darfér mycket uppmuntrande att se
hur manga flera ryska bolag som kommer till Stockholm
pa sina resor. Framover har ett par bolag som aldrig
tidigare varit har annonserat att de kommer till
Stockholm. Véara veckor ar oftast vélfyllda med maten.
Sista veckan i mars traffade vi t ex fem ryska bolag i
Stockholm varav tvé av de tre storsta
livsmedelsdetaljisterna.

Magnit — Exemplifierar méjligheterna inom rysk
privatkonsumtion

Ett av de bolag vi tréffade var Magnit, Ryssland storsta
livmedelsdetaljist och ocksa Rysslands storsta privata
arbetsgivare. Bolaget grundades 1998 av Sergei
Galitski, som andrade sitt armenska efternamn
Harutyunyan till Galitski for att lattare kunna verka i
ryska naringslivet.

Magnit driver dver 5000 livsmedelsaffarer i Ryssland
varav 6ver 1000 oppnades forra dret. Trots sin storlek
Okade de forsaliningen med nastan 50% forra aret matt
i SEK. | Ryssland sker ungefar 50% av alla
livsmedelsinkdp i en modern livsmedelsaffar. |
Frankrike & motsvarande siffra 90%. Detta innebér att
det finns goda tillvaxtmajligheter. Magnit betonade
under motet att det ar mycket svart eller omajligt for en
ny aktor att utmana de som redan har etablerat en
tillrackligt stor forséaljningsvolym och marknadsandel. |
tillagg till den strukturella tillvaxten sa ar den ryska
marknaden forfarande mycket fragmenterad. De fem
storsta livsmedelsdetaljisterna i Ryssland har
tillsammans ungefar 15% av marknaden. | Sverige har
de tre storsta livsmedelsdetaljisterna mer an 85% av
marknaden. Nu kanske inte Ryssland far en lika
koncentrerad marknad som den svenska, men det visar
anda tillvaxtpotentialen bade i att ryssarna kommer vilja
handla i moderna livsmedelsaffarer och
stordriftsférdelarna som kommer innebédra att mindre
aktorer konsolideras eller slas ut. Forra aret forbattrade
Magnit t ex sin bruttomarginal med 0,7% enbart genom
effektivare transporter. | en bransch kdnnetecknad av
laga nettomarginaler ar detta mycket. Magnit
redovisade for 2011 en nettomarginal pa 3,7% vilket
anda far réknas som haogt for branschen.

Det ar latt att forblindas av tillvaxtmojligheter inom
privatkonsumtion pa tillvdxtmarknader och ignorera
nasta steg som innebdr samma krav pa
produktutveckling och effektivitet som pa utvecklade
marknader. Magnit har i vara 6gon en genomtankt
process for att behélla sin nuvarande position och till
fullo utnyttja marknadens vidare utveckling.
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Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

P/E
Tundra
vikt i Borsvarde (USD Dir. avk. forandr. 1

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

Rysslands stérsta bank, 50% marknadsandel av all privat
Sberbank pref 9,70% 72840 inl&ning 52 5,2 3,3% 2,2%
Gazprom ADR 8,91% 144408 Rysslands (och varldens) storsta gasbolag 3,8 4,0 2,0% -7,9%

Ett av Rysslands storsta men ocksa mest slutna oljebolag. Lag
Surgutneftegaz pref 7,70% 42974 vardering ,hog direktavkastning 34 53 5,7% 3,6%
Lukoil ADR 5,16% 51204 Rysslands storsta privatagda oljebolag 45 4,6 3,3% -6,2%
Transneft pref 5,01% 10880 Rysslands ledande transportbolag inom olja 2,0 2,4 0,6% 5,1%
Novatek GDR 4,66% 41142 Rysslands storsta privatdgda gasproducent 20,9 18,8 1,7% -6,6%
Sistema (lokal aktie) 4,48% 8453 Rysslands "Investor"” eller "Kinnevik". Stor agare i bl a MTS. 8,3 8,4 1,0% -9,2%
MTS (lokal aktie) 4,45% 16151 Rysslands storsta mobilteleoperator 10,4 6,1 6,2% 1,9%
Nomos Bank GDR 3,61% 2675 En av Rysslands ledande privatagda banker 8,3 7,0 0,0% -1,2%

Vertikalt integrerat byggbolag med fokus pa billigare
LSR Group (lokal aktie) 3,08% 2499 lagenheter 27,7 61,5 2,8% 8,9%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

En bra start i férvaltningsarbetet

Under forsta kvartalet 2012 steg Tundra Rysslandsfond
med 23% (SEK) medan MSCI Russia steg 14%. En
bidragsanalys av meravkastningen pa 9% visar att 29%
kommer fran vara positioner i bank och finans, 27%
fran kraftsektorn och 13% fran telekommunikation.
Véardepappersval (val av rétt aktier) stéar for hela
meravkastningen pa 9% under forsta kvartalet. Det som
gor oss sarskilt nojda ar att alla sektorer, med undantag
for konsumentvaror, givit ett positivt bidrag till
meravkastningen. "Oversatt till svenska” innebar detta
att vi haft formanen att vélja huvudsakligen ratt aktier
inom alla olika sektorer. Likviditetshantering (kassan)
har kostat en knapp halv procentenhet vilket blir fallet
nar marknaden stiger och man lyckas attrahera nya
sparare. Var sektorallokering har inte givit ett signifikant
bidrag till meravkastningen. Detta forklaras av att var
overvikt mot sektorn bank och finans som varit den
overlagset basta sektorn under forsta kvartalet har varit
marginell under hela kvartalet. Vi konstaterar ocksa att
fonden utvecklats battre an sitt jamforelseindex 64% av
dagarna under vara fem forsta hela kalendermanader.
Det &r positivt att meravkastningen kommer successivt
och varken ar koncentrerad i tiden eller till nagra
enskilda positioner.

Tundra Rysslandsfond i topp

| alla vara presentationer har vi talat om vikten av att
vara langsiktig i sin forvaltning. Att, oavsett vad
konkurrenter gor eller analytiker havdar, vélja sin egen
vag. Sjalvklart ar det dock gléadjande for oss att under
vara fem forsta hela kalendermanader haft formanen att
leverera den basta rysslandsfonden pa marknaden. Vi
gratulerar vara andelsagare till en bra start och lovar
gora vart allra béasta for att fortsatta fortjana det
fortroende ni visat.

Diagram 9: Rysslandsfonder i PPM 31/10 2011 - 30/3 2012
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Marknaden — Fortsatt stigande volymer

KSE100 index steg 7,2% (USD) under manaden (6,9% i
PKR, 7,8% i SEK) jamfort med MSCI EMF (USD) som
foll 3,5%.

Diagram 10: KSEI00 vs MSCI EMF
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Forsta kvartalets uppgang om 20,3% (USD) var det
basta sedan 2006. Handelsvolymerna under mars
fortsatte stiga till i genomsnitt USD 67 miljoner dagligen,
jamfort med USD 53 miljoner i februari. Utlanningar var
nettokopare for andra manaden i rad med (ater) USD 8
miljoner. For att rekapitulera var utlanningar nettosaljare
fran maj 2011, ett monster som brots for forsta gangen i
februari. Att marknaden &tnjot intresse under manaden
trots en i dvrigt ganska dyster omvarldsbild kan delvis
forklaras av att utldnningar an sa lange deltar i mycket
marginell omfattning pa aktiemarknaden och att vara
lokala kéllor talar om ett stort antal forfragningar kring
aktiemarknaden fran utldndska investerare. Det faktum
att Citigroup (ett av vérldens storsta analyshus) under
méanaden publicerade den forsta langre rapporten pa
Pakistan, i vara dgon ovanligt positiv, har sannolikt
paverkat intresset. Pakistans hoga direktavkastning
(strax 6ver 7%) och det faktum att man tillhor kategorin
tillvaxtmarknader som nettoimporterar ravaror
(framforallt petroleumprodukter) kan vidare ténkas
utgdra delforklaringar till att aktiemarknaden trotsade
den allmanna trenden.

Pa den politiska fronten har det varit stilla under
méanaden. Omkring mitten av april torde nyhetsflodet
kring det pagdende domstolstrotsatalet mot
premiarminister Gilani (se foregdende manadsbrev)
tillta. Tillika fortsatter forhandlingarna kring ett eventuellt
aterupptagande av NATO-transporterna genom Pakistan
in i Afghanistan. Bada dessa moment ar forvisso
valkdnda men efter att rapportsdsongen nu ar éver kan
de fa okat utrymme och i 6kande utstrackning paverka
riskaptiten pa marknaden. Det slutliga forslaget kring
reavinstbeskattning pa aktiemarknaden ar forsenat men
invantas nagon gang under april manad.

Fonden

Fonden steg 6,8% under manaden, jamfort med
KSE100 index (SEK) som steg 7,8%. Under forsta
kvartalet steg fonden med 20,4%, jamfort med KSE100
index (SEK) som steg 15,7%. Fonden placerar sig
darmed i toppskiktet bland de Asienfonder som saljs i
Sverige, nagot som vi konstaterar gladjande nog har
inneburit ett tilltagande intresse for fonden.

Diagram 11: Tundra Pakistanfond vs marknaden under mars manad
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Kalla: Bloomberg

Fondens béasta positioner under manaden var DG Khan
Cement +30% (PKR) (som vi for évrigt skrev om i
foregdende méanadsbrev) och aterigen Engro Foods
+24% . Samst utveckling uppvisade Fauji Fertilizer Bin
Qasim ("FFBL") -12% och Engro Corp -10%.

Vi féredrar FFBL framfor FFC

Just FFBL har vi valt att 6ka var position i under
manaden. Bolaget ar ett dotterbolag till storre Fauiji
Fertilizer ("FFC”). FFC ar en renodlad ureatillverkare
medan FFBLs produktionskapacitet &r ungefar 50%
urea och 50% DAP. En svag prisutveckling fér DAP har
pressat kursen for FFBL alltfor mycket i vara ogon.
Bolagets existerande ureakapacitet varderat pa FFCs
kapacitetsmultipel (EV/kapacitet) ar nu vart mer én hela
borsvardet pa FFBL och vi far séledes tvriga
verksamheten "gratis”. Vi har darfor valt att sélja storre
delen av vart innehav i FFC och istéllet investera
likviden i FFBL. Diagrammet pa nésta sida visar vardet
av FFBLs ureakapacitet varderad pd samma
kapacitetsmultipel som FFC uttryckt i procent av
aktuellt borsvarde. Som synes var skevheten pa dessa
nivder senast i samband med krisen 2008-09. Vi
konstaterar samtidigt att det ligger ett stort antal
salirekommendationer ute pa marknaden som lagger
alltfor stort fokus pa den kortsiktiga prisutvecklingen.
Med samma agare, samma utdelningspolicy och
liknande likviditet tror vi varderingen kommer
normaliseras framdver, nagot vara andelsagare torde
tjdna en bra slant pa. En typisk "Tundrainvestering”
med andra ord.
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Diagram 12: Véardet av FFBLs ureakapacitet som procent av
borsvérdet
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Kaélla: Bloomberg, Tundra Fonder

Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

P/E
Tundra
vikt i Borsvarde Dir. avk. forandr. 1
Bolag portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2011A FY2012E (senast) man
Pakistans fjarde storsta bank, bast [lo6nsamhet, kommer
MCB Bank 9,19% 1780 forbattra eller bibehélla marknadsandel pé ca 8% 6,9 6,7 6,2% 9,6%
Pakistans tredje storsta bank, duktiga p& IR, inneb&r sannolik
United Bank 8,10% 1035 primar beneficiar vid okat utlandskt intresse 4,9 4,4 9,8% 8,3%
Pakistans storsta bank men fortfarande statligt majoritetséagd,
National Bank of Pakistan 7,85% 931 likvid aktie, hog direktavkastning 43 4,0 13,8% -2,0%
OGDC 7,30% 7954 Pakistans storsta olja- och gasbolag 9,9 7,6 4,2% -0,5%
Pakistans "Unilever" eller "Wim-Bill-Dann", litet men mycket
Engro Foods 4,92% 389 snabbvaxande livsmedelsforetag, framforallt forpackad mjolk 40,7 13,9 0,0% 24,0%
Pakistan State Oil 4,46% 472 Pakistans storsta distributionsbolag av petroleumprodukter 3,9 4,2 2,0% -3,6%
Fatima Fertilizer 4,41% 523 En av Pakistans storsta godselproducenter 11,7 53 6,3% -0,4%
En av Pakistans fem stdrsta banker, historiskt hog avkastning
Allied Bank 4,18% 669 pa eget kapital 51 4,8 6,9% 9,1%
Investmentbolag, stor agare i bl a Fatima Fertilizer, god
Arif Habib Corp 4,16% 148 likviditet trots storlek n.a. n.a. 5,3% 8,5%
Ledande och snabbt véxande livsmedelsbolag, delagt av
Unilever Pakistan 4,05% 821 Unilever 19,5 14,6 5,4% -0,5%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Marknaden - Definition

Tundra Agri & Food ar till var kdnnedom den forsta
integrerade livsmedelsfonden med uteslutande fokus pa
tillvaxtmarknader. Av denna anledning saknar vi en
enhetlig "marknad” att beskriva branschtrender for
fondens relevanta sektorer. Vi kommer tillsvidare i vara
manatliga marknadsbeskrivning presentera tre index
som tillsammans tacker huvuddelen av vart
placeringsmandat: MSCI EM Food Products index,
MSCI EM Food retailing index samt MSCI Global
Agriculture index. Det forsta indexet fangar framforallt
producenter av vidareféradlad mat, det andra indexet
erbjuder ett tvarsnitt av livsmedelsdetaljister och det
sista indexet, som synes globalt, fangar huvuddelen av
varldens (och tillvaxtmarknaders) godselproducenter,
underleverantorer till jordbruk och flera jordbruksbolag.
For saval godselproducenter som underleverantorer till
jordbruk ar tillvaxtmarknader den snabbast véxande
marknaden och en allt storre andel av deras totala
forsalining gar till tillvaxtmarknader. Det &r langt ifran en
perfekt beskrivning men det ar var forhoppning att
dessa tre index tillsammans ska kunna ge en
acceptabel approximation avseende branschtrenderna
for de bolag Tundra Agri & Food har mojlighet att
investera i. For fondens utveckling adderar vi sedermera
MSCI World samt MSCI Emerging Markets som
referenspunkter avseende aktiemarknadstrender.

Marknaden

Mars innebar mindre rorelser for alla tre index dar EM
Food retailing uppvisade en marginellt positiv utveckling
emedan bade EM Food Products och Global Agriculture
marginellt foll under manaden.

Diagram 13: MSCI EM Food Products index, MSCI EM Food retailing
index samt MSCI Global Agriculture index
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Kélla: Bloomberg

Flera intressanta strukturaffarer har skett under aret.
Under januari kopte Singaporenoterade Olam
International, som tidigare var en spannmalstrader, en
storre mjolkgard utanfor Penza i Ryssland. Totalt var det
forvarvet vart USD 500 m,

vilket gav en indikation pa vad strategiska kopare tycker
att mark och mjolkproduktion i Ryssland ar vart. Storre
rubriker tilldrog sig dock ravaru- och gruvbolaget
Glencores forvarv av kanadensiska Viterra, som innebar
en breddning av Glencores verksamhet till global
livsmedelsforsorjning. Glencore kopte Viterra for USD
6,1 mdr, vilket var 48% premie mot borskurs dagen
fore forvarvet. Forvarvet ar intressant av flera skal. Dels
har Glencore fram till idag varit mycket fokuserade pa
harda ravaror (som metaller) och bara varit en trader av
mjuka ravaror och dels sa ar Viterra likt var fond
Agri&Food integrerat i stora delar av vardekedjan av
livsmedelsforsorjning. Viterra har tre divisioner: Agri
products (saljer inputvaror sasom godsel och andra
avkastningsforhojare till kanadensiska bonder), Grain
Handling (Viterra har 6éver 40% marknadsandel pa
spannmalshandel i Kanada, men &ven betydande
verksamhet i Australien) och Processing. Inom
processing ar Viterra Nordamerikas tredje storsta
pastaproducent och véarldens storsta producent av
processat havre for leverans till varldens alla ledande
producenter av frukostflingor och musli. De tre
omradena tacker en stor del av var fonds inriktning
med avsaknad av livsmedelsdetaljister.

USDA (US Departent of Agriculture), publicerar en av
varldens mest erkdnda och mest omfattande databaser
om mjuka ravaror. | slutet av mars kom en rapport pa
spannmalslager och framtidsutsikterna for
skordearealer som éar stddjande for prisutvecklingen. De
kvartalsvisa lagren var under marknadens
forvantningar, och den odlade ytan for alla spannmal
var lagre an véantat forutom fér majs som var storre an
vantat. Spannmalslagerstatistik bekraftar att foder och
annan efterfragan ar hogre an USDA har prognostiserat
tidigare. For vete specifikt var lagren 16% lagre an for
ett ar sedan. Statistiken har understott prisuppgang i
vete men aven for kvavegddsel som kortsiktigt har
starkast korrelation med spannmalspriserna.

Fonden

Tundra Agri & Food foll 2,5% (SEK) under mars
ménad, jamfort med MSCI World (SEK) +1,4%, MSCI
EMF (SEK) -3,1%, MSCI EM Food products (SEK)
+0,9%, MSCI EM Food retailing (SEK) -0,6% och MSCI
Global Agriculture +0,6%. Vid manadens utgang
inneholl portfolien 33 aktier fran 14 lander. Kina (19%),
Brasilien (16%) och Ryssland (17%) &r storsta enskilda
marknader och de enda tre lander med exponering
over 10%. Bast utveckling uttryckt i USD under
fondens andra manad uppvisade Adecoagro +19% och
Almarai +8%. Samst uppvisade
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United Phosphorous -20%, Lianhua -20% och Sinofert -
18% och X5 -18%. Positivt var att vara tva storsta
innehav hade en mycket positiv utveckling under mars.
Trots det var fondens resultat negativt for manaden. |
flera av portfoljbolagen har kvartalsrapporter som
kommit in samre dn marknadens forvantningar
resulterat i kraftiga kursfall. | ett av dessa bolag, Lianhua
Supermarket, fordubblade vi var position nagra dagar
efter rapporten da vi tycker varderingen &r klart
intressant efter kursfallet.

Diagram 14: Tundra Agri & Food relativt relevanta index mars manad
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Diagram 15: Bést och sémst under mars manad
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Kélla: Bloomberg

Storre innehav

| foregdende méanadsbrev kommenterade vi négra av
vara storre innehav. Forra ménaden presenterades
Adecoagro (Argentina jordbruk/Brasilien etanol),
Almarai (Gulflanderna mejeri och andra livsmedel), och
Sun Art (Kina Livsmedelsdetaljist) Nedan foljer
ytterligare tva storre innehav.

Brasil Foods ér ett av varldens storsta matféretag och
har mottot "global ledare i produktion av protein” (fritt
Oversatt). Bolaget har knappt 10% av globala handeln
inom protein och ar bl a varldens storsta exportér av
kyckling. Brasil Foods bedriver daven betydande
mejeriverksamhet (10% av férséljningen) och
matféradling i Brasilien.

Totalt tillverkar man éver 3000 artiklar inom fagel, gris,
not, mejeriprodukter, margarin, pasta, fardig frysmat
och frysta gronsaker. Bara under forra aret lanserades
288 nya artiklar (SKU) 60% av forsaljningen ar lokal i
Brasilien och 40% gar pa export. Det mest intressanta
segmentet i vara 6gon ar matforadling som bolaget
kallar Food Service (fér ndrvarande 6% av
forséljningen). Forra aret vaxte segmentet 20% varav
15% i volym. Marginalen fore skatt 6kade tack vare
bolagets synergier med hela 3,2% under 2011.
Exportverksamheten har generellt 1&g marginal, men
bolaget verkar att dver tiden bli mera lokala. De startade
verksamhet i Kina och i Gulflanderna under

2011. Bolaget har varit noterat i Brasilien i 32 ar.

Indofood &r storst pa livsmedelsforadling och
distribution av livsmedel i Indonesien. Bolaget ar sedan
hosten 2010 noterade pa borsen i Jakarta. Inom
foradlade livsmedel producerar man och distribuerar
nudlar och pasta, egen mjdlproduktion, mejerier,
snacks, olja och andra fetter, kryddor/saser och olika
halvfabrikat inom matlagning. Indofood har &ven en
omfattande jordbruksverksamhet dar man odlat upp
drygt 200 000 hektar mark. Framfoérallt produceras
palmolja (6ver 80% av arealen), men dven gummi och
sockerror. Slutligen har Indofood ett mycket omfattande
distributionsnat pa Indonesiens alla storre dar. Ingen
aktor har ett storre natverk av egen och tredje parts
distribution.

B&da bolagen nédmnda ovan har omfattande CSR
(Corporate Social Responsibility) och Sustainability
program, vilket pavisar att dven i tillvaxtmarknader har
dessa fragor blivit vanligare och paverkar bolagens
langsiktiga verksamhetsplanering.

Diagram 16: Indofood och Brasil Foods (USD)
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Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Agri & Food

PIE
Tundra
vikti Borsvarde Dir. avk. férandr.
Bolag Land portfélj  (USD m) Kort beskrivning FY2011E FY2012E (senast) 1 man

En av vérldens storsta privata markagare.
Verksamma i Argentina, Brasilien och Uruguay.
Jordbruk, socker och kraftigt 6kande
Adeco Agro Argentina 6,5% 1298 etanolproduktion. 19,4 19,3 0,0%  18,9%

Storsta mejeriet i Gulflanderna med néstan 50%
marknadsandel p& mjélk och yoghurt. Har under
senare ar breddat verksamheten till bl a juice och
Almarai Saudiarabien 5,5% 7022 andra foradlade livsmedel. 18,9 15,5 1,8% 8,3%

Lianhua Supermarket Kina 4,7% 1273 En av Kinas storsta livsmedelsdetaljister 145 15,6 2,1% -19,5%

En av varldens storsta kycklingproducenter, men
aven producent av pasta, sojabonor och frysta
gronsaker. Verksamhet i Latinamerika men aven
Brasil Foods Brasilien 4,7% 17458 mellanostern, Europa och Asien 9,4 8,6 0,0% -4,3%

Indofood Indonesien 4,4% 4656 Storst pa vidareforadlad mat i Indonesien 13,1 12,0 2,8% -6,2%

Kinesiskt jordbrukskonglomerat. Bl a
China Agri Kina 4,4% 2662 spannmélsproduktion och biobranslen. 9,5 8,7 2,2% -12,6%

Saudiarabiens storsta producent av kvave. Har stor
fordel av tillgang till billig naturgas vilket sannolikt

Saudi Arabian Fertilizer Saudiarabien 4,2% 12699 kan besta under lang tid framover 11,2 11,8 7,0% 4,2%
Storsta aktor inom Hyper markets i Kina, 12%
marknadsandel. Véxer snabbt. JV mellan franska

Sun Art Retail Group Kina 3,9% 12923 Auchan och Tawianesiska Ruentex. 49,2 37,2 1,0% 1,2%
En av varldens ledande leverantorer till jordbruk i
hela varlden. Véaxer mycket snabbt i

Deere & Co USA 3,3% 32508 tillvaxtmarknder 13,0 10,8 2,3% -2,4%
Producerar framforallt palmolja, naturgummi och
kakao. De raffierar aven palmolja for olika

Kuala Lumpur Kepong Malaysia 3,3% 8568 produkter 19,1 18,5 3,5% 2,6%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder




