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Andelar i vardepappersfonder kan bade ¢ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man
vid forsaljning alltid far tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for
framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
férvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning,
halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns pa var hemsida. Du kan ocksa kontakta
oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar kostnadsfritt till dig. Har du nagra fragor ar du
valkomna att ringa oss pa telefonnummer 08-55 11 45 70.
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Manadshrev mars 2017
Sammanfattning frontier markets

Frontier markets steg 2,3% i SEK under mars. Skillnaden i
avkastning mellan enskilda marknader fortsatte vara stor. Argentina
(+11,6%), Kenya (+8,3%) och Nigeria (+7,0%) var vinnarna bland
de storre marknaderna medan Marocko (-6,8%) och Pakistan (-
3,7%) foll. Tillgangsslaget utvecklades battre &n emerging markets
(+1,4%) medan developed markets slutade oférandrat p.g.a. svag
utveckling i USA.

FED hojde styrrantan med 25 baspunkter men marknaden tog faste
i duvaktiga signaler och frontier markets-fonder globalt sett kunde
bevittna infloden under februari fér andra manaden i rad. Under
mars vande flédena dock till utfléden, vilket accelererade under
inledningen av april.

Den svaga utvecklingen i Pakistan forklaras av att marknaden
invantar Hogsta Domstolens dom vad géller premiarministerns
familjs koppling till Panamaskandalen.

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

Vietnam (+3,3%) utvecklades béattre an tillgangsslaget generellt.
Aven om forsta kvartalets BNP-tillvaxt pd 5,1% kom som en
negativ overraskning, fick marknaden hjalp av positiva tongangar
fran flera bolagsstammor, 22-manadershégsta pa landets
inkdpschefsindex samt utlandskt intresse foér vietnamesiska
transaktioner inom private equity-segmentet.

Afrika tillhorde vinnarna under mars med saval Kenya som Nigeria
i toppskiktet. Bada landerna fortsatter kdmpa med svagare
ekonomi. | Nigerias fall har det manifesterats bl.a. i svaga
rapporter fran konsumentsektorn.
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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfér inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de férvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och Gvrig

information finns pa var hemsida.
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Manadshrev mars 2017

Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mdn 1 &r 12 mén Start
Tundra Frontier Opportunities 175,47 1,9% 6,2% 35,0% 75,5%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 768,08 2,3% 7,3% 23,7% 43,1%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 7,8%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 12,1%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 11,2%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,84
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,57

Bankkonto SEB 5851-1078355 Riskniva 5 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211282 Férvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 861229
Bloomberg TUNDFRO SS
Forvaltat kapital 507,8 MSEK

beraknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i mars Samsta aktierna i mars

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Brac Bank Ltd 27,4% Gb Auto

Suez Cement 18,2% Egypt Intl Pharma
United Bank Afr 17,7% Active Fine Chem
Grupo Galicia-B 15,8% Bim Son Cement

Masan Group 13,9%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven
Bolag

Systems Ltd

Vikt i portfélj Land P/E 2016E P/E 2017E

-17,4%
-10,8%
-10,4%
-9,9%
-9,1%

Direktav- Férandring 1
kastning ménad (SEK)

Brac Bank Ltd 5,3% Banglad. 17,3 14,9 1,1%
Active Fine Chenr 4,7% Banglad. - -
Ferozesons Labs 4,5% Pakistan - 19,6
Meezan Bank 4,3% Pakistan 13,7 11,0 4,8%
Square Pharma 3,9% Banglad. 22,5 19,2 0,9%

Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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====Tundra Frontier Opportunities ====MSCI FM ex GCC Net Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

® Bank och Finans 29,9%
® Halsovard 14,3%
= Dagligvaror 14,1%
= Verkstad 10,9%
= Basindustri 9,0%
mIT8,6%
M Sallankopsvaror 7,0%
W Kassa och 6vrigt 5,3%
Fastigheter 0,7%
Kraft 0,0%
Telekom 0,0%
Energi 0,0%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) steg 2,3% under
manaden, vilket kan jamféras med MSCI Emerging Markets Net
(SEK) som steg 1,4%. Basta marknader under manaden blev
Argentina (+12%), Kenya (+8%) samt Nigeria (+7%). Bland
forlorarna aterfanns Marocko (-7%), Sri Lanka (-5%) och
Pakistan (-4%). Den amerikanska dollarns férsvagning om 1%
paverkade avkastningen motsvarande negativt i SEK raknat.
Den kanske viktigaste nyheten under mars var det faktum att
utlanningar gjorde de storsta nettoinsattningarna pa tva ar till
fonder inom tillgangsklassen enligt statistik fran EPFR for
februari. Enligt EPFR uppgick nettokdpen till USD 157m. Det
ska stéllas mot totala utfléden uppgaende till USD 4 mdr under
2015-2016. Enskilda manaders flode bér tas med en nypa salt
men vi har i tidigare manadsbrev (se manadsbrev januari 2017)
stallt fragan hur lange de stora nettoutflédena ur frontierfonder
kan fortsatta. Aven om investerare i t.ex. Tundra Frontier
Opportunities Fund kanske kanner sig ganska ndjda med de
senaste tva arens utveckling bér man ha i atanke att
marknadsférutsattningarna varit mycket tuffa givet det
konstanta saljtrycket pa frontiermarknader. Avkastningen har
raddats med overavkastning jamfort med index samt den
starkare amerikanska dollarn. Det &r tre ar sedan vi sag infloden
till tillgangsklassen. Historien visar att denna typ av fléden gar i
tydliga cykler. Tredje aret gillt kanske?

Fonden

Fonden steg 1,9% under manaden, marginellt séamre an
jamforelseindex som steg 2,3%. Fonden tappade en hel del pa
sina undervikter i Argentina och Kenya, de tvad basta
aktiemarknaderna under mars. Dartill sag vi en tydlig rekyl i
Egypten som ocksa innebar ett signifikant negativt bidrag.
Fondens undervikt i Marocko bidrog dock positivt nar politisk
oro skakade om marknaden. Overavkastning skapades i &vrigt
framforallt genom aktieval dar fondens innehav i Bangladesh,
Kazakhstan, Vietnam, Pakistan och Sri Lanka utvecklades
vasentligt battre an respektive underliggande marknad. Under
manaden salde fonden sitt innehav i vietnamesiska
fastighetsbolaget DXG efter stark kursutveckling. Text fortsdtter
pa sid 10

Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: Bloomberg  —— 1\ nqra Frontier Opportunities =—=—MSCI FM ex GCC Net Index

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

W Pakistan 23%

= Vietnam 18%

W Egypten 14%

® Bangladesh 14%

B Sri Lanka 8%

= Argentina 6%

™ Nigeria 6%

= Kassa och 6vrigt 5%
Kazakhstan 3%
USA 1%
Botswana 1%
Ghana 0%

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig

information finns pa var hemsida.
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Tundra Nigeria and Sub-Sahara Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén lar 12 man Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 56,23 5,0% 4,5% -5,4% -43,8%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 9897,01 4,2% 1,2% -5,5% -24,2%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 7,3%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 19,1%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 15,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,15
Jamforelseindex ~ S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -0,58
Bankkonto SEB 5851-1101667 Riskniva 6 av 7 (se KIID fér mer info)
ISIN kod SE0005188091 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 878223

Bloomberg TUNDNIG SS

Férvaltat kapital 116,7 MSEK

beréknade pd under 24 ménader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 méanader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i mars Samsta aktierna i mars

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Kcb Group Ltd 36,0% Ecobank Transnat -10,9%
Equity Group 24,3% Uac Of Nigeria -2,9%
United Bank Afr 17,7% Mcb Group Ltd -1,7%
Stan Chart Ghana 15,3% Fbn Holdings Plc -1,6%
Ghana Com Bank 15,0% Dangote Cement -0,4%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2016E P/E 2017E  kastning manad (SEK)
Guaranty Trust 1,9% Nigeria 5,6 5,8 8,3% 10,0%
GlobalXMSCI Nig. 1,9% Nigeria - - - 2,0%
Ghana Commercial 1,7% Ghana 4,8 4,5 10,3% 15,0%
Zenith Bank Plc 1,6% Nigeria 39 39 12,8% 10,5%
Presco Plc 1,3% Nigeria 9,2 7,2 3,1% 2,0%

Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund vs jmf-index (sedan start)
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====Tundra Nigeria and Sub-Sahara ===S&P Africa Frontier Total Return Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

B Kassa och 6vrigt 79,7 %
H Bank och Finans 14,7%
M Dagligvaror 2,3%

B Telekom 0,9%

H Energi 0,9%

M Kraft 0,6%

¥ Basindustri 0,6%

[ Sallankopsvaror 0,2%
Halsovard 0,0%
1IT0,0%

Verkstad 0,0%
Fastigheter 0,0%

2016-12-30

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index steg 4,2% i mars, battre
an andra frontier markets (MSCI Frontier Markets xGCC Net
+2,3%). Nigeria steg 7,0% i mars medan Kenya steg 8,3%.
Basta marknad i mars var Uganda, +9%, féljt av Ghana,
+8,6%. Namibia var samsta marknad (-3,4%) f6ljt av Rwanda
som foll 1,2%. (alla férandringar i SEK)

Nigerias president atervande till slut till Nigeria efter sju
veckors behandling i London, fortfarande okant fér vad. Den
langa franvaron har redan nu lett till spekulationer om att han
inte kommer stélla upp fér omval 2019. Centralbanken fortsatte
tillféra USD till den svarta nairamarknaden vilket fick spreaden
mot den officiella kursen att minska till omkring NGN +75 per
USD (officiella kursen & NGN 315). Nigerias inflation
minskade till 17,8% i februari (18,7% i januari), fortsatt
valdigt hoga nivaer. Ytterligare tecken pa det svara laget for
konsumenterna syntes i konsumentbolagens rapporter.
Exempelvis minskade Nestlé Nigerias vinst med 70% under
2016. Ett annat exempel ar att antalet internetanvandare
minskade med 5% till 91,3m. De nigerianska bankerna
fortséatter dock att vaxa och vinsterna i de fyra stérsta bankerna
Okade med drygt 20%. Fonden &r sedan lange underviktad i
konsumentbolag till forman for just banker som vi ser som
kraftigt undervérderade.

Ghana fortsatter att visa styrketecken och savél bolagsrapporter
som makrostatistik gar at ratt hall. Ghanas Cedi starktes med
drygt 8% under manaden trots att centralbanken sankte rantan
med 2%-enheter (till 23,5%). Kenya brottas fortfarande med
Okande inflation pa grund av torkan, +10,3% i mars.
Centralbanken har aterigen patalat de negativa effekterna av
rantetaket och férhoppningarna om att det skall tas bort efter
valet i augusti 6kade och fick aktiemarknaden att reagera
positivt.

Fonden

Fonden steg 5% i mars, battre &n jamfoérelseindex som steg
4,2%. Pa landniva tjanade fonden mest pa overvikten i Ghana,
medan undervikten i Kenya bidrog mest negativt. Sektormassigt
tjanade vi pa ratt aktieval i telekom- samt banksektorn, medan
var undervikt i konsumentbolag bidrog mest negativt. Inga
storre forandringar har genomférts under manaden men ett
stérre infléde mot slutet av manaden har lett till tillfalligt hog
likviditet, vilket vi arbetar med att atgérda. (alla férandringar i

SEK)
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Killa: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landférdelning

® Kassa och ovrigt 80%

B Nigeria 13%

® Ghana 2%

W Kenya 1%

= Sydafrika 1%

¥ Botswana 1%
Mauritius 1%

Uganda 1%

Togo 0%

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig

information finns pa var hemsida.
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Manadshrev mars 2017
Tundra Pakistan Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 man 1ar 12 mén Start
Tundra Pakistan Fund 371,78 -1,7% -2,6% 42,8% 271,8%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 8290,79  -37% -35% 52,8% 184,4%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 8,8%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 13,8%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 19,3%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,65
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 0,15

Bankkonto

ISIN kod

PPM nr
Bloomberg
Férvaltat kapital

SEB 5851-1076190

Riskniva
SE0004211308
705806
TUNDPAK SS
928,4 MSEK

5 av 7 (se KIID for mer info)

Forvaltningsavgift/ar

2,5%

Marknaden

| den kvantifierbara vérld av siffror som mestadels styr en
portféljforvaltares dag kan mindre objektiva politiska handelser
fungera som en “osynlig hand” och senareldgga den férvantade
utvecklingen. Studenter soker sig till universitetet och individer
soker forebilder i en ambition att lara sig spela det politiska
schackspelet. Krangligheter och omgivande tvetydigheter har
aven en effekt pa aktiemarknaden.

Otaliga forsok har gjorts for att férutspa det forestaende utslaget
av Panama-rattegangen (dar flera av det styrande partiets
familjemedlemmar ar namngivna som agare till off-shore bolag).

Att folja sparet av pengafléden kan uppta odndlig tid utan att
for den delen sékerstalla slutdestinationen, och istéllet for att
ga pa rak kollisionskurs med regeringen (med ett ar kvar till val)
kan kanske ett detaljerat domslut fran Hogsta domstolen
fungera som ett bredare ramverk for att 6ka regelefterlevnad och

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

beraknade p&
historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering

Samsta aktierna i mars
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i mars
Avkastning (SEK)

Sui Northern 18,2% ‘Askari Bank Ltd 10,5% skapa tydligare atgarder mot korruption. Detta tror vi ar det
E?WeLffCTe"t S’g“f :”m NetﬁNgfk Ltd Z‘l‘; storsta positiva resultatet fér en annars mindre engagerad
u Life Assur. ,8% ystems Lt -9,1% . " . . . ° o -
Meezan Bank 12.8% Shezan Intl 0.0% b?folknlng ld.ar detta p[ejudlkat kan leda “t||I a"tt sa smaningom
Mari Petroleum 12,3% Natl Bk Pakistan 0,5% halla politiker, byrdkrater och affarsman pa ta ur
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
! ansvarssynpunkt.

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfolj Land 2016F P/E 2017E kastning manad (SEK) MSCI Paklstan Net (SEK) féll 3,7% i mars, jamfort med MSC|
Pak State OIl 5,7% Pakistan 10,7 7,2 38% 47% Emerging Market Net (SEK) som steg 1,4% och MSCI Frontier
;”ges Bi”thd“" 22; ia:fs:a“ 96 95 55% 6,3% Market xGCC Net (SEK) som steg 2,3%. SEK starktes med 1%
cb Ban 2% akistan 10,8 10,3 7,3% 0,8% H 2 H i
BL 5 1% Pakistan i . . ) mot USD vilket paverkade den absoluta avkastningen negativt.
Meezan Bank Ltd 4,9% Pakistan 137 110 48% 12,8% Det bredare KSE 100-indexet sjonk 0,8% i lokal valuta

(oférandrat i SEK) och den genomsnittliga dagsomsattningen

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning) sjonk till USD 114m. Andra viktiga héndelser under manaden

var att K-Electrics eltariffer for de kommande aren sanktes till
kinesiska stordgaren Shanghai Electrics fortret. Shanghai
Electric har nyligen férvarvat 66,4% av bolaget och begérde
snabbt ett méte med premidrminister Sharif for att framféra sitt
missnoje.

Pakistans  finansmyndighet, = Securities and  Exchange
Commission of Pakistan (SECP), har fortsatt sitt arbete for att fa
bort missbruket av kundtillgangar hos maklarfirmor i landet.
Arbetsgruppen kom till fér att skapa transparenta regelverk
kring aktiebelaning med riskkontroll som en viktig parameter.
Nar det nya regelverket finns pa plats uppskattas detta kunna
lyfta den dagliga omsattningen till USD 300-400m. Text
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MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan

Bank och finans Kraft iasl ndustri Telekom Energi fortsétter pao sid 10
Killa: Bloomberg mars 2017
Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Killa: Bloomberg wmmmTndra Pakistan Fund ~ ====MSCI Pakistan TR Net Killa: Bloomberg = Tundra Pakistan Fund ~=——MSCI Pakistan TR Net
Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning Utlandska floden och daglig omsattning pa Pakistan Stock Exchange
250
B Bank och Finans 29,8% 200
B Basindustri 15,3% 150
B Dagligvaror 14,6% 100 l 'l
® Energi 8,0% 50 l 1 AN | I I
m Sallankopsvaror 7,7% 0 j J I I I I l I I J
® Verkstad 6,4% 50 ! I l I I | '
. Esfios%sw B .
A s,S% -150
Halsovard 4,5%
o o -200
Kassa och dvrigt 1,4% apr-156 jul-15  okt-15 jan-16 apr-16 jul-l6 okt-16 jan-17

Fastigheter 1,0%

Telekom 0,0% = Utlandska nettoflode till bérsen, Pakistan (USD)

B Daglig bérsomsattning Pakistan (USD)
Kalla: Pakistan Stock Exchange, NCCEL

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig
information finns pa var hemsida. 6
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Manadshrev mars 2017

Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK)

Utveckling Varde (SEK) 1 man | ar 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 115,64 0,7% -2,6% 42,6% 15,6%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 4801,57 1,0% -5,9% 40,8% 24,4%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 7,3%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 17,9%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 21,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,80
Jamforelseindex ~ MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,00
Bankkonto SEB 5851-1076212 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211274 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 741637

Bloomberg TUNDRYS SS

Férvaltat kapital 24,8 MSEK

* beraknade p& under 24 ménader rullande. For fonder med kortare

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i mars
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i mars

Avkastning (SEK)

Killa: Bloomberg

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)
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===Tundra Rysslandsfond

Tundra Rysslandsfond : Sektorfordelning

2014-10-14 2016-04-14
====MSCI Ryssland Total Return Net
Kalla: Bloomberg

55

= Energi 38,6%

= Basindustri 16,9%

B Bank och Finans 16,7 %

M Dagligvaror 13,3%

= Kassa och ovrigt 5,6%

= Telekom 5,0%

mIT24%

W Fastigheter 1,6%
Kraft 0,0%
Halsovard 0,0%
Sallankgpsvaror 0,0%
Verkstad 0,0%

X 5 Retail-Gdr 10,0% Moscow Exchange -7,1%
Tbc Bank Group | 5,7% Novatek Pjsc -3,9%
Sberbank 5,4% Transneft Pjsc -3,7%
Tatneft 4,9% Gazprom -1,8%
Surgutnefteg-Prf 4,1% Norilsk Nickel -1,4%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav-  Forandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2016E P/E 2017E kastning  ménad (SEK)
Sberbank 9,1% Ryssland 6,8 5,5 4,1% 5,4%
Novatek Pjsc 9,0% Ryssland 8,5 11,9 2,5% -3,9%
Gazprom 8,7% Ryssland 3,5 3,8 6,2% -1,8%
X 5 Retail-Gdr 4,7% Ryssland 19,3 14,4 0,0% 10,0%
Lukoil 4,6% Ryssland 10,2 5,4 7,1% -0,7%

Ryska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)

5%

4%

4%

3%

3%

2%

2%

1%

1%

0%

-1%

-1%

Telekom Dagligvaror Bank och Kraft MSCI MsCI MSCI MSCI  Basindustri Energi
finans Russia  Russian  Russia Russia
ADR/GDR  (10/40) Smébolag
Index
® mars 2017

Kalla: Bloomberg

Marknaden

Den ryska marknaden (MSCI Russia Net) steg 1,0% matt i SEK
under mars. Som jamforelse steg 6vriga tillvaxtmarknader (MSCI
Emerging Markets Net) 1,4%.

Rubeln fortsatte att stérkas gentemot dollarn under manaden
med hela 4% och detta trots att oljepriset foll 5%. Positiva
nyheter var att inflationen for februari foll till 4,6%.
Motsvarande siffra var 5% under januari. Den ryska
centralbanken sankte styrrantan fran 10% till 9,75%, vilket var
nagot tidigare an forvantat. Centralbanken hanvisade just till
lagre inflation. Tack vare den starka valutan utvecklades
inhemskt fokuserade sektorer, telekommunikation, detaljhandel
och bank & finans, bast under manaden samtidigt som energi,
som har en stor exportandel, utvecklades samst.

De storsta protesterna genomférdes i Ryssland pa flera ar. De
mest omfattande agde rum i Moskva och St Petersburg men
protester férekom aven i andra stader. Protesterna var framfor
allt inriktade mot den omfattande korruptionen. Den mest
kanda oppositionsledaren Alexei Navalny arresterades aterigen
15 dagar.

Fonden
Tundra Rysslandsfond steg 0,7% under mars medan
marknaden, matt som MSCI Russia Net, steg 1,0% (SEK).
Hittills i ar har fonden fallit 2,6% och jamférelseindex fallit
5,9%.

Vénligen notera att fonden kommer fusioneras med Tundra
Frontier Opportunities Fund. Sista handelsdag fér fonden ar
den 12 maj.

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)
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===Tundra Rysslandsfond === MSCI Ryssland Total Return Net

MSCI Russia, oljepriset och LME:s metallindex (USD)
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===Qljepris (Brent) = |ME Metallprisindex

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig

information finns pa var hemsida.
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Manadshrev mars 2017
Tundra Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

TUNDRA

Utveckling Virde (SEK) 1 man lar 12 man Start Marknaden
Tundra Sustainable Frontier Fund 110,92 1,5% 5,6% 35,0% 10,9% H o,
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 768,08 2,3% 7.3% 23,7% 7,1% M§C| Fron’Fler Mark_e__ts XGCC NEt (SEK) Ste_g 2'3/0 under
manaden, vilket kan jamféras med MSCI Emerging Markets Net
Fondfakta Risk och kostnader* (SEK) som steg 1,4%. Basta marknader under manaden blev
Startdatum 2015-08-03 Aktiv risk (Tracking error) - Argentina (+12%), Kenya (+8%) samt Nigeria (+7%). Bland
Startkurs 100,00 Standardawikelse - " o o . o
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index . férlorarna aterfanns Marocko (-7%), Sri Lanka (-5%) och
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta - Pakistan (-4%). Den amerikanska dollarns férsvagning om 1%
Jamférelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio - 2 H H : =
Bankkonto SEB 5851-1107312 Riskniva 5 av 7 (se KIID for mer info) paverkade avkas.tnmgen motsvarande negatl\lt ! SEK raknat'
ISIN kod SE0005797206 Forvaltningsavgift/ar 2,5% Den kanske viktigaste nyheten under mars var det faktum att
PPM nr - utlanningar gjorde de storsta nettoinsattningarna pa tva ar till
Bloomberg TUNDSUS SS f d . t“ ° kl | t tt tk fo EPFR f
Fonaltat kapital 258.2 MSEK onder inom tillgangsklassen enligt statistik fran or
februari. Enligt EPFR uppgick nettokopen till USD 157m. Det
* he:knadepé under 24 méanader rullande. For fonder med kortare Ska Sté“as mot totala utﬂ('jden Uppgéende t||| USD 4 mdr Under
historik &n 24 manader anvénds veckodata sedan lansering. . o - .
: 2015-2016. Enskilda manaders flode bér tas med en nypa salt
Bista aktierna i mars Samsta aktierna i mars men vi har i tidigare manadsbrev (se manadsbrev januari 2017)
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) stallt fragan hur lange de stora nettoutflédena ur frontierfonder
Suez Cement 18,2% Gb Auto -17,4% k f t tt A . t . t .l_ d F t
United Bank Afr 17.7% Eeypt Intl Pharm 10.8% an fortsatta. Aven om investerare i t.ex. Tundra Frontier
Grupo Galicia-B 15,8% Bim Son Cement J -9,9% Opportunities Fund kanske kanner sig ganska ndjda med de
Masan Group 13,9% Hum Network Ltd 9,4% senaste tvd é&rens utveckling bdr man ha i &tanke att
Meezan Bank 12,8% Systems Ltd -9,1% . . . . .
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder marknadsforutsattningarna varit mycket tuffa givet det
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1 konstanta saljtrycket pa frontiermarknader. Avkastningen har
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2016E_P/E 2017E __ kastning ménad (SEK) raddats med overavkastning jamfort med index samt den
Masan Group 5,3% Vietnam 20,5 15,8 - 13,9% . - ° oo "
Foromesans Labs 439 Pakistan > lo6 ) 05% s_tark_areoamerlkanska d_oIIa_rn. D_et ar tre ar sedan vi sag |nf|odﬂer!
Grupo Galicia-B 3,9% Argentina 13,2 12 13% 15,8% till t_|||gangsk|assen_. H|stor|§n visar att denna typ av fléden gar i
Gb Auto 37% Egypten - - 32% -17,4% tydliga cykler. Tredje aret gillt kanske?
Masan Group 3,6% Pakistan 13,7 11,0 4,8% 12,8%
Fonden
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning) Fonden steg 1,5% under manaden, samre &n jamforelseindex
149, som steg 2,3%. Fonden tappade en hel del pa sina undervikter
129, i Argentina och Kenya, de tva basta aktiemarknaderna under
10% mars. Dartill sag vi en tydlig rekyl i Egypten som ocksa innebar
- ett signifikant negativt bidrag. Fondens undervikt i Marocko
o bidrog dock positivt nar politisk oro skakade om marknaden.
- Overavkastning skapades i 6vrigt framférallt genom aktieval dar
- fondens innehav i Kazakhstan, Vietnam, Pakistan och Sri Lanka
0% utvecklades vasentligt battre an respektive underliggande
9 marknad. Under manaden salde fonden sitt innehav i
4% vietnamesiska fastighetsbolaget DXG efter stark kursutveckling.
o Text fortsétter pa sid 10

-8%
Argentina Kenya Nigeria Vietnam  MSCI FM Bangladesh Pakistan Sri Lanka

mmas2017  O*OCC Net
Kalla: Bloomberg
Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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===Tundra Sustainable Frontier Fund ====MSCI FM ex GCC Net Index = Tundra Sustainable Frontier Fund ===MSC| FM ex GCC Net Index
Kalla: Bloomberg Kalla: Bloomberg
Tundra Sustainable Frontier Fund: Sektorférdelning Tundra Sustainable Frontier Fund: Landférdelning

® Bank och Finans 27,0%
® Kassa och 6vrigt 15,1%
= Dagligvaror 13,6%
= Verkstad 11,7%
= Basindustri 9,1%
W Sallankopsvaror 8,8%
mIT8,1%
¥ Halsovérd 5,8%
Fastigheter 0,7%
Kraft 0,0%
Telekom 0,0%
Energi 0,0%

= Pakistan 31%
B Vietnam 20%
® Kassa och dvrigt 15%
= Egypten 13%
¥ Argentina 10%
= Sri Lanka 5%
Nigeria 3%

Kazakhstan 2%

Botswana 1%

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig
information finns pa var hemsida. 8



TUNDRA

Manadshrev mars 2017
Tundra Vietnam Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén | ar 12 man Start
Tundra Vietnam Fund 162,87 3,2% 8,2% 32,2% 62,9%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2 434,36 3,3% 82% 258% 32,7%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 6,1%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 15,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 16,4%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,85
Jamforelseindex ~ FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 1,26
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 5 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005797099 Férvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 762823

Bloomberg TUNDVIE SS

Forvaltat kapital 475,1 MSEK

beréknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i mars

Samsta aktierna i mars

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Dat Xanh Real Es. 23,9% Cng Vietnam Jsc -11,2%
Agriculture Print. 18,9% Petrovietnam Dr. -10,4%
Hatien 1 Cement 18,3% Bim Son Cement -9,9%
Vndirect Securit. 16,3% Vingroup Jsc -7,8%
Masan Group 13,9% Southern Rubber -6,0%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2016E P/E 2017E Kastning ménad (SEK)
Masan Group 8,2% Vietnam 20,5 15,8 - 13,9%
Hoa Phat Grp Jsc 7,3% Vietnam 6,7 6,2 3,6% 13,7%
Viet Nam Dairy 6,4% Vietnam 23,4 22,2 3,8% 8,2%
Fpt Corp 6,2% Vietnam 10,1 9,1 4,6% 2,4%
Vingroup Jsc 5,8% Vietnam 31,8 25,7 - -7,8%

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

4%

3%

2%

1%

0%

11

FTSE Vietnam Index TR MSCI FM ex GCC Net MSCI Emerging Markets MSCI Frontier Markets
Index TR Net TR Net

®mars 2017

Kalla: Bloomberg

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: Bloomberg ====Tyndra Vietnam Fund ===FTSE Vietnam Index TR

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

® Basindustri 19,8%
B Dagligvaror 14,9%
® Bank och Finans 13,9%
B Fastigheter 12,7%
W Sallankopsvaror 8,9%
= Verkstad 8,6%
"IT6,2%
¥ Energi 6,0%
Kassa och ovrigt 5,8%
Kraft 2,0%
Halsovard 1,0%
Telekom 0,0%

Marknaden

Vietnam fortsatte trenden sedan arsskiftet och steg 3,3% i mars
(FTSE Vietnam Net (SEK)), vilket kan jamféras med +2,3% for
MSCI Frontier Market Net (SEK) och +1,4% fér MSCI Emerging
Market Net (SEK). Indextunga Vinamilk, Masan, Sacombank,
HAGL etc. hade en bra manad och bidrog till uppgangen.
Likviditeten fortsatte 6ka (+22% jamfort med februari) och
uppmatte USD 193,8m per dag, delvis tack vare
ombalanseringsfléden fran ETFer. Lokala investerare var fortsatt
aktiva, och aven utlandska investerare visade pa god aptit med
nettokép under manaden féor USD 104,7m. Stdmmosdsongen
pagar for fullt och bolagens framtidsutsikter ser uppmuntrande
ut. Det bor bidra till bibehallen positiv stdmning pa marknaden.
Den vélkdnda amerikanska PE-firman KKR & Co kommer
investera USD 150m i Masan Nutri-Science (en del av Masan
Group) och samtidigt kdpa aktier i Masan Group fér USD 100m.
Transaktionerna visar pa KKRs langsiktiga atagande i den
vietnamesiska kéttmarknaden som omsatter ca USD 18mdr per
ar. Vi har ocksa sett San Miguel, Filippinernas storsta bryggeri,
visa intresse for att kopa en del av statens dgande i Saigon Beer
for att utoka narvaron i Vietnam. P& makrosidan vaxte BNP med
5,1% under arets forsta kvartal (jmf med 5,48% Q1 2016).
Den svagare tillvaxten forklaras till storsta del av 1) Samsungs
lagre produktion som minskade med 38% vilket skadade
elektronikproduktionen (-1% jmf +11% Q1 2016). Samsungs
produktion har uppenbarligen paverkats av problemen med
Note 7, men produktionen minskade &ven infér lanseringar av
nya produkter under aret. 2) Ravaruproduktionen minskade
10% pa grund av lagre oljeproduktion. Regeringen ar fortsatt
fokuserad pa att diversifiera ekonomin fran ravaror till
tillverkningsindustri och tjanster, och har darfér som mal att
minska oljeproduktionen med 19%. Arets mal om 6,7% BNP-
tillvaxt kan darmed bli svart att nd. Andra indikatorer visar dock
pa fortsatt bra aktivitet och PMI steg till 22-manaders hogsta
(54,6 jmf med 54,2 i februari) tack vare nya order och ¢kande
produktion. Inflationen i mars steg med 4,65%. Annonserade
utlandska direktinvesteringar landade pa USD 7,71mdr varav
utbetalda var USD 3,62mdr under férsta kvartalet. Exporten
O6kade med 12,8% till USD 43,73mdr medan importen 6kade
med till USD 45,63mdr under férsta kvartalet, vilket gav ett
handelsunderskott pa USD 1,9mdr. Text fortsitter pa sid 10

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig

information finns pa var hemsida.
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Manadshrev mars 2017
Manadstexter (forts.)

Tundra Frontier Opportunities Fund (forts. fran sid 4)

Kapitalet omallokerades till konsumentkonglomeratet Masan
Group dar vi blivit alltmer optimistiska kring bolagets nya
affarsomraden. Fonden salde sitt sista innehav i Marocko,
bryggeriet Societe Des Brasseries, samt kopte det pakistanska
stalbolaget Aisha Steel. Det sistndmnda bolaget &r ett intressant
omstruktureringscase och férsék att skapa en ledande
underleverantor till den pakistanska byggsektorn. Vi tror pa
fortsatt 6kade infrastrukturinvesteringar i Pakistan och det finns
relativt fa alternativ utanfér cementsektorn. Skulle Aisha Steel
varderas sasom byggstalsproducenterna i Vietnam kan aktien
rora sig ett par ganger fran nuvarande nivaer. Vi tror fler
investerare kommer fa upp égonen for bolaget under aret.

Tundra Pakistan Fund (forts. fran sid 6)

Den pakistanska valutareserven fortsatter minska fran toppen i
oktober pa USD 24mdr till USD 21,5mdr i skrivande stund. Vi
ser dock att kommande infléden fran redan undertecknade
laneavtal tillsammans med kommande investeringar relaterat till
China Pakistan Economic Corridor (CPEC) kommer att motverka
ett eventuellt deprecieringstryck pa valutan.

Fonden

Fonden foll 1,7% i mars, battre &n jamférelseindex som foll
3,7%. Fonden tjanade relativt pa undervikter i indextunga
bolag. Vara positioner utanfor index, exponerade mot det
pakistanska tillvaxtcaset, fungerar normalt satt battre i en
aktivare marknad, men den gangna manaden praglades snarare
av vaksamhet och inaktivitet. Fonden har okat fokus mot
konsumtionstemat och vi narmar oss var malportfélj, men den
lagre aktiviteten gor att omstaliningen tar lite langre tid. Vara
positioner inom kraft, basvaror samt bank och finans bidrog
positivt relativt index, medan vara positioner inom framférallt IT
bidrog negativt. Fonden har wunder manaden minskat
exponeringen mot energiaktier och istallet 6kat i basindustri.

Tundra Sustainable Frontier Fund (forts. fran sid 8)

Kapitalet omallokerades till konsumentkonglomeratet Masan
Group dar vi blivit alltmer optimistiska kring bolagets nya
affarsomraden. Fonden kopte det pakistanska stalbolaget Aisha
Steel. Aisha Steel ar ett intressant omstruktureringscase och
forsdk att skapa en ledande underleverantér till den pakistanska
byggsektorn. Vi tror pa fortsatt dkade infrastrukturinvesteringar i
Pakistan och det finns relativt fa alternativ utanfor
cementsektorn.  Skulle  Aisha  Steel vérderas sadsom
byggstalsproducenterna i Vietnam kan aktien réra sig ett par
ganger fran nuvarande nivaer. Vi tror fler investerare kommer fa
upp 6gonen for bolaget under aret.

Tundra Vietnam Fund (forts. fran sid 9)
Fonden

Fonden steg 3,2%, marginellt samre an jamforelseindex som
steg 3,3% i mars. Utvecklingen i indextunga Vinamilk samt
Masan bidrog mest negativt till den relativa avkastningen. Aven
fondens o&vervikter i dacktillverkare och cementbolag bidrog
negativt. Vara innehav utanfor index i fastigheter (DXG) och IT
(FTP) gav dock motsvarande 6veravkasting. Fonden har under
manaden 6kat i bolag inom dagligvaror och energisektorn.

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig
information finns pa var hemsida. 10



Manadshrev mars 2017
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)

mars 3 ménader Hittills i &r 12 ménader

Tillvaxtmarknader

Brasilien -55 88 88 576

Colombia 39 42 42 205

Indien 48 55 55 30,7

Kina (A-aktier) -13 38 38 n1

Malaysia 21 68 6.8 14

Mexiko 86 ua “a 72

Polen 03 61 61 u2

Sydafrika -14 29 29 B3

Taiwan 06 02 02 357

Tieckien -03 42 42 54

Ungern -26 -15 -15 273

Qatar -24 04 04 5,1

Asien 22 n8 18 296

Frontier markets

M SCI Frontier Markets xGCC Net 23 73 73 237

Bangladesh -13 33 33 335

Bulgarien -20 -09 -09 471

Marocko -68 -52 -52 309

Tunisien -04 32 32 00

Kazakhstan -14 26,1 26,1 546

Kroatien -93 34 34 292

Lettland 33 48 48 29,2

M auritius -29 -0,7 -0,7 8,7

Nigeria 70 -11 -11 -16,9

Jordanien 23 56 56 239

Serbien 17 42 42 374

Slovenien -07 04 04 -63

Ukraina -28 5.2 .2 39,0

Utvecklade marknader

Hong Kong 21 ns ns 28,7

Nikkei 225 -14 30 30 26,3

S&P 500 -11 41 41 26,6

STOXX Europe 600 29 59 59 211

Bank och finans -01 85 85 32,7

Dagligvaror 05 6,1 6,1 21

37 B4 54 439

3

Lékemedel -18 40 40 81

Sallankdpsvaror 21 u3 1n3 219
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@ Manadshrev mars 2017
Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)
mars 3 manad Hitills i ar 12 manad
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Manadsbrev mars 2017
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2017-03-31 2016-12-30 2016-12-30 2016-03-31 mars 3 manadi Hittills i &r 12 manad
Argentina (peso) 0,5802 0,5702 0,5702 0,5502 -05 18 18 55

Bosnien Hercegovina (mark) 4,8702 4,8738 4,8738 4,711 -0,6 -0,1 -0,1 34

Bulgarien (lev) 4,8646 4,8730 4,8730 4,7078 -0,7 -02 -02 33

Colombia (peso) x100 0,0031 0,0030 0,0030 0,0027 0,7 30 30 53

Euro 9,5572 9,5751 95751 9,2267 -0,1 -02 -0.2 36

Fo6renade Arabem. (dirham) 2,4309 2,4654 2,4654 2,2028 -11 -14 -14 04

Indien (rupee) 0,1377 0,1333 0,1333 0,1221 17 33 33 7

Japan (yen) X100 0,0802 0,0774 0,0774 0,0719 -06 35 35 15

Kenya (shilling) 0,0867 0,0883 0,0883 0,0798 -12 -19 -19 87

Kroatien (kuna) 12772 12618 12618 12243 08 12 12 43

Lettland (lati) 13,5377 13,5535 13,5535 B4 -06 -0,1 -0,1 33

Marocko (dirham) 0,8873 0,8942 0,8942 0,8393 -09 -08 -08 57

Mongoliet (togrog) 0,0036 0,0036 0,0036 0,0040 -03 01 0.1 -78

Pakistan (rupee) 0,0852 0,0868 0,0868 0,0773 -11 -18 -18 0,2

Polen (zZloty) 2,2473 2,1626 2,1626 2,1689 11 39 39 36

Rumanien (lei) 2,0888 2,0998 2,0998 2,0602 -12 -05 -05 14

Serbien (dinar) 0,0770 0,0772 0,0772 0,0750 -05 -03 -03 2,7

Sri Lanka (rupe) 0,0587 0,0605 0,0605 0,0554 -14 -30 -3,0 59

Sydkorea (won) 0,0080 0,0075 0,0075 0,0071 00 6,3 6,3 »8

Thailand (bhat) 0,2599 0,2527 0,2527 0,2304 05 29 29 28

Turkiet (lira) 2,4554 25700 25700 2,8708 -11 -45 -4,5 -145

Ungern (forint) 0,0308 0,0308 0,0308 0,0293 -08 0,1 0,1 50

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 -10 -14 -14 8,1




Disclaimer

Viktigt: Las denna information/disclaimer

Denna presentation ar utfardad av Tundra Fonder AB ("Tundra"). Den information - antaganden, asikter, véarderingar, rekommendationer
etc. - som presenteras i denna publikation har sammanstallts av Tundra. Den &r baserad pa allméant tillgdnglig information fran kallor som
Tundra anser &r tillférlitliga. Aven om innehdllet ar baserat p& kallor som Tundra Fonder bedémt som tillférlitliga ansvarar Tundra Fonder
dock inte for fel eller brister i informationen eller for forluster eller kostnader som kan uppsta med anledning darav. Denna presentation -
liksom hela eller delar av dess innehall - far inte kopieras eller distribueras under nagra omstandigheter utan skriftligt tillstdnd av Tundra.

Anvandning av informationen

Denna presentation ar endast avsedd for anvandning av Tundras kunder i Sverige. Varken materialet eller de produkter som beskrivs hari
ar avsedda for distribution eller forsaljning i USA eller till fysiska personer och juridiska personer bosatta/med hemvist i USA, s.k. US
persons, eller Kanada, Japan eller Australien, eller i nagot annat land déar publiceringen eller tillgdngligheten av materialet ar férbjudet
eller begransat pa nagot satt. Det aligger fysisk- eller juridisk person att ta del av denna presentation for att informera sig om och félja
dessa regler. En fysisk- eller juridisk person kan hindras fran att investera i Tundras fonder enligt lag eller interna regler. Utlandsk lag kan
hindra investeringar som skall géras fran utanfor Sverige. Tundra kommer inte att kontrollera att investeringar fran utanfor Sverige sker i
enlighet med utlandsk lag och Tundra kommer inte att acceptera ansvar for sadana investeringar. Det aligger den som laser denna
presentation - att informera sig om och félja dessa regler. Skulle nagon sadan person som nadmnts ovan dndé acceptera erbjudanden fran
Tundra, av vad slag de an ma vara, kan det inte beaktas. Ingen del av denna presentation skall uppfattas som en uppmaning eller
rekommendation att utféra eller anvanda nagon typ av investering eller att ingd nagra andra transaktioner. De asikter som framférs i denna
presentation aterspeglar Tundras nuvarande synpunkter och kan darfér komma att &ndras. Informationen i denna presentation tar inte
hansyn till specifika investeringsmal eller ekonomisk situation. Informationen skall inte betraktas som en personlig rekommendation eller
investeringsrad. Kunden ska alltid séka lamplig professionell radgivning innan nagot investeringsbeslut. Varje investeringsbeslut fattas
sjalvstandigt av kunden och pa kundens egen risk. Tundra tar inget som helst ansvar foér direkt eller indirekt skada av nagot slag som
harrér fran anvandningen av denna presentation. Anstallda pa Tundra Fonder kan aga, indirekt eller direkt, 6verlatbara vardepapper som
namns i denna presentation.

Risker

Placeringar i finansiella instrument &r forknippade med risk och en investering kan bade 6ka och minska i véarde eller bli vardelos.
Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Internationella investeringar, sérskilt pa nya marknader i utvecklingsléander,
(sdsom Osteuropa ( inklusive Ryssland ), Asien, Latinamerika och Afrika ), &r normalt férknippade med en hégre risk an investeringar i
svenska eller andra utvecklade marknader. Dessa risker innefattar bade politisk och ekonomisk osakerhet i andra lander samt
valutaforandringar. Dessa risker &r sarskilt héga pa nya marknader, eftersom dessa lander kan ha relativt instabila regeringar och omogna
marknader och ekonomier. For mer information om Tundra Fonders faktablad, informationsbroschyr med mera, vanligen se,
www.tundrafonder.se.
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