wA




Manadshrev oktober 2015
Innehallsforteckning

Sammanfattning frontier markets 3
Tundra Frontier Opportunities Fund 4
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 5
Tundra Pakistan Fund 6
Tundra Rysslandsfond 7
Tundra Sustainable Frontier Fund 8
Tundra Vietnam Fund 9
Appendix | — Utveckling aktiemarknader 10
Appendix Il - Utveckling ravaror 11
Appendix 1l - Utveckling valutor 12
Disclaimer 13

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 oktober 2015
Sammanfattning frontier markets

Stark bérsmanad véarlden Gver under oktober. Frontier markets steg
med 6,6% i SEK raknat under manaden, som darmed blev forsta
manaden med positiv avkastning sedan i april. Tillgangslaget fick
draghjalp av indextunga Argentina, som steg anmarkningsvérda
46% under manaden efter att oppositionskandidaten Mauricio
Macri lyckades ovantat bra i landets presidentval. Nu stundar en
andra valomgang och marknaden har hojt forhoppningarna om ett
maktskifte. Bland ovriga storre frontier markets var utvecklingen
blandad - Pakistan (+7%) and Vietnam (+8%) kunde uppvisa
positiv avkastning under manaden medan Bangladesh (-9%) ,
Nigeria (-5%) och Kenya (-3%) foll. Relativt saval tillvaxtmarknader
(+8%) som utvecklade marknader (+9%) stod sig dock frontier
markets slatt under den gangna manaden. En svag svensk krona
bidrog positivt till avkastningen.

Den globalt goda aptiteten pa aktier tillskrivs ytterligare
stimulansatgarder, eller forhoppningar om sadana, fran tre av
varldens ledande centralbanker. Protokollet fran Feds rantemote
uttryckte viss oro for effekterna av stigande réntor. Pa andra sidan
Atlanten rapporterades att ECB kommer expandera sitt QE-program
under december. Mest aktiv var dock Kinas PBOC, som sankte
styrrantan med 25 baspunkter, sankte den andel av inlaningen
landets banker maste avsatta fér som reservfond och samtidigt
sankte kraven pa kontantinsats i samband med fastighetskop. Det
globala sentimentet fick ocksd viss draghjalp av att Kina
tillkannagav hogre BNP-tillvaxt &n marknaden foérvantat for arets
tredje kvartal, 6,9%.

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

Makronyheterna var dock inte odelat positiva fér frontier markets —
i Vietnam signalerade inkopschefsindex en lagre tillvaxttakt i
ekonomin for forsta gangen pa tva ar och Varldsbanken séankte sina
tillvaxtforvantningar for 2015 for Sub-Sahara till den lagsta nivan
sedan 2009.

Inklusive september noteras nu tolv manader i rad med manatliga
nettoutfléden fran frontier markets-fonder runtom i varlden. Enligt
EPFR saldes frontier-fonder for motsvarande USD 200m under
september. Aptiteten for frontier markets ar fér narvarande ocksa
begransad pa obligationsmarknaden — i slutet av oktober reste
Ghana mindre pengar &n man hoppats pa i en obligationsemission.
Zambia lyckades forvisso dra in o6nskad mangd kapital i sin
obligationsemission, men emissionen O&vertecknades bara tva
ganger. Som jamférelse 6vertecknades landets obligationsemission
under 2012 16 ganger.
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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 péa var hemsida. 3
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Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK)

Utveckling Varde (SEK) 1 mn lar 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 152,39 5,5% 1,0% 3,3% 52,4%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 169,16 6,6% -0,9% -3,8% 28,3%
Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,8%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 12,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 13,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,74
Jamfdrelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,20
Bankkonto SEB 5851-1078355 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211282 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 861229
Bloomberg TUNDFRO SS
Forvaltat kapital 377,5 MSEK
beraknade p& under 24 manader rullande. For fonder med kortare
historik &in 24 manader anvéinds veckodata sedan lansering.
Bésta aktierna i oktober Samsta aktierna i oktober
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)
Banco Macro Sa-B 54,6% Diamond Bank -21,7%
Grupo Galicia-B 46,5% Fbn Holdings Plc -16,5%
Bbva Banco Franc 45,0% United Bank Afr -15,6%
Ypf Sa-D 36,3% Access Bank Plc -10,0%
Cresud Sa 30,6% Tbc Bank Jsc-Gdr -8,7%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E  kastning manad (SEK)
Zenith Bank Plc 7.,4% Nigeria 58 53 10,2% 6,3%
Active Fine Chem 5,2% Banglad. - - - 0,9%
Brac Bank Ltd 5,1% Banglad. - - 6,4% 14,6%
John Keells Hidg 4,0% Sri Lanka 16,5 15,1 1,7% 4,6%
Fpt Corp 4,0% Vietnam 11,8 10,3 3,8% 13,2%
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

® Bank och Finans 35,8%
= Dagligvaror 14,0%
® Verkstad 12,2%
W Halsovard 6,7%
B S3llankopsvaror 6,4%
M Energi 6,3%
"IT6,2%
Kassa och ovrigt 5,1%
Basindustri 4,1%
Kraft 1,9%
Telekom 1,5%

Marknaden

MSCI Frontier Markets XxGCC Net (SEK) steg 6,6% under
manaden, jamfoért med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
steg 8,3%. Det innebar férsta manaden med uppgéang i lokal
valuta sedan april 2015. Argentina (som utgér 13% av index)
steg 47% vilket forklarar en stor del av uppgangen. Bland
Ovriga marknader utmarkte sig Kazakhstan (+10%), Vietnam
(+8%) och Pakistan (+7%) positivt medan Bangladesh (-9%),
Nigeria (-5%) och Kenya (-3%) var de samsta marknaderna.
Uppgangen i Argentina forklaras av det ovéntade resultatet i
den forsta omgangen av det argentinska presidentvalet dar
marknadens favorit Macri ovantat fick nastan lika mycket roster
som férhandsfavoriten, Kirchneraffilierade Scioli. Ett slutval
kommer hallas den 22 november. Ovéntat starkt stod for Macri i
forsta omgangen innebéar nu att denne ar knapp favorit. En vinst
for Macri skulle pa kort sikt skapa betydande optimism om en
mer rationell ekonomisk politik. Den enskilt viktigaste
héndelsen under manaden var annars Kinas beslut den 23
oktober att latta  ytterligare pa penningpolitiken.
Férhoppningsvis markerar detta ett iaf tillfalligt slut pa den oro
pa tillvaxt- och frontiermarknader som inleddes i samband med
att Kina lat renminbin depreciera 4% over ett par dagar under
augusti manad.

Fonden

Fonden steg 5,5% under manaden, vilket var samre an
marknaden som steg 6,6%. Var undervikt i Argentina (7% vs
13% vikt i index) gav det enskilt storsta negativa bidraget under
manaden. P& landerniva innebar avsaknad av kenyanska
innehav det tydligaste positiva bidraget. Bra aktieval pa flertalet
marknader, dar framférallt Bangladesh, Marocko, Nigeria och
Vietnam utmarkte sig, kompenserade ytterligare. Vara
argentinska innehav utmaérkte sig av naturliga skél. Bland 6vriga
enskilda innehav utmarkte sig marockanska bryggeriet SBM
med en uppgang pa knappt 20% (SEK). Positivt resultat fran
vietnamesiska Vinamilk innebar att den aktien steg narmare
20% under manaden. Var bankfavorit i Pakistan, Meezan Bank
(4% av fonden), hade dock en tuffare manad och rekylerade
6%. Vi adderade under manaden en aktie vi tidigare agt,
Murree Brewery. Aktien har varit utanfér portféljen sedan
januari 2014. Vi finansierade kopet genom att sélja en mindre
del av vart innehav i Brac Bank.

Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (hittills i ar)
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Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

B Pakistan 25%

= Nigeria 13%

B Sri Lanka 13%

= Vietnam 12%

B Bangladesh 11%
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¥ Kazakhstan 7%

= Kassa och ovrigt 5%
Marocko 2%
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USA 1%
Ghana 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. 4
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Tundra Nigeria and Sub-Sahara Fund (klass A, SEK)

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 1ar 12 mdn Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 73,58 -5,3% -16,0%  -22,6% 26,4%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 12 191,73 -3,0% -9,6% -14,6% 6,6%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 5,1%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 20,5%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 20,6%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,96
Jamforelseindex ~ S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio 1,23
Bankkonto SEB 5851-1101667 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005188091 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 878223

Bloomberg TUNDNIG SS

Férvaltat kapital 15,1 MSEK

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

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i oktober Samsta aktierna i oktober

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Forte Qil Plc 18,8% Oando Plc -41,9%
Barclays Bank 7,3% Diamond Bank -21,7%
Zenith Bank Plc 6,3% Transnational Co -19,7%
Fnb Namibia Hold 5,7% Fbn Holdings Plc -16,5%
7-Up Botting 4,8% United Bank Afr -15,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
. . Férandring
Fem stérsta innehaven Direktav- 1 manad
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E_P/E 2015E _ kastning (SEK)
Zenith Bank Plc 9,4% Nigeria 5,8 5,3 10,2% 6,3%
Guaranty Trust 8,4% Nigeria 7.3 6,7 7,8% -2,3%
Access Bank Plc 6,8% Nigeria 2,4 2,6 12,9% -10,0%
Mtn Group Ltd 4,5% Sydafrika 10,8 11,2 8,2% 9,7%
United Bank Afr 4,4% Nigeria 2,4 2,3 9,5% -15,6%
Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

B Bank och Finans 58,3%

® Kassa och 6vrigt 11,9%

® Dagligvaror 11,0%

® Energi 4,8%

= Telekom 4,5%

B Basindustri 4,1%

¥ Verkstad 3,8%
Sallanképsvaror 1,6%
Kraft 0,0%
Halsovéard 0,0%
IT0,0%

2014-12-30

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index sjénk 3% i oktober,
vilket var klart samre &n andra gransmarknader (MSCI Frontier
Markets xGCC Net +6,6%). Nigeria var samsta marknad i SSA
och féll 4,6%. Hittills i &r har Nigeria fallit 9,8%. Aven Kenya
foll (-3,4%) och ar nu -13,8% i ar. Basta marknader var
Namibia och Botswana som steg 7,7% respektive 3,0%. (alla
forandringar i SEK)

President Buharis lista pa ministerkandidater har nu godkants
av senaten i Nigeria. Nu vantar marknaden pa vem som blir
finansminister och dn mer pa budgeten fér 2016. Den senare
férvantas presenteras senare under aret. | slutet av oktober sag
det ut som regeringen forsokte finansiera inkomstbortfallet fran
oljan via bdéter. Landets stérsta mobiloperatér, sydafrikanska
MTN, fick USD 5,2 mdr i boter for att inte ha sténgt av
oregistrerade abonnenter. Bankerna FBN och UBA fick
motsvarande USD 9,5m resp USD 15m i béter for att de inte
fort Gver statliga insattningar till centralbanken i linje med
kraven som implementerades i september. Dessutom stoppade
revisionsmyndigheten en féreslagen nyemission i Stanbic IBTC
och underkande samtidigt bolagets arsredovisningar for de
senaste aren samt diskvalificerade ledningen. Samtliga palagor
har bestridits och férhandlas nu av respektive bolag. An s
lange ar det bara Stanbic som natt framgang da landets
centralbank avvisat revisionsmyndighetens utslag. Kenya
nedgraderades av S&P till B+ negative fran B+ stable pa otkad
oro Gver beroendet av utlandsk finansiering av sa val handels-
som budgetunderskott.

Fonden

Fonden foll 5,3% under den gangna manaden, samre an
jamforelseindex som sjonk 3%. Underavkastningen férklaras av
ytterligare en manad av svag utveckling for de nigerianska
bankerna (t.ex. Diamond, UBA och Access -22%, -16% resp. -
10%) trots att de flesta av bankerna rapporterade béttre an
forvantat for arets forsta nio manader (Diamond var dock klart
samre). Fondens kop av MTN i september sag lange bra ut, men
bolaget foll kraftigt pa beskedet om rekordskadestandet. |
dagslaget har aktien fallit mer &an botesbeloppet och marknaden
vagar saledes inte tro pa en battre I6sning. (alla férandringar i
SEK)

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

u Nigeria 56%
® Kassa och ovrigt 12%
= Ghana 9%
= Botswana 5%
= Mauritius 5%
" Kenya 5%
Sydafrika 4%
Togo 3%
Namibia 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 Pakistan Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 man 14 12 man Start Marknaden
Tundra Pakistan Fund 289,14 5,7% 7,4%  22,1% 189,1% H o, 2
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 6121,99 7.1% 1,4% 10,8% 110,0% MSC' P__ak|5tan Net (SEK) Steg med 7'1 % under OktOber' nagOt
samre an MSCI Emerging Markets Net (SEK), som steg med
Fondfakta Risk och kostnader* 8,3%. Den genomsnittliga dagsomséattningen forbattrades med
Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 8,6% 11% till USD 86 i oktober. Utldnningar var nettoséljare om
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 23,8% . Ly ° "
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 24,2% USD 49m i oktober. Det var en pO“tlSkt |ugn manad dar
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,92 regeringspartiet PML-N:s talman Ayaz Sadiqg vann omvalet i sin
Jamforelseindex  MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 2,87 valkrets i Lahore. Omvalet var foranlett av Oppositionspartiet

Bankkonto SEB 5851-1076190 Risknivé‘ » 7 av 7 (se KIID fér mer info) PTl:s anklagelser om valfusk i namnda valkrets, anklagelser
ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgift/ar 2,5% . - - Y .

PP ot 205806 som givet utfallet kan tdnkas démpas. P& det makroekonomiska
Bloomberg TUNDPAK SS planet fortsatter Pakistan utvecklas positivt.
Forvaltat kapital 1232,4 MSEK Septemberinflationen uppgick till 1,3% pa arsbasis. Dessutom

registrerades ett 6verskott om USD 306m i bytesbalansen under
oktober. IMF &r i fard med att genomféra en ny &versyn av
Pakistans ekonomi, som efter att den avslutats bor resultera i
inflodet av USD 550m. Valutan férsvagades med 1% under
manaden, nagot som i var bedémning ar en del av ett

beraknade pa under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Samsta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Noon Pakistan 108,3% Efu Life Assuran -10,0% h N . N . .

Crescent Steel 32,1% Shezan Intl -6,3% stimulanspaket for textilindustrin. Nasta réntebesked planeras
Mughal Iron & St 30,9% Meezan Bank Ltd -6.1% till mitten av november. Vi ser det som mest sannolikt att
Hascol Petroleum 30,7% Hum Network Ltd -4,7% . ° = . . ° . .

Ghani Glass 24.2% Natl Foods 41% rantan halls oférandrad givet en sannolik uppgéang i inflationen

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven

fr.o.m. november i takt med allt lagre baseffekt. MSCI Pakistan

Direktav- Forandring 1 fortsatter att handla pa attraktiva multiplar i termer av P/E och

Bolag Vikt i portfdlj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning ménad (SEK) 2 .

Pak State Oil 5,0% Pakistan 3,9 99  3,4% 19,2% P/B pa 8.1x reSpektlve 1.5x.

Mcb Bank Ltd 3,7% Pakistan 11,1 103  6,3% 7,4%

Pak Elektron 3,6% Pakistan - 9,1 4,4% 7,5%

Engro Corp 3,5% Pakistan 19,3 9,9 3,3% 3,1% Fonden

Packages Ltd 3,4% Pakistan B 133 22% 2,2% Fonden steg 5,7% under manaden, vilket var samre an

jamforelseindex som steg 7,1%. Underavkastningen kan

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning) harledas till vir undervikt i energi och bank & finans. Laga

14%

varderingar i kombination med en aterhamtning i globala
oljepriser okade investerarnas intresse for energisektorn.
Forvantningar om att rantan bottnat bidrog till att bankaktier
utvecklades relativt starkt efter ett antal manader av lagre
avkastning. Dar till bidrog ocksa fondens undervikt i indextunga
sektorn basindustri negativt. Vara icke-benchmark innehav i
dagligvaror och sallankdpsvaror bidrog positivt. Inga nya namn
adderades till portféljen under manaden.
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Killa: Bloomberg ¥ oktober 2015
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Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning Utlandska fléden och daglig omséttning pa Karachibérsen
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= Utlandska nettoflode till bérsen, Pakistan (USD)
Killa: Karachi Stock Exchange, NCCEL

® Daglig bérsomsattning Pakistan (USD)

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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Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK)

Utveckling Varde (SEK) 1 man | ar 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 84,59 7.7% 22,9% -4,4% -15,4%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3430,18 7.4% 18,9% -9,2% -11,2%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 10,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 25,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 29,3%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,81
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,34
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 15,4 MSEK

beraknade p&

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

under 24 manader rullande. For fonder med kortare

Samsta aktierna i oktober

Avkastning (SEK)

Sberbank Pao 25,9% Tbc Bank Jsc-Gdr -8,7%
Eurasia Dril-Gdr 25,3% Sistema Jsfc 0,5%
X 5 Retail-Gdr 20,8% Phosagro Oao-Cls 1,0%
Et-Gdr Reg S 19,1% United Co Rusal 1,2%
Moscow Exchange 17,6% Magnit Pjsc 1,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

. Forandring
Fem storsta innehaven Direktav- 1 manad
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning (SEK)
Sberbank Pao 10,1% Ryssland 7,1 10,4 1,4% 25,9%
Gazprom Pao 9,3% Ryssland 3,9 2,6 5,0% 5,6%
Surgutneftegas 6,6% Ryssland - - 1,7% 11,8%
Mme Norilsk Nick 6,6% Ryssland 7,3 7,9 10,7% 4,5%
Surgutnefteg-Prf 4,7% Ryssland - - 9,7% 15,3%

Ryska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Killa: Bloomberg
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Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)

2011-10-14 2012-10-14 2013-10-14

Killas Elo"FergTundra Rysslandsfond

2014-10-14

===MSCI Ryssland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond : Sektorfordelning
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m Energi 349%
W Bank och Finans 19,0%
= Basindustri 16,0%
= Kassa och ovrigt 13,1%
= Dagligvaror 9,0%
u Telekom 8,1%
W Kraft 0,0%
Halsovard 0,0%
Séllanképsvaror 0,0%
IT0,0%
Verkstad 0,0%

Telekom Basindustri Dagligvaror

Marknaden

MSCI Russia Net steg 7,4% (SEK) jamfort med ovriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som steg 8,3%.
Basta sektor under manaden var Bank & Finans som steg
19,8% Samsta sektor var dagligvaror som foll 3,8%.
smabolagsindex steg 18,1% under manaden.

Under tre av fyra veckor i oktober hade ryska aktiefonder
infloden, da framst i ETFer. Ryska rubeln starktes 2% jamfort
med dollarn. Statliga ryska obligationsrantor i USD foll drygt en
halv procentenhet till 5,2% under manaden. Ett stigande
oljepris ett par dagar in i manaden lyfte den ryska
aktiemarknaden med hela 16% i SEK fram till den 10:e
oktober. Orovackande lagerstatistik i USA gjorde sedan att
oljepriset foll tillbaka och slutade manaden pa bara +3%. Den
storsta ryska banken, Sberbank, hade kapitalmarknadsdag i
oktober dar de o&verraskade marknaden med mer positiva
tongangar och lagre kreditforluster framéver an forvantat. Darav
den starka uppgangen for hela Bank & Finans.
Kreditkortsféretaget och den populédra internetbanken TCS
(Tinkoff) steg hela 73% under manaden.

Ryssland har okat sitt engagemang i Syrien och hade under
oktober sina férsta dodsoffer bland stridande varnpliktiga.
Situationen i Ukraina ar dock den lugnaste pa manga manader.

Fonden

Tundra Rysslandsfond steg 7,7% under oktober medan
marknaden, matt som MSCI Russia Net, steg 7,4% (SEK).
Under aret har Tundra Ryssland stigit 22,9% medan MSCI
Russia Net SEK stigit 18,9%. Tundra Rysslandsfond fick fyra
stjarnor av Morningstar under manaden och har sedan tidigare
A fran Citywire.

Ratt aktieval inom dagligvaror bidrog till meravkastning jamfért
med index. Avsaknaden av exponering mot kraftsektorn var
negativt for relativavkastningen.

Tundra Rysslandsfond 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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TUNDRA

Manadshrev oktober 2015

Tundra Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Sustainable Frontier Fund 95,27 6,9% -4,7%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 169,16 6,6% -4,0%

Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2015-08-03 Aktiv risk (Tracking error)
Startkurs 100,00 Standardawvikelse
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index

Tundra Fonder AB
MSCI FM xGCC Net (SEK)

Beta
Information ratio

Forvaltare
Jamforelseindex

Bankkonto SEB 5851-1107312 Riskniva

ISIN kod SE0005797206 Forvaltningsavgift/ar
PPM nr -

Bloomberg TUNDSUS SS

Forvaltat kapital 104 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

beraknade p&
historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Baésta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

7 av 7 (se KIID for mer info)

2,5%

Samsta aktierna i oktober

Avkastning (SEK)

Banco Macro Sa-B 54,6% Diamond Bank -21,7%
Grupo Galicia-B 46,5% United Bank Afr -15,6%
Bbva Banco Franc 45,0% Access Bank Plc -10,0%
Ypf Sa-D 36,3% Tbc Bank Jsc-Gdr -8,7%
Cresud Sa 30,6% Meezan Bank Ltd -6,1%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E  kastning manad (SEK)
Zenith Bank Plc 8,0% Nigeria 5,8 5,3 10,2% 6,3%
International Brands 4,9% Pakistan - - - 0,0%
Meezan Bank Ltd 4,5% Pakistan 10,4 9,2 - -6,1%
Fpt Corp 4,4% Vietnam 11,8 10,3 3,8% 13,2%
John Keells Hidg 4,1% Sri Lanka 16,5 15,1 1,7% 4,6%
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
Argentina Vietnam Pakistan MSCIFM ex Sri Lanka Kenya Nigeria Bangladesh
- GCC Net
Kalla: Bloomberg oktober 2015 Index
Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (sedan start)
105
N o5
85

2015-08-03 2015-08-23 2015-09-12 2015-10-02
====Tundra Sustainable Frontier Fund

Kalla: Bloomberg

Tundra Sustainable Frontier Fund: Sektorférdelning

2015-10-22
“===MSCI FM ex GCC Net Index

® Bank och Finans 39,1%

= Dagligvaror 11,1%

m Verkstad 10,6%

M Energi 9,2%

mI|T88%

M Sallankopsvaror 7,9%

= Basindustri 7,1%
Kassa och ovrigt 2,4%
Kraft 2,1%
Telekom 1,8%
Halsovérd 0,0%

Marknaden

MSCI Frontier Markets XxGCC Net (SEK) steg 6,6% under
manaden, jamfoért med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
steg 8,3%. Det innebar férsta manaden med uppgéang i lokal
valuta sedan april 2015. Argentina (som utgér 13% av index)
steg 47% vilket forklarar en stor del av uppgangen. Bland
Ovriga marknader utmarkte sig Kazakhstan (+10%), Vietnam
(+8%) och Pakistan (+7%) positivt medan Bangladesh (-9%),
Nigeria (-5%) och Kenya (-3%) var de samsta marknaderna.
Uppgangen i Argentina forklaras av det ovéntade resultatet i
den forsta omgangen av det argentinska presidentvalet dar
marknadens favorit Macri ovantat fick nastan lika mycket roster
som férhandsfavoriten, Kirchneraffilierade Scioli. Ett slutval
kommer hallas den 22 november. Ovéntat starkt stod for Macri i
forsta omgangen innebar nu att denne &r knapp favorit i valet.
En vinst for Macri skulle pa kort sikt skapa betydande optimism
om att den ekonomiska politiken i Argentina (valutaregleringar)
skulle forbattras, vilket vore positivt fér aktiemarknaden. Den
enskilt viktigaste handelsen under manaden var annars Kinas
beslut den 23 oktober att |atta ytterligare pa penningpolitiken.
Férhoppningsvis markerar detta ett iaf tillfalligt slut pa den oro
pa tillvaxt- och frontiermarknader som inleddes i samband med
att Kina lat renminbin depreciera 4% over ett par dagar under
augusti manad.

Fonden

Fonden steg 6,9%, jamfort med marknaden som steg 6,6%. Var
landundervikt i Argentina (11% vs 13%) gav ett negativt bidrag
under manaden, nagot som delvis uppvéagdes av undervikt i
Kenya. Bra aktieval i Nigeria och Vietnam bidrog vidare positivt.
Positivt resultat fran vietnamesiska Vinamilk (3% av fonden)
innebar att den aktien steg narmare 20% under manaden.
Tillika gavs goda bidrag fran vietnamesiska cementsektorn dar
Hatien 1 Cement och Bim Son Cement bada steg knappt 20%.
Var bankfavorit i Pakistan, Meezan Bank (5% av fonden), hade
dock en tuffare manad och rekylerade 6%. Det var det enskilt
storsta negativa bidraget pa aktieniva. Nigerianska bankaktien
UBA (4% av fonden) foll 16% under en svag manad i Nigeria.
Inga storre forandringar genomfordes i fonden under manaden.

Tundra Sustainable Frontier Fund: Landférdelning

B Pakistan 25%

= Vietnam 13%

B Nigeria 13%

® Argentina 12%

B Sri Lanka 11%

= Kazakhstan 8%

W Kassa och ovrigt 7%

= Georgien 5%
USA 2%
Bangladesh 2%
Marocko 1%
Ghana 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.
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TUNDRA Manadshrev oktober 2015
Tundra Vietnam Fund (klass A, SEK)

Utveckling Vérde (SEK) 1 man | &r 12 mén start  Marknad
Tundra Vietnam Fund 136,92 9,0%  16,4% 9,2% 36,9% . ) e
Jmi-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2 269,33 8,1% 3,6% -2,4% 237% FTSE Vietnam Net (SEK) steg 8,1% i oktober jamfért med

MSCI Emerging Market Net (SEK) som steg 8,3%. Utléanningar

Fondfakta Risk och kostnader* var ater nettokdpare (USD 50m), framst drivet av bérshandlade
Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 10,7% Ciape N . N .
Startkurs 100,00 Standardawikelse 217% fonder, medan den genomsnittliga dagsomséattningen ¢kade till
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 237% USD 115m. Aterhamtningen i globala oljepriser fran mitten av
Férvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,82 H H H
Jamférelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 0,82 oktot?e( _l_nnebar at_t en_erglsektozn UtVECkladeS . pOSItIVt.
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 7av7 e KilD for merinfo)  Kredittillvaxten uppgick till 12,5% under de forsta 10
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 25% manaderna och kommer sannolikt att stiga ytterligare under
PPM nr 762823 2 . 2 o . ° N
Bloomberg TUNDVIE S5 arets S|s.ta man?der, nag_ot som resul_terat i en bred uppgang for
Forvaltat kapital 212,6 MSEK bankaktier. Utldndska direktinvesteringar (FDI) under de forsta

10 manaderna steg 41% pa arsbasis till USD 19,3 mdr, framst
* beraknade pa under 24 der rullande. For fonder med kortare

pa grund av handelsavtalet Trans Pacific Partnership (TPP) som
godkants av  medlemslanderna.  Oktoberinflationen  var

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i oktober Samsta aktierna i oktober oférandrad pé arsbasis vilket badar gott for
)
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) . . . o .

Gomadert Com 28.2% Fiung Voonz Gorp 4 5% _p_>r|vatkonsumt|onen. En orsak till oro kva[star_dock i form av ett
Sa0 Ta Foods Jsc 22,7% Kido Group Corp -4,0% Okat handelsunderskott, som nu uppgar till USD 4,1 mdr
:/'T“t‘;as P‘[’: 5"'; zgvg"f :‘A?I_gt' JSCC fg; hittills i ar. Exporten 6kade endast med 8,1% under arets forsta
iet Nam Dairy ,6% ilitary Commerc -1,9% . o " . N P

Bim Son Cement J 20.3% Thanh Cong Texti 179 tio manader, jamfort med 14,4% tillvaxt i importen. Exporten
Kalla: Bloomber. Tundra Fonder har drabbats av laga ravarupriser medan importen bestar
Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1 huvudsakligen av elektronik och maskinutrustning.

Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning manad (SEK)

Vingroup Jsc 7,5% Vietnam 18,4 22,5 - 11,5%

Hoa Phat Grp Jsc 6,3% Vietnam 7,0 7,1 4,8% 5,9% Fonden

Fpt Corp 5,4% Vietnam 11,8 10,3 3,8% 13,2% ° ° v -
Masan Group Corp 5,0% Vietnam 52,4 29,6 B 22% Fonden steg 9% under manaden, nagot béattre an
Hatien 1 Cement 41% Vietnam 50,0 135 - 198%  jamforelseindex som steg 8,1%. Vara icke-index innehav i

cement (HT1 och BCC), stal (HSG), konsumtion (Vinamilk) och

. . . . IT (FPT), samt kraft (NT2) utvecklades positivt fér fonden. Pa
Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning) den negativa sidan innebar v&r undervikt i indextunga
10% finansiella  sektorn ett negativt bidrag till fondens

relativutveckling. 2015 har hittills varit ett bra ar for fonden

8% som stigit 16%, jamfért med jamférelseindex som stigit 4%
(SEK). Inga stoérre forandringar har gjorts i fonden under

6% manaden.

4%

2%

0% -

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

. TR Net Index Net
Kalla: Bloomberg H oktober 2015
Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: Bloomberg ====Tyndra Vietnam Fund ===FTSE Vietnam Index TR Killa: Bloomberg ——Tundra Vietnam Fund ——FTSE Vietnam Index TR
Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning Daglig omséttning pa Ho Chi Minh-bdrsen
= Bank och Finans 28,0% 160
® Basindustri 20,4% 140
= Dagligvaror 10,9% } ‘ l \ 120
 Verkstad 10,0% M ™M 100

= Energi 7,3% [\ A [\ 80
= Sallankspsvaror 6,2% / \. /‘" 'V\/\\ l 60

W v
= Kassa och ovrigt 6,1% o A_ ﬂ w V

IT54%

~AY 40
Halsovard 3,1% 20
Kraft 2,6% 0
Telekom 0. 0% 2012-10-29 2013-10-29 2014-10-29 2015-10-29

’ Kéila: Bloomberg = Miljoner USD/dag, genomsnitt rullande 30 dagar

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. 9



Manadshrev oktober 2015
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)
oktober 3 manader Hittills i &r 12 ménader
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@ Manadshrev oktober 2015
Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)

oktober 3 manad Hitills i &r 12 ménader
Livsmedel
Kakao 4,7 1,6 9,7 12,4
Palmolja -0,9 -6,1 -20,8 -24,9
Soja -0,9 -6,3 -13,3 -14,3

Kol (cooking coal, Kina) 1,1 -5,2 -16,4 -17,1

Naturgas (Henry Hub) -8,0 -14,5 -25,0 -40,1

Olja (Brent) 2,5 -5,1 -14,4 -42,3

Kvave 0,0 -5,4 -30,4 -32,0
Kalium -4,4 -10,2 -21,7 -22,6

Urea -0,6 -10,5 -26,6 -19,3

Metaller

Guld 2,4 4,2 -5,1 -2,6

Nickel -3,3 -8,9 -33,3 -36,2

Platina 8,2 0,2 -18,8 -20,3

-10,1 -37,4
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Manadshbrev oktober 2015
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2015-10-30 2015-07-31 2014-12-30 2014-10-31 oktober 3 manad. Hittills i ar 12 manad
Argentina (peso) 0,8939 0,9285 0,9063 0,8706 0,1 -37 -14 27
Bosnien Hercegovina (mark) 4,7801 4,7899 4,8241 4,7421 -04 -0,2 -09 08
Bulgarien (lev) 4,7841 4,7899 4815 4,7391 -05 01 07 10
Colombia (peso) x100 0,0029 0,0030 0,0033 0,0036 78 -09 -9,9 -84
Euro 9,3958 9,4744 9,4165 9,2602 02 -08 -0.2 15
Fo6renade Arabem. (dirham) 2,347 23224 2,100 2,050 11 -0,3 9,7 o)

Indien (rupee) 0,1303 0,1330 0,1223 0,1206 16 -2,1 65 8,0

Japan (yen) X100 0,0705 0,0688 0,0649 0,0659 03 24 8,6 70

Kenya (shilling) 0,0833 0,833 0,0855 0,0828 38 00 26 06

Kroatien (kuna) 12334 12346 12297 12096 03 -0,1 03 2,0

Lettland (lati) 18354 1B,3320 13,4058 B,1855 05 01 07 10

Marocko (dirham) 0,8642 0,8691 0,8573 0,8388 00 -06 08 30

Mongoliet (togrog) 0,0043 0,0043 0,0041 0,0040 13 -08 3,6 74

Pakistan (rupee) 0,0806 0,0838 0,0769 0,0720 01 -38 48 20

Polen (zZloty) 2,206 2,2619 2,1997 2,1924 -06 -2,7 0.1 04

Rumanien (lei) 2,1095 2,1259 2,0999 2,1008 -09 -08 05 04

Serbien (dinar) 00777 0,0780 0,0781 0,0780 -11 -04 -05 -04

Sri Lanka (rupe) 0,0603 0,0638 0,0590 0,0566 12 -55 20 6,5

Sydkorea (won) 0,0075 0,0073 0,0071 0,0069 51 23 57 77

Thailand (bhat) 0,2387 0,2437 0,2356 0,2270 32 -2,1 13 51

Turkiet (lira) 29166 3,0785 3,3270 3,3294 50 53 -23 -24

Ungern (forint) 0,0301 0,0305 0,0299 0,0301 05 -12 0,7 0.2

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0003 17 -2,6 51 94




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 ar baserad pa allmant tillganglig information fran kallor som
Tundra anser &r tillforlitliga. Aven om innehdllet ar baserat pa 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 uppstad med anledning darav. Denna presentation -
liksom hela eller delar av dess innehall - far inte kopieras eller distribueras under nagra omstandigheter utan skriftligt tillstand av Tundra.

Anvandning av informationen

Denna presentation ar endast avsedd fér anvandning av Tundras kunder i Sverige. Varken materialet eller de produkter som beskrivs hari
ar avsedda for distribution eller férséljning 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 dar publiceringen eller tillgéngligheten av materialet ar forbjudet
eller begransat pa nagot satt. Det aligger fysisk- eller juridisk person att ta del av denna presentation fér att informera sig om och folja
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 goras fran utanfor Sverige. Tundra kommer inte att kontrollera att investeringar fran utanfér 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 namnts ovan anda 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 inga 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 soka lamplig professionell radgivning innan nagot investeringsbeslut. Varje investeringsbeslut fattas
sjalvstandigt av kunden och pa kundens egen risk. Tundra tar inget som helst ansvar for direkt eller indirekt skada av nagot slag som
harror fran anvandningen av denna presentation. Anstallda pa Tundra Fonder kan &ga, indirekt eller direkt, verlatbara vardepapper som
namns i denna presentation.

Risker

Placeringar i finansiella instrument ar férknippade med risk och en investering kan bade 6ka och minska i varde eller bli vardel6s.
Historisk avkastning &r ingen garanti fér framtida avkastning. Internationella investeringar, sarskilt pa nya marknader i utvecklingslander,
(s&som Osteuropa ( inklusive Ryssland ), Asien, Latinamerika och Afrika ), &r normalt férknippade med en hogre risk &n investeringar i
svenska eller andra utvecklade marknader. Dessa risker innefattar bade politisk och ekonomisk osédkerhet i andra lander samt
valutaférandringar. Dessa risker ar sarskilt hoga 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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