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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — oktober 2013

Oktober skulle komma att bli ytterligare en stark ménad for
tillvaxtmarknader med en avkastning pa 5,6% i SEK (MSCI Emerging
Markets Total Return Net). Detta var tredje manaden i rad da
tillvaxtmarknader utvecklats battre &n utvecklade marknader. Den
aggregerade skillnaden i treménadersavkastningen &r nu 2,9
procentenheter relativc MSCI World och 4,5 procentenheter relativt
Stockholmbdrsen. Sedan arsskiftet ar skillnaden dock fortfarande
avsevart negativ (22,5 procentenheter relativc MSCI World). Det ar en
bra paminnelse i sammanhanget att tillvaxtmarknader historiskt sallan
har utvecklats samre an utvecklade marknader i haussemarknader.
Detta i sig sjéalvt antyder att tillvaxtmarknader erbjuder ett par
intressanta kvartal for att ta igen framledes. Av de tre dominerande
tillvéxtregionerna, utvecklades EMEA (Osteuropa, Mellandstern och
Nordafrika) bast (+5,9%) foljt av Latinamerika (5,6%) medan Asien
halkade efter (+5,2%). Hittills i ar ar Asien dock béast av de tre
regionerna. Gransmarknaderna, eller engelskans "frontier markets”,
fortsatte leverera stark absolutavkastning i oktober, om &n nagot
mindre an de traditionella tillvaxtmarknaderna, och steg 3,4% (4,6%
exklusive Mellanostern). Hittills i ar har grdnsmarknaderna stigit
20,2% (18,1% exklusive Mellanostern). Pa landniva utvecklades
lander med negativ bytebalans béast i oktober medan BRIC-ldnderna,
undantaget Indien, halkade efter MSCI Emerging Markets.

Samtliga sektorer pa tillvaxtmarknaderna steg under den géngna
manaden. Nagon tydlig trend vad géller beta pa sektorniva kunde ej
urskiljas — Kraft och Lakemedel tillhtrde de sektorer som utvecklades
bast men det gjorde ocksd mer cykliska sektorer sasom IT och Bank
och finans. Avsaknaden av tydlig riskaptit eller riskaversion var ocksa
uppenbar bland stilindex — trots att stilar som tillvaxt och vardebolag,
som typiskt sett utvecklas véal i haussemarknader, tillhérde vinnarna i
oktober, gjorde &aven kvalitetbolag, som ofta gor bést ifran sig nar
riskaversionen ar stor, bra ifrdn sig. Sméabolag tillhérde & andra sidan
bottenskiktet, vilket tillhér ovanligheterna nar riskaptiteten ar stor. Véart
att notera &r att tillvaxt- och gransmarknader ocksa steg under

manaden inledning trots att volatiliteten globalt 6kade kraftigt under
denna period. Volatiliten rekylerade under manadens andra halva
och slutade oktober pa nivaer strax under de noterade vid manadens
inledning.

Tillvaxtmarknader handlas nu med 28% rabatt P/E-massigt jamfort
med utvecklade marknader baserat pa vinsterna de kommande tolv
manaderna.  Rabatten métt pad P/B  ar  25% medan
direktavkastningen ar 8% hogre och den forvéntade vinsttillvaxten ar
hogre bade 2013 och 2014 pa tillvaxtmarknaderna &n pé utvecklade
marknader.

Trots att  medias fokus vilade pa de amerikanska
budgetférhandlingarna tycks marknaderna redan ha diskonterat det
mesta av utfallet da kursuppgangarna vid manadens mitt i samband
med att en uppgorelse natts blev kortvariga. Tillvaxt- och
gransmarknaderna fick inte heller nagot némnvart stod i den
publicerade makrostatistiken, som generellt inte lyckades 6verraska
positivt. Citi:s Economic Surprise Index, ett matt pa hur mycket
makrostatistik dverraskar positivt, foll pa tillvaxtmarknaderna som
helhet. Viktigare for marknaden var istallet valet av Janet Yellen till
posten som ny ordférande for FED. D& hon av manga anses sta for
en "duvaktig” lagrantepolitik skots oron fér en nedtrappning av FED:s
obligationskopsprogram, en garant for laga rantor, &nnu en gang pa
framtiden. Tillvaxt- och gransmarknaderna kan darmed dra nytta av
fortsatta likviditetsinjektioner tack vare rantespreaden gentemot de
amerikanska rantorna atminstone ytterligare nagra manader. Den
viktigaste tillvéxtmarknaden, Kina, lyckades inte undkomma sin
beskdrda del av det negativa nyhetsflodet. Trots att landets BNP-
tillvaxt accelererade i tredje kvartalet (fran 7,5% till 7,8%) och
dérmed Overraskade marknaden positivt, rapporterade kinesiska
banker en tredubbling av mangden kreditfériuster man tvingas skriva
av under arets forsta sex manader jamfort med samma period under
2012.

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning
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Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra

ri & Food (klass A, SEK) — oktober 2013

Utveckling Varde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra Agri & Food 85,38 05% -8,0% -9,4% -89%
Jmf-index (MSCI World Net (SEK)) 26918,16 4.7% 22,0% 22,7% 263%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2012-02-03 Aktiv risk (Tracking error) 14,7%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 9,3%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 13,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,14
Jamforelseindex MSCI World Net (SEK) Information ratio -1,82
Bankkonto SEB 5851-1076239 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211290 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 632315

Bloomberg TUNDAGF SS

Forvaltat kapital 3,7 MSEK

*Ri beréknade p& under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik 4n 24 ménader anvénds dagsdata sedan lansering.

Samsta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Upl Lid 159% Shezan Intl -15,0%
Sun Art Retail 15,1% Kernel -14,0%
Shoprite Hldgs 12,1% Packages Ltd 9,1%
Wilmar Internati 112% Engro Corp -6,7%
Adecoagro Sa 8,8% Lindsay Corp -6,2%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav-  Forandring 1

Bolag Vikt i portfolj Land P/E2012A P/E2013E kastning maénad (SEK)
Magnit 4,7% Ryssland 350 25,2 11% 7,0%
Shoprite Hidgs 4,5% Sydafrika 294 27,0 1,9% 12,1%
Sun Art Retail 4,5% Kina 399 34,1 1,0% 15,1%
Indofood Sukses 4,4% Indonesien 17,2 16,8 2,8% 3,1%
Almarai Co Ltd 4,2% Saudiarabic 23,8 223 15% 3,0%

Livsmedelsindex (SEK, aterinvesterad
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Tundra Agri & Food vs jmf-index (sedan start)
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===Tundra Agri & Food

Tundra Agri & Food: Sektorfordelning
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Marknaden

MSCI Emerging Markets Food Retail Index steg 4,7% under
méanaden medan MSCI Emerging Markets Food Products Index
steg 3,4% och MSCI Global Agriculture Index steg 3,1%. Alla
forandringar i SEK. Svenska kronan foll 0,8% mot USD under
manaden.

Fonden

Tundra Agri & Food steg 0,5% (SEK) i oktober, jamfért med MSCI
World (SEK) som steg 4,7%, och MSCI Emerging Markets (SEK)
som steg 5,6% under samma period.

Vid manadens slut dgde fonden 29 aktier fran 13 lander. Bésta
delsektor ~ matt som  bidrag  till  avkastningen  var
Livsmedelsdetaljister som bidrog med over 1,5%. Samsta
delsektor under ménaden var Foradlade livsmedel, Matproduktion
och Ovriga som hade ett negativt bidrag pa en knapp halv procent
vardera. Basta land ocksd matt som bidrag till avkastningen var
Kina som bidrog med drygt 1% . Sédmsta land var Pakistan som
gav ett negativt bidrag pa drygt 1% under méanaden. Fyra av de
fem samsta innehaven for ménaden var pakistanska. Aven
Ukraina och Indonesien uppvisade negativ avkastning under
manaden.

Brasil Foods kom med en svag rapport under méanaden. |
samband med det minskades fondens innehav. Stigande
ravarupriser och storre globala lager av kyckling &n forvantat
gjorde att rapporten var 30% sédmre &n vantat. Dessutom fortsatter
den lokala brasilianska marknaden att utvecklas svagt. Under
manaden har vi dven minskat positionen i Engro Corp med drygt
en procentenhet. Efter en tid av konsolidering ar positionen i
mejeri och livsmedelsforetaget Almarai ater bland de tio storsta
innehaven i fonden. Positionen i sydafrikanska Shoprite med
kraftigt ©kad verksamhet i Nigeria har utokats med drygt en
procentenhet.

Tundra Agri & Food vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: Bloomberg = Tundra Agri & Food MSCI World Total Return Net

gir & Food: Landfordelning
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Kassa och ovrigt 8%
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Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Manadsbrev Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK) — oktober 2013

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 107,98 3,1% - - 8,0%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 430862 46% - - 7,0%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 6,6%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 10,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 10,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,79
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,44
Bankkonto SEB 5851-1078355 Risknivéa 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211282 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 861229

Bloomberg TUNDFRO SS

Forvaltat kapital 343 MSEK

*Ris beréiknade p& ingen under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands dagsdata sedan lansering.

Basta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Searle Pakistan 225%
Kazkommert-Gdr06 20,7%
Natl Foods 153%
Oil & Gas Develo 14,7%
Nestle Nigeria P 139%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven

Engro Foods Ltd -16,1%
Shezan Intl -15,0%
Tri-Pack Films -14.8%
Packages Ltd 9,1%
Netsol Technolog -7,3%

Direktav-  Forandring 1

_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2012A P/E2013E  kastning maénad (SEK)
Engro Corp 4,1% Pakistan 30,9 75 - -6,7%
Pakistan Petrole 4,0% Pakistan 94 9,0 2,6% 71%

Oil & Gas Develo 4,0% Pakistan 124 109 3,2% 14,7%
John Keells Hidg 3,8% Sri Lanka 229 184 1,6% 7.3%
Guaranty Trust 37% Nigeria 8,7 83 6,0% 34%

arknader (SEK, aterinvest

d utdelning
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Kalla: Bloomberg

MSCI FM ex GCC Net Sri Lanka
Index

Bangladesh

™ oktober 2013

Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)

Marknaden

MSCI Frontier Markets exkl Gulflinderna (MSClI FMxGCC Net
(SEK)) steg 4,6% under manaden jamfort med MSCI EM Net
(SEK) som steg 5,6%. Vi sag en relativt homogen utveckling
under den gangna méanaden. Bland viktigare enskilda ingdende
marknader steg Argentina och Kenya 6,6%, Pakistan 6,4%,
Nigeria 5,6%, Bangladesh 4,3%, Sri Lanka 4,2% och Vietnam
2,3%.

Fonden

Fonden steg 3,1% jamfort med marknaden som steg 4,6%. Det
var en relativt stokig manad dar vi gick in i manaden med en hog
kassaandel efter kraftiga infléden under slutet av september. Vi
tappade fortsatt en del relativavkastning genom var undervikt i
Argentina. Nar man pa kort sikt har fel maste man rannsaka sig
sjalv. Vi lade séledes en hel del tid under september pa att ater ga
igenom caset for Argentina men konstaterar att en del
marknadsaktorers férhoppningar om att kunna tvinga fram en mer
marknadsvanlig miljo forblir ett binart case vi inte kénner oss
bekvdma med. Det finns dock en sidostory till Argentina som
handlar om vardering av skraptillgangar. Detta har foranlett oss att
ta in kazakhiska Halyk Bank vars vardering paminner om de
argentinska bankernas fore rallyt (P/E 4,5 och P/EK 0,8) men dar
den langsiktiga balansen mellan avkastning och risk ser battre ut i
vara ogon.

Pakistan, som ar den viktigaste marknaden for fonden, uppvisade
tecken pa Okat investerarintresse. Det var dock stor skillnad
mellan avkastning pa bolagsniva. Saval vara bésta bidrag (OGDC,
Lucky Cement, National Foods) som samsta bidrag (Engro Corp,
Engro Foods, Shezan och Packages) aterfanns i Pakistan. Ett
intressant tema vi sag i saval Pakistan som Nigeria var ett visst
Okat intresse i kvalitetsnamnen inom dagligvaror. Denna kategori
bolag har haft det tufft de senaste manaderna. Det aterstér att se
om det 6kade intresset &r bestandigt eller endast tillfalligt.

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

Sri Lanka 4%

Ovrigt 3%
Kazakhstan 4%
Bangladesh 4%
Kenya 5%
Vietnam 5%
Pakistan 39%

Kassa och 6vrigt 17%

Nigeria 20%

Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Fund (klass A, SEK) — oktober 2013

Manadsbrev Tundra Nigeria & Sub-Sa

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 92,7 49% - - -7.3%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 12 605,55 57% - - -3,5%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 4,6%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 12,6%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 136%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,87
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -0,88
Bankkonto SEB 5851-1101667 Riskniva 7 av7 (se KIID fér mer info)
ISIN kod SE0005188091 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 878223

Bloomberg TUNDNIG SS

Forvaltat kapital 10,5 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

historik 4n 24 ménader anvéinds dagsdata sedan lansering.

Sé&msta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

New Mauritius Ho 17,2% Zambeef Products -145%
Uac Of Nigeria 15,7% Cal Bank 9.2%
Nestle Nigeria P 139% Ghana Commercial -6,7%
Arm Cement Ltd 13,7% Zenith Bank-Gdr -51%
Safaricom Ltd 13,1% Access Bank Plc -4,0%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav-  Forandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2012A  P/E2013E kastning ménad (SEK)
Guaranty Trust 9,6% Nigeria 8,7 8,3 6,0% 34%
Zenith Bank Plc 8.2% Nigeria 76 75 7,6% 10,5%
Nigerian Brewer 7.2% Nigeria 354 31,7 1,7% 8,8%
Fbn Holdings Plc 7,1% Nigeria 6,7 6,1 6,2% 13%
Nestle Nigeria P 4,6% Nigeria 40,7 36,3 1,6% 139%

s utveckling (SEK, aterinvesterad utdelnin
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= Tundra Nigeria and Sub-Sahara S&P Africa Frontier Total Return Index

Kélla: Bloomberg

Tundra Ni

Marknaden

Oktober blev en stark boérsménad varlden oOver, sa dven pa
marknaderna i Sub-Sahara som steg under manaden. S&P Africa
Frontier Total Return Index gick upp 5,7% (SEK), béttre an
utvecklade marknader (MSCI World +4,7%), tillvaxtmarknader
(MSCI Emerging Markets Net +5,6%) och dven béttre an index
over gransmarknader (MSCI Frontier Markets Index +3,2%).
Nigeria steg 5,6% i oktober (+36% sedan &rsskiftet). Aven Kenya
gick starkt 6,6% (+45% i ar) (alla utvecklingar angivna i SEK).
Starkast utveckling i regionen hade Tanzania +11,2%, foljt av
Kenya +6,6% och Malawi +6,4%. Sémsta marknad for andra
manaden i rad var Rwanda som backade 0,8%, och nast samst
Ghana som steg 2,3% (samtliga i SEK). IMF slappte sin
uppdaterade prognos 6ver den ekonomiska utvecklingen i
varlden. Nigeria forvantas vaxa snabbare an samtliga BRIC-lander
ar 2014 med 7,4% jamfort med 2,5% i Brasilien, 3,0% i
Ryssland, 5,1% i Indien och 7,3% i Kina. Dock skall tillaggas att
revideringen av Nigerias BNP, som skall presenteras den 10
december, bor leda till att tillvaxtprognoserna justeras ner. |
rapportfloran fran tredje kvartalet syns en tydlig trend att de storre
bankerna klarade av reservkravshojningen i augusti battre an de
mindre bankerna. Bland konsumentbolagen redovisade de flesta
fallande  marginaler  framforallt pa grund av  okade
distributionskostnader. Cementsektorn visar bra tillvaxt, mycket
tack vare kapacitetsékningar.

Fonden

Portfolien hade sin starkaste manad sedan lansering och steg
med 4,9%, vilket dock var samre an jamforelseindex som steg
med 5,7%. Storst relativa bidrag till uppgangen hade fondens
innehav i ARM Cement (KE), 7-UP Bottling (NL) och Uchumi
Supermarkets (KE), i absoluta termer var det konsumentnamnen
Nigerian Breweries och Nestlé Nigeria samt Zenith Bank som
bidrog med ca 200 punkter totalt. Stérsta anledningen till att
fonden utvecklades sdmre én index var undervikten i Bank och
finans samt stark utveckling i vissa aktier dar fonden saknar
innehav. Under manaden minskades positionen i Safaricom da
varderingen borjar se lite anstrangd ut och istéllet koptes ett nytt
innehav frdn Zimbabwe in. Aven ett nytt innehav i Botswana
koptes in.

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

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landfordelning
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Zambia 1%
Namibia 0% Zim babwe 2%
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Mauritius 6%

Kassa och 6viigt 8%
Nigeria 58%

Kenya 16%

Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Manadsbrev Tundra

fond (klass A, SEK) — oktober 2013

Utveckling Varde (SEK) 1 mén 1&r 12 man Start Marknaden
e e 4SBT LT Ee E B3 Starktinfode av ullindekt kapital (USD 5L m vs USD -7 m under
september), sarskilt under de sista dagarna av manaden, fick till
Fondfakta Risk och kostnader* slut marknaden att vanda uppat. MSCI Pakistan net (SEK) steg
:22‘;3::”‘ 20111'(1)%'33 ‘S‘E‘nvd”;rz;:i"’kce“l's’fe"‘J” lggj 6,5% jamfort med MSCI EM net (SEK) som steg 5,6% under
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 19.6% manaden. Flertalet av de stérsta bolagen rapporterade under
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 085 manaden och rapporterna var oOverlag battre &n véntat. Detta
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 0,35 : . = = 2 3
Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info) |nne°bar ett trendSklfte Jamfort mEd de f_(?regacende tVa kVaI’t?len.
ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgif/ér 25% Erhéllande av USD 322 m i koalitionsstod fran USA samt I6ften
;PMHL TUNJSESZE om ytterligare USD 1,6 mdr fram till halvarsskiftet 2014 bidrog
Foralat rapit 168 SR positivt aven om lokala investerare fortsatt var oroliga for rupeen
infor IMF-aterbetalningen (gamla lanet) i november 2013 pa USD
*Ri beraknade pa under 24 ménader rullande. Fér fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands dagsdata sedan lansering.
Basta aktierna i oktober Samsta aktierna i oktober

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Searle Pakistan 225% Engro Foods Ltd -16,1%
Natl Foods 15,3% Shezan Intl -15,0%
0il & Gas Develo 14,7% Askari Bank Ltd -15,0%
Lucky Cement 12,6% Packages Ltd 9,1%
Pak Qilfields 115% Netsol Technolog -7,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav-  Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2012A  P/E2013E kastning  maénad (SEK)
Oil & Gas Develo 73% Pakistan 124 109 3,2% 14,7%
Natl Bk Pakistan 6,6% Pakistan 63 6,7 12,0% 0,1%
Pakistan Petrole 6,1% Pakistan 94 9,0 2,6% 71%
Engro Corp 5,5% Pakistan 309 75 - -6,7%
Shezan Intl 50% Pakistan - - 1,8% -15,0%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning
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Kalla: Bloomberg = oktober 2013

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (sedan start)
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Tundra Pakistanfond: Sektorférdelning
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750 miljoner. Stigande inflation (9,1% pa arsbasis i oktober, upp
fran 7,4% i september) i sparen av hojda elpriser innebar att
konsensus nu enats kring ytterligare en rantehojning i november.
Just innan tryck av detta brev gav EU-parlamentet Pakistan s.k.
GSP-plus status vilket bor innebdra en signifikant dkning av
landets textilexport (estimat om USD 1-3 mdr pa arsbasis). Den
11:e december skall nuvarande chef for hogsta domstolen
ersattas. Givet dennes synpunkter pa en del av regeringens
foreslagna atgarder kan tidpunkten vara starten for fornyad
aktivitet avseende ekonomiska reformer (t.ex. tydliggérande av
tidsplanen for privatiseringarna). Vi forvantar oss ocksad att
spekulationerna kring Pakistans vikt i MSCI FM index (alt satts
upp for review till EM-status) satter igang under inledningen av
2014 givet att sévél Qatar som Forenade Arabemiraten (knappt
30%) av index flyttar till MSCI EM i maj-juni.

Fonden

Fondens bredare portfolj lyckades inte folia med marknaden
under den sista veckan av oktober nar fokus ater var pa de storsta
mest indextunga aktierna. Under manaden steg fonden 1,9%
jamfort med MSCI Pakistan net (SEK) som steg 6,5%. Nedgangar
i ett antal av fondens investeringar utanfér index, t.ex. Thal,
Shezan och Packages, tillsammans med fondens naturliga
undervikt i OGDC var de viktigaste anledningarna. Inga storre
portfoljfférandringar genomférdes under manaden.

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (hittills i &r)
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® Daglig borsomséttning Pakistan (USD)

Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Manadsbrev Tundra

sslandsfond (klass A, SEK) — oktober 2013

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 1&r 12 mé&n Start
Tundra Rysslandsfond 98,94 57% 2,5% 2,2% -11%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 4 359,00 4.9% 3.4% 82% 12,6%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 7.4%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 22,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 18,7%
Férvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,12
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio -1,05
Bankkonto SEB 5851-1076212 Riskniva 7 av7 (se KID fér mer info)
ISIN kod SE0004211274 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 741637

Bloomberg TUNDRYS SS

Forvaltat kapital 15,1 MSEK

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

historik &n 24 m&nader anvands dagsdata sedan lansefing.

Samsta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Tmk Oao 134% Ak Transneft-Prf -19%
Sberbank-Prf 122% Rosneft Ojsc-Gdr -18%
Bank St Petersb 104% X 5 Retail-Gdr -1,4%
Ibs-Regs Gdr 10,1% Severstal-Gdr 2,1%
Novatek Oao 8,6% Magnitogorsk-Gdr 2,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav-  Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E2012A P/E2013E kastning ménad (SEK)
Sberbank-Prf 9,0% Ryssland 52 52 39% 122%
Lukoil Oao-Adr 9,0% Ryssland 46 4,7 2,5% 42%
Gazprom-Adr 9,0% Ryssland 3,0 32 4,0% 7,0%
Surgutnefteg-Prf 8,6% Ryssland 58 35 6,3% 4,1%
Novatek Oao 45% Ryssland 18,3 139 1,8% 8,6%

ska sektorer och index (SEK, aterinvest

7%

6%

5%

4%

3%

2%

0%
MSCI Russia  Kraft
Smabolag

Bank och
finans

Basindustri  Telekom MSCI MSCI Russia Dagligvaror MSCI Russia
Russian (10/40)
ADR/GDR

Index

Energi

Kalla: Bloomberg Hoktober 2013

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: Bloomberg e T;ndra Rysslandsfond MSCI Rysland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning
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Marknaden

Den ryska marknaden, matt som MSCI Russia Net, steg 4,9%
(SEK) i oktober, jamfort med ovriga tillvaxtmarknader (MSCI
Emerging Markets Net) som steg 5,6%. USD steg 0,8% mot SEK
under oktober. Oljepriset steg 1% under oktober. Under manaden
fick oppositionspolitikern och bloggaren Alexei Navalny villkorlig
dom for de 5,5 ar han domts till tidigare i ar. Dock Oppnade
aklagaren tva nya mal mot honom tva veckor efter detta besked,
dar han atalas for penningtvatt och forskingring. Duman har rostat
igenom lagandringar, vilket gor att de internationella
clearinghusen Euroclear och Clearstream kan verka i Ryssland. P&
sikt kommer detta férenkla handeln med ryska lokala aktier for
utlandska investerare. For en ménad sedan gick ryska bdrsen
over till avveckling av aktieaffarer pa tva dagar istéllet for samma
dag som affaren genomfors, dven detta ett steg for att forenkla for
utlandska investerare att agera pa den lokala aktiemarknaden.
Trots en positiv marknad under oktober sa fortsatte mindre bolag
utvecklas samre an marknaden i stort. Ryska smabolagsindex steg
endast 1,1%. Under manaden genomfordes en borsinstruktion pa
en miljard USD i Trinkoff Credit System.

Fonden

Tundra Ryssland steg 5,7% under oktober medan marknaden
métt som MSCI Russia net steg 4,9% (SEK). Rabatten pd samma
aktier med lokal notering i Ryssland jamfért med noteringar
utanfor Ryssland minskade under oktober vilket har gynnat
kursutvecklingen for fonden. Aven rabatten pd Sberbanks
preferensaktie jamfort med stamaktien har minskat under
manaden. Det storsta bidraget till meravkastning under manaden
kom fran Bank & Finans och dérefter Informationsteknologi.
Energi var den sektor som gav det storsta negativa relativbidraget.

Tva nya innehav under oktober &r lokala TMK och Gazpromneft.
TMK ar leverantor av somltsa pipes ftill oljeindustrin och stora
pipelines gasindustrin. Gazpromneft ar ett oljebolag som ar
majoritetsagd av  Gazprom som uppvisar bade god
produktionsokning och god utdelning. Under oktober saldes
TGK1 p.g.a. av samre utsikter for utdelningar an vi tidigare
beréknade.

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)
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Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Manadsbrev Tundra

Asia (klass A, SEK) — oktober

Utveckling Varde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra QuAsia 97,22 34% -2,8%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 230740 52% 0,6%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 7.8%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 13,6%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 13,4%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,85
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -0,29
Bankkonto SEB 5851-1100377 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005100492 Forvaltningsavgift/dr  0,8% +20% av Gveravkastn.
PPM nr 640169

Bloomberg TUNDQUA SS

Forvaltat kapital 18,96 MSEK

*Ri beréknade p& under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvénds dagsdata sedan lansering.

Samsta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Eclat Textile Co 26,1% Blumont Grp Ltd -95,1%
Sanyang Indus Co 22,5% Rowsley Ltd -49,5%
Vipshop Holdings 22,3% Hannstar Display -17,6%
Makalot Industri 209% Guangzhou Baiyun -16,6%
Netdragon Webs 20,4% Magnachip Semico -12,5%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav-  Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2012A P/E2013E  kastning maénad (SEK)
Kingsoft Corp 2,1% Kina 40,7 284 0,6% 5,5%
Eclat Textile Co 19% Taiwan 44,5 299 15% 26,1%
Haier Electronic 1,8% Hong Kong 183 16,3 0,5% 11,0%
Sjm Holdings Ltd 1,7% Hong Kong 20,8 184 2,7% 158%
Galaxy Entertain 1,5% Hong Kong 32,6 251 7,2%

g (SEK, terinvesterad utdelning

Asiatiska markna
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Tundra QuAsia: Sektorfordelning
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Marknaden

De asiatiska aktiemarknaderna fortsatte stiga i oktober och slutade
manaden med en uppgang pa 5,2% i SEK raknat (MSCI AC Asia
ex Japan TR Net). | likhet med utvecklingen under varen var det
de sydostasiatiska marknaderna som tog stafettpinen i den
asiatiska avkastningsligan och basta marknader i SEK blev Indien
(+11,6%), Filippinerna (+7,9%) och Indonesien (+7,5%).
Sydostasiens framgang i oktober kan ses i ljuset av valet av Janet
Yellen som ny ordférande for FED — Yellen antas sta for en mer
"duvaktig” penningpolitik dar bankens lagrantepolitik forvantas
kvarsta langre an vad som annars hade varit fallet. Sydostasien
har en samre bytesbalanssituation &n sina grannlander i norr och
léander som Indonesien och Indien ar dérmed mer beroende av
laga amerikanska rantor for att attrahera kapitalfloden. Regionens
viktigaste marknad, Kina, slutade oktober med en uppgéang pa
3,8% (Hong Kong-noterade H-aktier) efter att makrostatistiken
under gdngna manaden inte varit odelat positiv. BNP-tillvaxten for
tredje kvartalet accelererade visserligen fran 7,5% till 7,8% men
industriproduktionen steg mindre an vantat och avskrivningarna
av kreditforluster i landets banksystem tredubblades under forsta
halvaret jamfort med motsvarande period for ett ar sedan.

Fonden

Tundra QuAsia steg 3,4% under oktober. Fonden utvecklades
déarmed 1,8 procentenheter séamre an sitt j@mforelseindex.
Underavkastningen forklaras av a) ett mycket kraftigt prisfall i ett
av fondens singapore innehav, Blumont, kombinerat med b) ett
mindre lyckosamt aktieval i den kinesiska delen av portféljen. Vad
galler Blumont var aktien den framsta bidragsgivaren till att
Tundra QuAsia steg mer &n sitt jamforelseindex under september.
Vid oktober manads ingang reducerades vikten kraftigt for att
reducera den foretagsspecifika risken. Den nya lagre vikten var
dock inte tillracklig for att helt ta bort risken. Den kinesiska delen
av portfolien utvecklades samre &n index under manadens sista
vecka da internetbolag och casinooperatorer, vinnare hittills i ar
och bolag fonden varit 6verviktad i, blev omsprungna av banker
och forsakringsbolag, vilka fonden varit underviktad i.

Tundra QuAsia vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: Bloomberg = Tundra QuAsia MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

Tundra QuAsia: Landfordelning
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Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Appendix | — Utveckling aktiemarknader

Avkastning i lokal valuta (% Avkastning i SEK

oktober 3 ménader Hittills i &r 12 ménader oktober 3 ménader Hittills i &r 12 méanader

Tillvaxtmarknader

Colombia
Indien

Kina (A-aktier)

15 43

44 84 41 52 71 33

Qatar 24 14 249 214 32 03 239 B5

Serbien -03 46 27 90 12 58 44 214
Slovenien 23 -08 50 25 35 04 70 u8

54 42 98 27 6,1 30 90 99

Sallankdpsvaror 46 08 79 B6 54 96 70 08
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ppendix Il — Utveckling ravaror

Utveckling i USD (%)
oktober 3 manader Hitills i & 12 mé&nader

Livsmedel

Svavel 21,1 21,1 LSS EoSH
A

0,7 124 -32,1
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2013-10-31 2013-07-31 2012-12-28 2012-10-31 oktober 3 ménader Hittills i & 12 mé&nader
Argentina (peso) 10927 11967 13232 13908 -13 -8,7 -4 -214
Bosnien Hercegovina (mark) 4,4892 4,4781 4,3937 4,3966 12 0,22 22 21
Bulgarien (lev) 44910 44720 4,3940 43957 13
Colombia (peso) 0,0034 0,0035 0,0037 0,0036
Euro 8,791 86811 86138 85928

Férenade Arabem. (dirham) 17586 17938 17702 18049

Indien (rupee)

Japan (yen) X100 0,0657 0,0670 0,0756 0,0830 0,7 -20,9

19 -B1 X
Kenya (shilling) 00757 0,0754 0,0756 00778 17 04 02 27
Kroatien (kuna) 11532 11651 11375 11426 12 -10 14 09
12 04 15 12

Lettland (lati) 12,4966 124454 23117 12,3495

Marocko (dirham) 0,7825 0,7827 0,7696 0,7724

Mongoliet (togrog)

Pakistan (rupee) 0,0604 0,648 0,0669 0,691 00 67 97 26
Polen (zloty) 2,0099 20558 2,180 20782 22 21 04 10
Ruménien (lei) 19804 19808 19349 1897 00 24 47
ien (di X X 03 17 17
SriLanka (rupe) 0,493 0,0500 0,052 0,509 i 36 -30
Sydkorea (won) 0,0061 0,059 0,0061 0,061 1 38 03 02

Thailand (bhat) 0,2072 0,2101 02125 0,2160 10 -14 -25 -41

Turkiet (lira) 3,2395 3,3967 3,6327 3,6958 21 -4.6 -08 -23

Ungern (forint) 0,0297 0,292 0,0295 0,0303

18
16
2

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 038 -16 -19 -3.7
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Disclaimer

Viktigt: Las denna information/disclaimer

Denna presentation ar utfardad av Tundra Fonder AB ("Tundra"). Den information - antaganden, &sikter, varderingar, rekommendationer etc. - som
presenteras i denna publikation har sammanstallts av Tundra. Den ar baserad pa allmant tillganglig information fran kallor som Tundra anser ar
tillforlitliga. Aven om innehéllet ar baserat pa kallor som Tundra Fonder beddmt som tillférlitliga ansvarar Tundra Fonder dock inte for fel eller brister i
informationen eller for forluster eller kostnader som kan uppsta med anledning dérav. Denna presentation - liksom hela eller delar av dess innehall - far
inte kopieras eller distribueras under nagra omstandigheter utan skriftligt tillstand av Tundra.

Anvéndning av informationen

Denna presentation ar endast avsedd for anvandning av Tundras kunder i Sverige. Varken materialet eller de produkter som beskrivs héari 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 dar publiceringen eller tillgangligheten av materialet ar forbjudet 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 utléndsk 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 &nda acceptera erbjudanden fran Tundra, av vad slag de &n mé vara, kan det inte beaktas. Ingen del av denna prese ntation skall
uppfattas som en uppmaning eller rekommendation att utféra eller anvanda nagon typ av investering eller att inga nagra andra transaktioner. De
asikter som framfors i denna presentation aterspeglar Tundras nuvarande synpunkter och kan darfor komma att andras. 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 investeringsbes|ut
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. Anstéllda pa Tundra Fonder kan &ga, indirekt eller direkt, 6verlatbara vardepapper som namns i denna
presentation.

Risker

Placeringar i finansiella instrument ar forknippade med risk och en investering kan bade tka och minska i varde eller bli vardelds. Historisk avkastning
ar ingen garanti for framtida avkastning. Internationella investeringar, sarskilt p& nya marknader i utvecklingslander, (sésom Osteuropa ( inklusive
Ryssland ), Asien, Latinamerika och Afrika ), &r normalt férknippade med en hogre risk an investeringar i svenska eller andra utvecklade marknader.
Dessa risker innefattar bade politisk och ekonomisk osékerhet 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. Fér mer information om Tundra Fonders faktablad,
informationsbroschyr med mera, vanligen se, www.tundrafonder.se.
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