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Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — november 2013

Under november manads forsta halva fortsatte tillvaxtmarknaderna
den uppgéng som inleddes under sommaren. Under manadens
andra halva kom uppgéngen dock av sig och for november som
helhet foll tillvaxtmarknaderna med 0,2% (MSCI Emerging Markets
Net i SEK). Fran arslagsta den 25:e juni steg marknaden som mest
14,9%. Sist uppgang av samma storlek eller storre intraffade var i
mars 2012, varefter marknaden foll drygt 10% det nastkommande
kvartalet. Gransmarknaderna (méatt som MSCI Frontier Markets Total
Return Net) fortsatte gladjande nog utvecklas positivt och steg 3,1%. |
jamforelse steg utvecklade marknader (MSCI World Total Return Net)
med 3,1%. Hittills i &r har darmed tillvaxtmarknader fallit -0,5%
medan gransmarknader och utvecklade marknader har stigit med
24 3% respektive 26,0%. Vart att notera ar ocksa att gransmarknader
har givit positiv avkastning nio av arets elva manader.

November kom att bli en relativt handelsefattig manad utan storre
dramatik och utan tydliga trender, Kina undantaget. Bland
tillvaxtregionerna utvecklades Asien bast (+1,5%), medan saval
Latinamerika som Osteuropa/Nordafrika foll (-3,2% respektive -2,4%).
Asiens framgéang ska tillskrivas Kina — i samband med att landet
offentliggjorde  ett nytt reformpaket bla. innehdllande en
marknadsanpassning av priset pa ett antal varor och tjanster samt
ambitionen att effektivisera statligt kontrollerade bolag tilltog
marknadens férhoppningar om vytterligare framtida vinsttillvaxt. Under
loppet av fem handelsdagar steg kinesiska bolag noterade i Hong
Kong med 11,0% (SEK). Bland de storre tillvaxtmarknaderna blev
Brasilien novembers forlorare med en nedgang pa -5,4%. Allra samst
utvecklades dock Indonesien (-11,0%). Bland gransmarknaderna
slutade de flesta lander pa plussidan. Bast blev Argentina (+22,1%)
och Kazakstan (+10,7%) medan Kuwait och Sri Lanka slutade
méanaden pa minus. Nagon tydlig trend pa sektorniva gick inte att
urskilja. Samst gick det for Energi efter att framsteg gjorts mellan Iran
och omvéarlden vad géller ett eventuelll havande av
oljeexportsanktionerna. Basindustri tillhorde ocksa forlorarna medan
Verkstad och IT utvecklades bast.

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning

Det makroekonomiska nyhetsflodet pa tillvaxtmarknaderna var i en
majoritet av fallen sdamre an forvantat. Utvecklingen pa
tillvaxtmarknaderna hjalptes inte heller av stigande amerikanska
rantor trots uttalanden fran den nytillsatte FED-ordférande Yellen att
hon inte stodjer en reducering av FED:s obligationskop forran
ytterligare stabilisering av den amerikanska ekonomin kan
observeras. Obligationsrantorna pa tillvaxtmarknaderna steg i sparen
av detta, dock utan ndgon storre dramatik. Flertalet
tillvaxtmarknadsvalutor forstarktes gentemot SEK under ménaden
(1% i genomsnitt). Bland de storre tillvaxtmarknaderna fick dock
saval Brasilien som Ryssland se sina valutor forsvagas gentemot SEK.

Vérderingsmassigt  handlas tillvaxtmarknader idag p& samma
price/book som vid arets inledning (1,5x). Som en jamforelse har
varderingen pa utvecklade marknader stigit med 20% och varderas
idag till 2,1x.

Kalla: Bloomberg = november 2013

= november 2013
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Manadsbrev Tundra

ri & Food (klass A, SEK) — nov

Utveckling Varde (SEK) 1 mé&n 14r 12 mén Start
Tundra Agri & Food 86,71 16% -6,5% -6,8% -13,3%
Jmf-index (MSCI World Net (SEK)) 2776130 31% 26,0% 24.3% 29,7%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2012-02-03 Aktiv risk (Tracking error) 9,2%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 9,1%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 9,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,49
Jamforelseindex MSCI World Net (SEK) Information ratio -2,86
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 3,35 MSEK

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

historik 4n 24 ménader anvénds dagsdata sedan lansering.

Samsta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Lianhua Superm-H 20,3% Sun Art Retail -79%
Engro Corp 17,4% Lojas Americ-Prf -6,8%
Charoen Pok Food 15,7% Phosagr0-Gdr -39%
Packages Ltd 12,5% Brf Sa-Adr -3,8%
China Agri-Indus 10,4% Cosan Ltd - A -3,5%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1

_Bolag Vikti portfélj Land P/E2012A P/E2013E  kastning madnad (SEK)
Magnit 54% Ryssland 36,1 257 11% 4,7%
Shoprite Hidgs 4,8% Sydafrika 28,6 26,2 2,0% -2,8%
Indofood Sukses 4,7% Indonesien 17,2 17,0 2,8% -2,8%
Almarai Co 47% Saudiarabit - - 16% 2,7%
Sun Art Retail 4,5% Kina 36,2 308 1,1% -79%

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

MSCI Emerging Markets Food & Staples Retailing Index steg
0,4% under manaden medan MSCI Emerging Markets Food
Products Index sjonk 2,1% och MSCI Global Agriculture Index
steg 3,1%. Alla forandringar i SEK. Svenska kronan foll 1,3% mot
USD under manaden.

2012 upplevde USA den vérsta torkan sedan 1930-talet. De
globala lagernivéerna for flera olika spannmal var mycket laga i ett
historiskt perspektiv i slutet av aret. Priserna pa framforallt majs
var hoga som en spegling av risken for en mojlig bristsituation. | ar
har situationen foérédndrats helt. Globalt har vi haft de storsta
skordarna nagonsin av vete, ris, sojabonor och majs. Skorden i
USA har varit mycket lyckad men aven i lander som Ukraina och
Brasilien. The International Grains Council i London beréknar att
lagernivaerna i viktiga exportdestinationer som Argentina,
Australien, Vasteuropa, Ryssland och USA kommer vara 40%
hogre an forra aret. | USA forvantas majsskorden vara 28% storre
an 2012. Effekterna av dessa rekordskordar har varit kraftigt
fallande priser. Majspriset i Chicago har fallit 38% fran sina
toppnivaer i slutet av augusti 2012 till sista november i ar. For
jordbruks- och godselféretag har detta varit kraftigt negativt och
darmed ocksa for deras aktiekurser. Den 6kade volymen har inte
kompenserat for de kraftiga prisfallen. Det har generellt sett varit
positivt for matproducenter, matféradlare och
livsmedelsdetaljister.

Fonden

Tundra Agri & Food steg 1,6% (SEK) i november jamfoért med
MSCI World (SEK) som steg 3,1% och MSCI Emerging Markets
(SEK), som foll 0,2% under samma period. Vid manadens slut
agde fonden 26 aktier fran 12 lander. Bésta delsektor méatt som
bidrag till avkastningen var Livsmedelsdetaljister och Godsel, som
bada bidrog med drygt 0,5 procentenheter var. Sémsta delsektor
under manaden var Jordbruk med ett marginellt negativt bidrag.
Basta land ocksd méatt som bidrag till avkastningen var Pakistan,
som bidrog med 6ver 1 procentenhet. Sdmsta land var Brasilien,
som gav ett negativt bidrag pa nastan 0,5 procentenheter under
manaden.
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gri & Food: 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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Manadsbrev Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK) — november 2013

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 113,65 5,3% - - 13,7%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 4 536,82 53% - - 126%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 6,5%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 10,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 9,8%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,81
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,17
Bankkonto SEB 5851-1078355 Risknivéa 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211282 Forvaltningsavgift/ar 25%
PPM nr 861229

Bloomberg TUNDFRO SS

Forvaltat kapital 239 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands dagsdata sedan lansering.

Bésta aktierna i november

Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i november

Avkastning (SEK)

Ypf Sa-Adr 44,7% Kazkommert-GdrO6 -15,8%
Shifa In Hospita 40,7% John Keells Hidg -4,1%
Bbva Banco F-Adr 28,1% Uchumi Supermark -3,3%
Searle Pakistan 27.3% Ceylon Cold Stor -3,1%
Igi Insurance 26,9% Hagl Jsc -2,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2012A P/E2013E  kastning ménad (SEK)
Guaranty Trust 4,7% Nigeria 9,4 89 57% 9,5%
Kmg Ep-Gdr 36% Kazakstan 4.4 6,4 11,3% 112%
John Keells Hidg 43% Sri Lanka 216 174 16% -4,1%
Netsol Technolog 42% Pakistan - - 2,3% 20,7%
Pakistan Petrole 42% Pakistan 9,7 9,2 2,6% 3,0%

arknader (SEK, aterinvesterad utdelning
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Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)

Marknaden

MSCI FMxGCC Net (SEK) steg 5,3% under manaden, jamfort
med MSCI EM Net (SEK) som foll 0,2%. Bland viktigare enskilda
marknader steg Argentina 22,1%, Nigeria 3,7%, Bangladesh
4.2%, Vietnam 1,2%, Pakistan 2,9% medan Sri Lanka foll 3,2%.

Fonden

Fonden steg 5,3% under manaden, vilket var i linje med
marknaden. Trots hog kassa vid ingdngen av manaden och
vasentliga undervikter i tva av de basta marknaderna, Argentina
och Nigeria, levererade vi en avkastning i linje med marknaden.
Bra aktieval i Pakistan, dar vara innehav levererade omkring tre
ganger marknadsavkastningen, och i Kazakhstan (framforallt
Halyk Bank, som steg 23% under méanaden).

Vi minskade under méanaden var kassaposition och oOkade i
samtliga storre marknader forutom Kenya, dar vi har svart att hitta
varden pa kort sikt. Vi 6kade var exponering mot nigerianska
banker. Omviktningarna i MSCI Frontier Markets index under maj-
juni 2014 riskerar skapa en bisarrt stor flodeseffekt i Nigeria
savida inte MSCI véljer att antingen inkludera Dangote Cement
(viss sannolikhet) eller Saudiarabien (mycket I&g sannolikhet). Om
inget hander ska ytterligare USD 300-400 miljoner allokeras pa en
marknad som omsatter USD 25 min/dag. Hur det ska ga ihop é&ri
nulaget svart att séga. Flode far inte ga fore fundamenta men i
banksektorn &r dessa parametrar i vara dgon rimligt forenliga.

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

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 94,75 22% - - -53%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 13 082,45 38% - - 02%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 4,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 11,7%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 125%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,88
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,51
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 12 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

historik 4n 24 ménader anvéinds dagsdata sedan lansering.

S&msta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Oando Plc 28,0% New Mauritius Ho -8,5%
Guaranty Tr-Gdr 158% Barclays Bank -6,2%
Nestle Nigeria P 155% Ghana Commercial -55%
Safaricom Ltd 14,2% Uchumi Supermark -3,3%
Intercontinental 11,7% Cal Bank -3,0%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfélj Land P/E2012A P/E2013E _ kastning manad (SEK)
Guaranty Trust 9,2% Nigeria 9,4 8,9 57% 9,5%
Zenith Bank Plc 9,1% Nigeria 75 75 74% 04%
Fbn Holdings Plc 8,1% Nigeria 6,8 6,1 6,1% 1,0%
Nigerian Brewer 7,1% Nigeria 34,1 30,8 1,8% -2,3%
Nestle Nigeria P 4,4% Nigeria 46,4 413 1,7% 155%

Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning

W november 2013

ML
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= Tundra Nigeria and Sub-Sahara S&P Africa Frontier Total Return Index

Kélla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

Marknaden

Borserna i Sub-Sahararegionen gick battre an omvarlden i
november. S&P Africa Frontier Total Return Index gick upp 3,8%
jamfort med utvecklade marknader (MSCI World +3,1%),
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net -0,2%) och
gransmarknader (MSCI Frontier Markets Index +3,1%). Nigeria
steg 3,7% (+28,7% i ar) och Kenya gick upp 3,3% (+57,2% i ar)
(samtliga i SEK).

Nigerias BNP for 3Q'13 steg 6,8%, en okning fran 6,2% i Q2.
Oljesektorn fortsatter att bidra negativt (vilket den gjort de senaste
sex kvartal av sju) pa grund av lackage och stolder. Det ar i 6vriga
delar, sasom telekom, bygg och detaljhandel, som tillvaxten finns.
Nigerias nationella pensionsmyndighet (PenCom) forvaltar idag
USD 23,3 mdr &t 5,8 m nigerianer. PenCom uppskattar att det
forvaltade kapitalet kommer uppga till USD 70 mdr ar 2016 tack
vare att fler personer inkluderas i systemet. Detta kan stéllas i
relation till att Nigerias aktiemarknad idag varderas till knappt
USD 80 mdr och omsatter USD 25 m/dag. Om nuvarande
allokeringen bibehélls (13,5% i lokala aktier) och prognosen
uppnas innebar det att PenCom kommer att behdéva kopa aktier
for 40% av den dagliga handeln pa borsen de kommande tre
aren.

Fonden

Portfolien gav en avkastning pa 2,2%, samre an jamforelseindex
som steg med 3,8%. Framsta anledningen till den samre
avkastningen éar stark utveckling i nigerianska Transcor, vilken
fonden inte dger. Bolaget har kopt ett kraftverk i privatiseringen av
sektorn. Overlamnandet skedde den 1:a november och gav en
uppgang pa totalt 223% fran manadens start innan
vinsthemtagningar borjade och aktien stangde méanaden pa
+96%. Storst positiva relativbidrag till uppgangen hade fondens
innehav i 7-UP Bottling (NL), ARM Cement (KE) och Econet
Wireless (ZW). | absoluta termer var Guaranty Bank (NL) och
Nestlé Nigeria (NL) de stérsta bidragsgivarna. | november dkade vi
var bankexponering i Nigeria och Kenya. Framforallt de storre
nigerianska bankerna ser attraktivt varderade ut och har inte
hangt med i borsen i dvrigt. Vi ser 6kade floden till bérserna under
resten av aret och framforallt 2014 bland annat drivet av
omviktningen i MSCl:s Frontier Index (ldas mer om detta i texten
om Frontier Opportunities pa sidan 5).

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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= Tundra Nigeria and Sub-Sahara S&P Africa Frontier Total Return Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: 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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Manadsbrev Tundra

Utveckling Virde (SEK) 1 mén |&r 12 mén Start
Tundra Pakistanfond 156,03 89% 34,6% 31,8% 56,0%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 4313,30 29% 28,8% 295% 48,0%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 10,0%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 19,1%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 19,2%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,86
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 0,96
Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 705806

Bloomberg TUNDPAK SS

Forvaltat kapital 188,9 MSEK

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

historik 4n 24 ménader anvénds dagsdata sedan lansering.

Samsta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Adamjee Insur 40,8% Noon Pak-Nv 2.2%
Shifa In Hospita 40,7% Oil & Gas Develo -0,9%
Searle Pakistan 27,3% Murree Brewery -0,7%
Igi Insurance 269% Pak Oilfields -0,1%
Bata Pakistan 24,8% Pakistan Petrole 3,0%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1

_Bolag Vikt i portfdlj Land P/E2012A  P/E 2013E kastning manad (SEK)
Natl Bk Pakistan 6,6% Pakistan 70 9,6 11,2% 12,4%
Qil & Gas Develo 6,4% Pakistan 12,3 108 3,1% -09%
Pakistan Petrole 56% Pakistan 9,7 9,2 2,6% 3,0%
Engro Corp 5,2% Pakistan 36,3 10,3 - 17,4%
Meezan Bank Ltd 51% Pakistan 115 10,2 3.8% -15,0%

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

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: Bloomberg == Tundra Pakistanfond MSCI Pakistan TR Net

Tundra Pakistanfond: Sektorférdelning
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fond (klass A, SEK) — november 2013

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) steg 2,9% under manaden, jamfort med
MSCI EM Net (SEK) som foll 0,2%. Utlandska investerare forblev
nettokdpare under ménaden med USD 26 m, dock i lugnare takt
an under oktober (USD 50 m). Den genomsnittliga dagliga
omsattningen steg till USD 65 m i takt med att lokala aktorer
(normalt 80% av omsattningen) gick in pa marknaden. EU:s
tillkdnnagivande om att Pakistan tilldelats EU GSP Plus-status
bidrog positivt till marknadsutvecklingen tidigt under manaden.
Rantehojningen den 13:e november (50 punkter till 10,0%) gick
obemérkt forbi. Irans avtal med USA kring karnvapenhantering
den 23:e november togs emot positivt. Viktigaste politiska nyheten
under manaden var dock tillkdnnagivandet av eftertrddaren till
overbefdlhavare General Kayani. Utnamningen av General Raheel
Sharif togs emot positivt d& denne har saval ett starkt stod inom
militiren men &ven anses representera den ur ett politiskt
perspektiv mer tillbakadragna rollen for militaren som marknaden
vant sig vid under Kayanis mandatperiod. Boérsintroduktionen av
Engro Fertilizer (94% agt av Engro Corp) togs emot positivt.
Introduktionskursen steg 40% fran det tillkdnnagivna golvet och
emissionen blev drygt tre ganger évertecknad.

Fonden

Fonden steg 8,9% under méanaden, jamfort med MSCI Pakistan
Net (SEK) som steg 2,9%. Under november skiftade intresset till
bolagen strax under de mest likvida, vilket gynnade fondens
bredare exponering. Det mesta gick fondens vdg under november
dér ett antal av fondens mindre mer strategiska innehav unisont
steg kraftigt. Viktiga enskilda bidrag till relativavkastningen erholls
fran Searle Pakistan, Adamjee Insurance, Bata Pakistan, Shifa Int
Hospitals och Meezan Bank. Efter kraftiga kursuppgangar
minskade fonden sina positioner i ett antal av dessa mindre
likvida innehav i syfte att reducera portfoljvikten nagot efter att vi
fatt valdigt bra betalt pa kort tid. Fonden har samtidigt adderat ett
nytt strategiskt innehav i ett bolag verksamt inom den finansiella
sektorn. Vi kommer beratta mer om detta vid ett senare tillfélle.

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (hittills i &r)
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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

sslandsfond (klass A, SEK) — nov

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 1&r 12 mé&n Start
Tundra Rysslandsfond 98,07 -0,9% 1,6% 3,7% -1,9%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 4189,84 -39% -05% 3,5% 85%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 7,6%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 21,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 185%
Férvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,10
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio -0,70
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 13,15 MSEK

beraknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

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

Samsta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Halyk Saving-Gdr 23,8% Megafon-Regs Gdr -9,8%
Ibs-Regs Gdr 22,8% Mobile Telesyst -8,7%
Sistema Jsfc 7.4% Tatneft-Adr -8,2%
X 5 Retail-Gdr 6,5% Rosneft Ojsc-Gdr -7,7%
Severstal-Gdr 6,4% Gazprom-Adr -6,4%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfolj Land P/E2012A P/E2013E  kastning manad (SEK)
Sberbank-Prf 93% Ryssland 53 53 39% 04%
Lukoil Oao-Adr 88% Ryssland 43 4.4 2,6% -4,1%
Gazprom-Adr 8,6% Ryssland 29 3,0 4,4% -6,4%
Surgutnefteg-Prf 8,5% Ryssland 55 3,6 6,3% -3,2%
Novatek Oao 49% Ryssland 17,7 136 1,8% -4,9%

-12%

Kalla: Bloomberg ¥ november 2013

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)

2011-10-14 2012-04-14 2012-10-14 2013-04-14 2013-10-14

Kalla: Bloomberg e ndra Rysslandsfond MSCI Rysland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning
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Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)

Marknaden

Den ryska marknaden utvecklades svagt relativt andra
tillvaxtmarknader under manaden. MSCI Russia Net foll 3,9%
(SEK) i november, jamfort med o6vriga tillvaxtmarknader (MSCI
Emerging Markets Net) som foll 0,2% under manaden. USD steg
1,3% mot SEK och trots att ryska rubeln har en viss koppling till
USD foll rubeln 1,8% mot SEK under manaden.

Aterigen hade dedikerade internationella rysslandsfonder utflsden
(den gangna manaden pa motsvarande USD 192 m). Bara
brasilienfonder  hade storre  utfloden bland de stora
tillvaxtmarknaderna.

Oljepriset var svagt fram till mitten av november, dels for att den
kinesiska importen minskade med 23% under oktober och dels
for att Iran kan fa se lattnader i sanktionerna mot deras oljeexport.
Oljepriset aterhamtade sig dock under slutet av november och
steg totalt 2% i SEK under ménaden. Béasta ryska sektor under
manaden var Detaljhandel, som steg 3,9%. Samsta sektorer var
Kraft och Telekommunikation, som foll 10,3% respektive 6,1%.
Ryska smabolagsindex foll 8,4%.

Investerare pa ryska marknaden ar fortsatt nervosa. Saval Mechel
som Trinkoff foll kraftigt (ndrmare 50%) under en enda
handelsdag. | Mechels fall gick det rykten om betalningsinstéllelse
for att bankerna inte skulle 1dta dem rulla dver lan och i Trinkoffs
fall  (borsintroducerades for en manad sedan under stor
efterfragan) var det rykten om att det ldmnats in ett lagforslag som
skulle forbjuda utlamnande av kreditkort via kurir (utlamning
endast via kontor). Trinkoff l[&mnar ut alla sina kreditkort via kurir
och har inga kontor. Bada aktierna har aterhamtat sig nagot men
inte till tidigare nivaer. Detta kan ses som en tydlig indikation pa
hur nervosa investerare ar.

Fonden

Tundra Ryssland foll 0,9% under november medan marknaden,
matt som MSCI Russia Net, foll 3,9% (SEK). Stérsta positiva
bidraget till 6veravkastningen jamfort med index kom dels via
undervikten i Energi, som utvecklades sdmre an marknaden, och
dels via aktieval inom denna sektor. Storre Gvriga positiva bidrag
kom fran Bank och Finans och IT.

T N
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MSCI Ryssland Total Return Net

Klla: Bloomberg === Tundra Rysslandsfond

2010-11-30 2011-06-31 2011-11-30 2012-05-31 2012-11-30 2013-06-31

Kélla: Bloomberg === Oljepris (WTI) === LME Metallprisindex MSCI Russia Total Return Net

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 QuAsia (klass A, SEK) — nov
Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra QuAsia 97,81 0,6% - - -2,2%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 234211 15% - - 23%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 7.5%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 12,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 124%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,84
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -0,65
Bankkonto SEB 5851-1100377 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005100492 Forvaltningsavgift/ar 0,8% +20% av Gveravkastn.
PPM nr 640169

Bloomberg TUNDQUASS

Forvaltat kapital 19,3 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

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

Samsta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Jinkosolar-Adr 324% Alam Sutera Real -24.3%
Xinchen China Po 289% Asia Aviation -189%
Rexlot Holdings 239% Forgame Holdings -15,7%
Lig Insurance Co 233% Italianthai-Nvdr -14,0%
Rda Microele-Adr 20,4% Samsung Engineer -139%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E2012A P/E2013E  kastning manad (SEK)
Chroma Ate Inc 14% Taiwan 215 18,2 32% -3.3%
Simplo Technolog 1,4% Taiwan 11,8 129 50% -82%
Sino-American 1,4% Taiwan - 43,2 - 7.4%
Usi Corp 1,4% Taiwan 118 22,2 49% -4,2%
Nan Ya Printed 1,3% Taiwan - - - -7,5%

Asiatiska markna utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning

8%

6%

4%

2%

0%

Kina  Kina(A- Sydkorea HongKong Singapore Taiwan — Malaysia
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6%
-8%
-10%
-12%
Kélla: Bloomberg ® november 2013

Tundra QuAsia vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: Bloomberg = Tundra Qu Asia MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

Tundra QuAsia: Sektorfordelning
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Marknaden

Skillnaden i avkastning mellan de enskilda asiatiska marknaderna
var stor under november med Kina som den klara vinnaren
(+6,3% i SEK) medan de sydostasiatiska marknaderna foll kraftigt
(Indonesien -11,0%, Thailand -7,6% och Filippinerna -4,6%).
Som helhet steg regionen, méatt som MSCI AC Asia ex Japan Total
Return Net, med 1,5%. Asien utvecklades battre &n
tillvaxtmarknader generellt under november (MSCI Emerging
Markets foll 0,2% under manaden). Hittills i ar har de asiatiska
borserna stigit 5,0%.

November kom att praglas av nyheten om det reformpaket Kinas
tredje plenum, ett arligt toppmote med landets politiska elit,
tillkdnnagav. Tundra skrev om potentialen redan innan
tillkdnnagivandet i analysen Kina — Ekonomiska reformer 2.0.
Reformpaketet stracker sig over flera ar och nagra omedelbara
effekter ska sdledes inte forvantas. Med en mer
marknadsanpassad prissattning pa fler varor och tjanster och
ambitionen att 6ka effektiviteten i statskontrollerade bolag 6kade
dock investerares forhoppningar om ytterligare framtida
vinsttillvaxt. Tyfonen Haiyan slog som bekant till mot Filippinerna i
borjan av november. Den humanitdra katastrofen till trots blev
effekten pa aktiemarknaden begransad. Den filippinska
marknaden tillhorde forvisso forlorarna under manaden men
forklaringen ligger snarare i investerares oro infér stigande rantor
pa tillvaxtmarknader snarare an effekten av tyfonen. Tvartom talar
nu manga om en extra kalla till tillvéxt i landet i samband med att
de forstorda regionerna ska ateruppbyggas. | Thailand blossade
konflikten mellan regeringsanhangare och oppositionen ater upp.
Beddmare ser liten sannolikhet i att konflikten eskalerar till den
nivd som radde for nagra ar sedan med valdsamma
gatudemonstrationer men statliga investeringar inom bl.a.
infrastrukturomradet riskerar att bli forsenade.

Fonden

Tundra QuAsia gav en avkastning pa 0,6% under november.
Fonden utvecklades darmed 0,9 procentenheter samre &n sitt
jamforelseindex. Forklaringen till den relativa underavkastningen
star att finna i fondens avsaknad av exponering mot de
indextunga kinesiska bolag som forvantas gynnas av
reformpaketet. Fonden var vid december manads inledning
Gverviktad i smabolag och bolag med lag skuldsattning.

Tundra QuAsia vs jmf-index (hittills i ar)
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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 SEK (%)

november 3 ménader Hittills i &r 12 méanader

Tillvaxtmarknader

Kina (A-aktier) 41

Malaysia -04 66 78 8,6

41 90 -03
B1

74

15 50

Qatar 71 56 325 274

Serbien 74 62 5 204
Slovenien 39 96 B3 254

Ukraina 21 -6.2 -210 -20,1
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ppendix Il — Utveckling ravaror

Utveckling i USD (%)
november 3 ménader Hitillsidr 12 ménader

Livsmedel
Kakao 15,7 24,1 10,0
Palmolja 11,1 48 14,8

Soja -13 15 20

Svavel 0,0 21,1 LSS EoSH
A
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2013-11-29 2013-08-30 2012-12-28 2012-11-30 november 3 manader Hittillsi & 12 mé&nader
Argentina (peso) 10659 11689 13232 13763 -25 -88 -4 -22,6
Bosnien Hercegovina (mark) 45464 4,4799 4,3937 44271 13 15 35 27
Bulgarien (lev) 455483 44820 4,3940 44203 13 35
Colombia (peso) 0,0034 0,0034 0,0037 0,0037 82

Euro 88971 8,7508 8,6138 8,6506 12 33

Forenade Arabem. (dirham) 17821 18049 17702 18125 13 -13 0,7

Indien (rupee) 0,1048 0,1009 0,187 0,227 12 39 -7 14§
Japan (yen) X100 0,0639 0,0675 0,0756 0,0807 -28 54 -155 -20,8

Kroatien (kuna) 11648 11584 11375 11466 10 06 24 16
Lettland (lati) 12,6556 12,4730 231w 12,4159 13 15 28 19
Marocko (dirham) 0,7924 0,7854 0,7696 0,7768 13 0,9 30 20

Mongoliet (togrog) 0,0038 0,0041 0,0047 0,0048 -08 -76 -19.3 -20,6
Pakistan (rupee) 0,0603 0,0635 0,0669 0,0689 -0,1 -4.9 -9.8 -2,5
Polen (zloty) 2,156 2,0526 2,080 1067 0,7 31 04 04
Rumdnien (lei) 2,0079 19760 19349 19149 14 16 38 49
Serbien (dinar) 0,0780 0,0766 0,0757 0,0764 12 17 29 21
Sri Lanka (rupe) 0,0499 0,0499 0,052 0,052 11 0,0 26 -25
Sydkorea (won) 0,0062 0,0060 0,0061 0,0061 16 36 18 06

Thailand (bhat) 0,2042 0,2062 02125 0,2168

Ungern (forint) 0,0291

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 12 -11 -07 -29

12



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

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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