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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — december 2013

December blev en representativ manad for 2013 — tillvaxtmarknader
foll (-3,1%) medan utvecklade marknader steg (+0,2%), bada i SEK.
Gransmarknader slutade manaden oférandrade. For tillvaxtmarknader
blev december arets simsta manad undantaget juni. Med hela 2013
bakom oss kan vi konstatera att tillvaxtmarknader slutade aret med en
sammanlagd nedgang om 3,8%. Det &r i sig sjalv inte sarskilt
anmarkningsvart. Vad som gor 2013 till ett ovanligt ar é&r att
tillvaxtmarknaderna foll under ett &r da utvecklade marknader i
Europa, USA och Japan steg kraftigt (MSCI World steg 25,4% under
2013, den storsta uppgangen sedan 2005). Inte sedan 1998 har
tillvaxtmarknader fallit under ett ar da utvecklade marknader stigit. |
sammanhanget ska ndmnas att 1998 praglades av Asienkrisen da tre
av fyra BRIC-lander (Brasilien, Ryssland, Indien och Kina) hade lagre
BNP-tillvaxttakt an idag (baserat pa tillvaxttakten under tredje kvartalet
2013 respektive 1998) och savél Ryssland som Brasilien hade negativ
tillvaxt (men +1,2% respektive +2,2% 2013).

Bland enskilda tillvaxtiander var det svart att hitta ljusglimtar under
december — bara Peru, Indien och Mexiko slutade manaden pa plus i
SEK raknat (se marknadskommentaren for Tundra QuAsia for
genomgang av héandelseutvecklingen i Indien). Politisk oro praglade
landerna pa forlorarlistan. Varst gick det for Turkiet, dar
korruptionsanklagelserna mot ett antal personer i ledande befattningar
narstaende till premidrminister Erdogan fick Istanbulborsen att sluta
december p& —15,3%. Aven i Thailand har det inrikespolitiska laget
forvarrats  (se  manadskommentaren for Tundra QuAsia) och
Bangkokbdrsen blev nast sémsta marknad (-9,2%). Pa sektorniva var
det foga forvanande de mer cykliska sektorerna som utvecklades
samst.

Bland gransmarknaderna var spridningen stor under den géngna
méanaden. Forenade Arabemiraten (+13,7%), Bulgarien (+9,4%) och
Sri Lanka (+7,2%) utvecklades bast. Flera av de storre
gransmarknaderna foll dock med Argentina (-9,3%), Kenya (-6,5%)
och Bangladesh (-3,2%) i spetsen.

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning

Aven utvecklingen for valutorna pd tillvaxt- och gransmarknaderna
har skilit sig markant at. Flertalet valutor i lander med
bytesbalansunderskott fortsatte att forsvagas i takt med att
amerikanska langrantor steg (10-aringen +30 baspunkter). Saval
turkiska lira som argentinska peso forsvagades mer &n 6% respektive
7%.

Enlig statistik sammanstélld av EPFR fortsatte utflodena fran
tillvaxtmarknadsfonderna globalt under december. Det ackumulerade
utflodet fran tillvaxtmarknadsfonder under 2013 uppgick till USD 15
mdr. Detta star i bjart kontrast till 2012 da tillvaxtmarknader mottog
USD 50 mdr i infléde. Latinamerika och Osteuropa upplevde de
storsta utflodena. Utflodena fran tillvaxtmarknadsfonderna  kan
jamforas med USD 252 mdr infloden till aktiefonder. Inflédena till
gransmarknadsfonder uppgick till USD 4 mdr under 2013.

Tillvaxtmarknaderna fortsatte att handlas med omfattande rabatt
gentemot saval sin egen historiska niva som gentemot utvecklade
marknader. Vid arets utgédng varderades tillvaxtmarknader till 1,5x
pris/eget kapital att jamfora med 1,6x vid arets inledning och
genomsnittet 1,9x under det senaste decenniet. Tillvaxtmarknaderna
handlas dérmed med en 30% rabatt gentemot utvecklade marknader
(senast observerat sommaren 2005). Gransmarknaderna varderades
till 1,6x vid arets utgang, jamfort med 1,4x vid arets borjan. P& P/E
(baserat pa senaste tolv manadernas faktiska vinst) varderades
tillvaxtmarknader till 11,8x, att jamfora med 12,6x vid arets inledning
och det senaste decenniets genomsnitt pa 13,3x. Rabatten gentemot
utvecklade marknader noteras pa 38%, senast noterat under den
globala finanskrisen hosten 2008. Gransmarknader varderades till
12,6x P/E vid arsslutet jamfort med 10,9x vid arets inledning.

Notera att samtliga avkastningssiffror i detta manadsbrev avser per
131230, den sista handelsdagen for fonderna under 2013.

Kalla: Bloomberg = december 2013

Gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

Kélla: Bloomberg

= december 2013



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra Agri & Food (klass A, SEK) — december 2013

Utveckling Varde (SEK) 1 mén 1ar 12 méan Start Marknaden
Tundra Agri & Food 85,96 -09% -8,0% -8,0% -14,0% : ; = o,
Jmf-index (MSCI World Net (SEK)) 2782122 0,2% 252% 252% 30,0% M§C|dEmerglgg h’cﬂasl’E?tSE FOOId R,\C;ltallk Itndgx c1;0|||3 4(55/2 Lljnger
ménaden medan merging Markets Food Products Index
Fondfakta Risk och kostnader* foll 2,3% och MSCI Global Agriculture Index steg 0,9%. Alla
o zorz et oyl (1racking eron o forandringar i SEK. Under hela 2013 foll MSCI Emerging Markets
Kursnotering Dagliéen Standardawikelse, jmf-index 9:4% Food Retail Index 7,8% medan MSCI Emerging Markets Food
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 049 Products Index foll 1,0% och MSCI Global Agriculture Index steg
Jamforelseindex MSCI World Net (SEK) Information ratio -2,87 35%
Bankkonto SEB 5851-1076239 Risknivé 7 av 7 (se KIID for mer info) ! ©-
ISIN kod SE0004211290 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 632315
Bloomberg TUNDAGF SS Fonden
Forvaltat kapital 3.32 MSEK Tundra Agri & Food f8ll 0,9% (SEK) i december, jamfort med
“Ri beraknade p ingen under 24 ménader rullande. For fonder med kortare MSCI World (SEK) som steg 0,2%, och MSCI Emerging Markets
historik &n 24 ménader anvands dagsdata sedan lansering. (SEK) som foll 3,1% under samma period. Vid manadens slut
Bista aktierna | december Sémsta aktierna i december agde fonden 25 aktier fran tolv lander. Bésta delsektorer méatt som
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) bidrag till avkastningen var Foéradlade livsmedel och Godsel som
Shezan Int 27,6% Migros Ticaret A -22,0% bada bidrog med knappt en procentenhet var. Samsta delsektor
e oo Spoprie Mok BTy under manaden var Livsmedelsdetaljister med ett negativt bidrag
Charoen Pok Food 87% Tiger Brands Ltd 110,0% pa en procentenhet. Basta land ocksa matt som bidrag till
Engro Corp 81% Kernel 97% avkastningen var Pakistan som bidrog med 1,8 procentenheter.
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder . . . o
) Samsta lander var Sydafrika (1,1 procentenheter) och Brasilien
Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1 09 tenhet )y p
Bolag Vikt i portfslj Land P/E2012A P/E2013F  kastiing ménad (SEK) ,9 procentenneter).
Magnit 55% Ryssland 36,3 256 1,0% -15%
Charoen Pok Food 4,7% Thailand - - 25% 8,7% X X . B
Indofood Sukses 46% Indonesien 170 69 28% 6.4% Det var betydande avkastningsskillnader mellan de olika lander
Engro Corp 46% Pakistan 39,1 129 - 81% och delsektorer som fonden investerar i under 2013. De stora
Amarai Co 44% Saudarabic 225 212 19% 3% tillvéxtmarknaderna som fonden haft en avgérande del av sin

exponering mot hade o6verlag svag utveckling. Varst utveckling
- - — - uppvisade Brasilien, som foll 16,8%. Tre av de fyra enskilt basta
Livsmedelsindex (SEK, aterinvesterad utdelning aktieexponeringarna under 2013 var pakistanska, Shezan
(+74%), Packages (+64%) och Engro (+57%). Nast basta
innehav under aret var ryska livsmedelskedjan Magnit (+73%).
MSCI Warld Total Retur Net SO ucts msc rhels msol oples Samsta innehav under aret var ukrainska Kernel (-42%) och
turkiska livsmedelskedjan Migros (-39%). Anmarkningsvérda é&r
de bada sydafrikanska bolagen Shoprite och Tiger Brands, som

0% |

2% foll 36% respektive 35% under 2013 i SEK raknat — mer &n
halften av kursfallen forklaras av valutakursférsvagning av den
3 sydafrikanska randen. Godselsektorn ar den delsektor som haft
den svagaste utvecklingen. Kinas stérsta godselféretag, Sinofert,
o foll 34%, medan Rysslands storst Uralkali foll 31%. Aven

jordbruksforetag har haft en svag utveckling under 2013. Black
Earth Farming, som &r en av varldens storsta privata dgare av
B december 2013 jordbruksmark, foll 26%.

Kalla: Bloomberg

Tundra Agri & Food vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: Bloomberg === Tundra Agri & Food MSCI World Total Return Net
Kalla: Bloomberg e Tundra Agri & Food MSCI World Total Return Net

Tundra Agri & Food: Sektorfordelning

m’ggw Godsel Thailand 4% Indonesien 5%
14%

Kassa och vrigt
12% Pakistan 16%

USA 6%

Ovrigt

o Ukraina 6%

Matproduktion
13%

Saudiarabien 7%
Ryssland 12%

Sydafrika 8%

Brasilien 8%
Livsm edelsg rossister och

detaljster Foradlade livsm edel
29%

Kina 11%
Kassa och ovrigt 12%

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.

4



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK) — december 2013

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 116,21 2,3% - - 16,2%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 444341 -2,1% - - 103%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 6,5%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 9,8%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 9,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,79
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,87
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 253,93 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands dagsdata sedan lansering.

Samsta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Shifa In Hospita 34,2% Bbva Banco F-Adr -26,1%
Shezan Intl 27,6% Banco Macro -Adr -25,0%
Murree Brewery 234% Unilever Nigeria -152%
Searle Pakistan 159% Equity Bank Ltd -13,6%
Engro Foods Ltd 151% East African Bre -12,4%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2012A P/E2013E  kastning ménad (SEK)
Zenith Bank Plc 6,3% Nigeria 8,7 8,7 6,8% 13,0%
John Keells Hidg 4,3% Sri Lanka 236 19,0 1,5% 7,3%
Guaranty Trust 42% Nigeria 9.2 88 5,5% -4,3%
Pakistan Petrole 4,1% Pakistan 99 94 2,5% 2,6%
Pak Oilfields 4,0% Pakistan 94 96 8,8% 5,0%

arknader (SEK, aterinvesterad utdelning

6%
4%
i I
0%
Sri Lanka Pakistan MsCI .C Net h
2%

4%

Kalla: Bloamberg = december 2013

Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)

Marknaden

MSCI FMxGCC Net (SEK) sjonk 2,1% under manaden, jamfort
med MSCI EM Net (SEK) som foll 3,1%. Bland viktigare enskilda
marknader steg Pakistan 3,5% och Sri Lanka 7,2% medan
Argentina (-9,3%), Kenya (-6,5%), Bangladesh (-3,2%), Nigeria (-
2,8%) och Vietnam (-2,7%) foll under manaden.

Fonden

Fonden steg 2,3% under manaden trots negativ
marknadsutveckling. Det var en manad som aterigen préglades
av bra aktieval och denna gangen é&ven av en positiv
landerallokering. Vara positioner i Pakistan och Nigeria (totalt ca
65%) gav bada en avkastning vasentligen hogre an respektive
marknads utveckling samtidigt som bada marknaderna tillhorde
de bésta under den gangna méanaden. Enskilda positioner som
utmérkte sig var Shezan (+28%) och Murree Brewery (+24%) i
Pakistan, Zenith Bank (+25%) i Nigeria och John Keells (+7%) i
Sri Lanka. Samtidigt uppvisade vara tva storsta undervikter Kenya
och Argentina en svag utveckling. Vi forlorade under méanaden
framforallt pengar pa vara konsumentaktier i Afrika med svag
utveckling for saval East African Breweries (-12%) och Unilever
Nigeria (-12%). Né&r vi summerar fondens forsta 9 manader
konstaterar vi att vi levererat en avkastning pa totalt 16,2%, vilket
ar 5,9% battre an vart jamforelseindex. En bra start for vara
andelsagare. Vi gar in i 2014 med ett antal intressanta idéer och
kommande teman. Det ar sdledes var férhoppning att kunna
fortsatta leverera en bra exponering mot tillgdngsklassen for vara
andelsagares rakning.

Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: Bloomberg = Tundra Frontier O pportunities = MSCI FM ex GCC Net Index

Sektorfordelning
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=== Tundra Frontier Opportunities = MSCI FM ex GCC Net Index

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

Ghana 0% Grekland 0%

Kambodja 0% Argentina 0%
nya 3%
Pakistan 40% Sri Lanka 5%
Bangladesh 6%
Kazakhstan 6%
Vietnam 7%
Kassa och ovrigt 7%
Nigeria 25%

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 & Sub-Sa

Fund (klass A, SEK) — december

Utveckling Vérde (SEK) 1 man 14r 12 méan Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 93,66 -1,2% - - -6,3%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 13 047,24 -0,3% - - -0,1%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 4,0%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 11,5%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 12,1%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,90
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,65
Bankkonto SEB 5851-1101667 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005188091 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 878223

Bloomberg TUNDNIG SS

Forvaltat kapital 11,73 MSEK

* beréknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvéinds dagsdata sedan lansering.

Bésta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Oando Plc 51,4%
Zenith Bank Plc 13,0%
Lafarge Cement W 11,3%
Zambeef Products 9,0%
United Bank Afr 7,4%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven

Unilever Nigeria -152%
Equity Bank Ltd -13,6%
East African Bre -12,4%
Guinness Nigeria -119%
Nestle Nigeria P -9,0%

Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2012A P/E2013E  kastning ménad (SEK)
Zenith Bank Plc 9,3% Nigeria 87 87 6,8% 13,0%
Guaranty Trust 8,7% Nigeria 9.2 88 5,5% -4,3%
Fbn Holdings Plc 8,0% Nigeria 6,9 6,4 6,2% 2,1%
Nigerian Brewer 6,6% Nigeria 331 30,5 18% -5,7%
United Bank Afr 42% Nigeria 57 53 5,6% 7,4%

BRVM

Zambia Mauritus Bg

4%

6%

-8%

-10%

Kalla: Bloomberg

Tundra Nig

¥ december 2013

jmf-index (sedan start)

-05-20 2013-06-20 2013-07-20 2013-08-20

Killa: BI(}TAJr“ rearé\llgeﬂa and Sub-Sahara

2013-09-20

2013-10-20
S&P Africa Frontier Total Return Index

85
2013-11-20  2013-12-20

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

Marknaden

December var till storsta del en lugn manad i Sub-
Sahararegionen, dven om vi sag en del kraftiga rorelser sista
handelsdagarna pa aret. S&P Africa Frontier Total Return Index
gick ner 0,3% jamfort med utvecklade marknader (MSCI World)
+0,2%, tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) -3,1%
och gréansmarknader (MSCI Frontier Markets Index) +/-0%.
Nigeria backade -2,8% och slutade aret med en uppgang pa
+24% medan Kenya backade hela 6,5% vilket gav en uppgéang
pd 47% under 2013 (samtliga i SEK). Den forvantade
revideringen av BNP i Nigeria som skulle presenterats i bérjan av
december skots upp annu en gang och forvantas nu rapporteras i
februari 2014. Risken for ytterligare férseningar &r betydande.
Budgetbraket mellan representanthuset och senaten géallande
oljepriset i ar nu slut i och med med att de enades om en niva pa
USD 77,5 per fat. Allt 6verskott skall avsattas i en sarskild fond,
Excess Crude Account. Aven om inflationen i november 6kade
med 0,1 procentenheter till 7,9% innebér det att helarsinflationen
kommer var kring 8% for 2013, att jamféra med 12% for 2012.
Centralbanken guidar for fortsatta atstramningar 2014. De fem
landerna i Ostafrikanska Unionen, EAC, (Kenya, Uganda,
Tanzania, Rwanda och Burundi) har natt en 6verenskommelse
om att skapa en gemensam valuta inom tio ar for att forstarka
sammarbetet i regionen. Forslaget baseras mycket pa strukturen
for Euron, och mottes med saval skepsis kring nyttan som
optimism kring ambitionen och viljan att starka de ekonomiska
banden. Inflationen i Kenya minskade till 7,4% i november fran
7,8% i oktober. Vardet av mobila penningtransaktioner i Kenya
har 6kat med 22% till USD 17,3mdr under perioden januari till
oktober 2013 jamfort med samma period 2012.

Fonden

Portféljen backade 1,2%, sémre an jamforelseindex som backade
0,3%. Aterigen var det en kraftig rérelse i nigerianska Transcor
(som fonden inte ager) som forklarar en stor del av
underavkastningen da den steg med 22%. | oktober tkade vi
bankexponeringarna i bade Kenya och Nigeria. Det I6nande sig i
Nigeria men kostade i Kenya da marknaden korrigerade kraftigt.
Saval vara nigerianska som kenyanska bankerna har haft en
valdigt bra utveckling de senaste tva veckorna med uppgéangar pa
mellan 5% och 10% och vi ser ingen anledning att omvardera var
tro i dagslaget.

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

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landfordelning
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Togo 3%
Ghana 3%
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Nigeria 61%
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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

fond (klass A, SEK) — december 2013

Utveckling Virde (SEK) 1 mén |&r 12 mén Start
Tundra Pakistanfond 167,71 7,5% 44.8% 44.8% 67,7%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 4 465,53 3,5% 33,6% 33,6% 532%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 10,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 19,0%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 189%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,86
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 1,41
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 256,1 MSEK

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

historik 4n 24 ménader anvénds dagsdata sedan lansering.

Samsta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Pioneer Cement 38,7% Ptcl -5,4%
Shifa In Hospita 34.2% Habib Sugar -3,8%
Bata Pakistan 29,4% Igi Insurance -2,5%
Shezan Intl 27,6% Meezan Bank Ltd -1,5%
Murree Brewery 23,4% Mcb Bank Ltd -0,7%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1

Bolag Vikt i portfolj Land P/E2012A  P/E 2013E kastning manad (SEK)
Oil & Gas Develo 73% Pakistan 12,8 11,2 3,0% 53%
Natl Bk Pakistan 6.9% Pakistan 74 108 10,4% 56%
Pakistan Petrole 6,6% Pakistan 9,9 9,4 2,5% 2,6%
Engro Corp 4,2% Pakistan 39,1 129 - 8,1%
Meezan Bank Ltd 3,8% Pakistan 11,2 10,0 3.8% -15,0%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning

8%

6%

4%

2%

0% I
MSCI Pakistan Basind ustri MSCI Pakistan Energi MSCI Pakistan Bank och
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Kalla: Bloomberg = december 2013

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (sedan start)
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Tundra Pakistanfond: Sektorférdelning

Telekom  Kraft
3%

Kassa och burigt 1o

Dagligvaror
11%
Verkstad 1T

0% 2%
Sallankspsvaror
Basindustri 8%

15%

Energi
23%
Halsovard
2%

Bank och finans

N4 Ng 84 N
-50 NG N N PN N
& & i K & &
® 5 < 5
& &
-150

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) steg 3,5%, jamfort med MSCI EM Net
(SEK), som sjonk 3,1%. Den dagliga omsattningen steg med 26%
till USD 82m. Lokala investerare var fortsatt aktiva, medan
utlanningar var mer avvaktande med endast USD 4,6m nettokdp
(ned 82% M/M). Marknaden starktes p.g.a. 1) stabilitet i rupeen
mot dollarn (+3%) efter att valutareserven starktes med infloden
fran IMF, 2) BNP uppvisade en dverraskande tillvaxt pa 5% under
jul-sep jamfort med 2,9% foregaende ar, ledd av bade tjanste-
och industrisektorerna, 3) EU-parlamentet rostade igenom
Pakistans GSP-plus status och 4) starkare cementpriser. Detta
resulterade i en positiv ton i konsument-, textil- och
cementsektorn. Marknaden stangde aret upp 34% (SEK), jamfort
med MSCI EM Net (SEK) som foll 3,5%. Det positiva valutafallet,
IMF-avtalet och starkt kopintresse fran utlanningar bidrog positivt.
Infor 2014 ser vi en fortsatt god resultatutveckling i de tva storsta
sektorerna (Energi och Finans) samt en forbattrad, om an fortsatt
kanslig, makrobild. Storsta riskerna for aret i var mening ar av
politisk

karaktér.

Fonden

Fonden steg 7,5% under manaden, jamfort med marknaden som
steg 3,5%. Fortsatt intresse i sma och medelstora bolag var den
framsta orsaken till fondens overavkastning. Vara strategiska
positioner i Konsument och Halsovard adderade varde. Relativa
enskilda bidrag var framst Bata Pakistan, Shezan, Murree
Brewery, Searle och Shifa Int Hospitals. Vi minskade var
konsumentportfolj nagot (fran 25% till 21%), och adderade istéllet
exponering inom cement samt atervande till gddselsektorn och
kraft efter dessa bolags svaga utveckling under 2013. For aret
som helhet steg fonden 44,8%, vilket var 11 procentenheter
battre an jamforelseindex. Var bredare portfélj med strategiska
dvervikter inom Konsument, Hélsovard samt vara undervikter
inom Kemikalier (framforallt godsel) och Kraft fungerade val under
aret. Vi ser ett antal intressanta teman infor 2014 som vi nu
positionerar oss for.

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (hittills i &r)
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Utlandska nettoflode till barsen, Pakistan (USD)
Kalla: Karachi Stock Exchange, NCCEL

® 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) — december 2013

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 1&r 12 mé&n Start
Tundra Rysslandsfond 98,83 0,8% 2,6% 2,6% -12%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 4190,85 0,0% -01% -01% 85%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 7,5%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 213%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 18,2%
Férvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,10
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio -0,64
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 13,6 MSEK

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

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

Samsta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Sistema Jsfc 124% Bank St Petersb 9.2%
Surgutnefteg-Prf 82% Sberbank-Prf -7,1%
Mmc Norilsk Adr 8,1% Dixy Group -6,2%
Severstal-Gdr 5,0% Magnitogorsk-Gdr -5,7%
Lsr Group 4,.8% X 5 Retail-Gdr -4,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E2012A P/E2013E  kastning manad (SEK)
Surgutnefteg-Prf 89% Ryssland 6,1 4.0 58% 8,2%
Lukoil Oao-Adr 8,5% Ryssland 43 4,4 2,6% -1,9%
Sberbank-Prf 84% Ryssland 50 50 4,0% -71%
Gazprom-Adr 8,0% Ryssland 2,8 29 4,4% -3,8%
Magnit 4,7% Ryssland 363 256 1,0% -15%

ska sektorer och index (SEK, aterinvest

MSCI Russia Basindustri  Telekom Kraft MSCI Russia MSCI Russia MSCI
Smébolag (10/40) Russian
2% ADRIGDR

Index

Kalla: Bloomberg ¥ december 2013

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)

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

Kalla:

= Tundra

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning
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Marknaden

Den ryska marknaden utvecklades starkare &n andra
tillvaxtmarknader under manaden. MSCI Russia Net slutade
méanaden oférandrad i SEK jamfort med Ovriga tillvéxtmarknader
(MSCI Emerging Markets Net) som foll 3,1%. USD foll 1,6% mot
SEK. Under aret foll MSCI Russia Net 0,1% medan MSCI
Emerging Markets foll 3,5%.

Den ryska ekonomin fortsatter att utvecklas svagt, vilket varit fallet
for hela 2013. Inkopschefsindex (PMI) for december var den
svagaste noteringen pa fyra ar. Det finns fa tecken pa att den
ryska ekonomin ska ta fart i det korta perspektivet. Mot det ska
stallas argumentet att den ryska aktiemarknaden ar lagt varderad
och har en hog direktavkastning (6ver 4%). Sa hog har den inte
varit sedan borjan av 2009 da ryska aktiemarknaden foll 70%
under féregaende ar.

Det var stora avkastningsskillnader mellan de olika sektorerna
under aret. Konsumentaktier steg 64% och var vinnarsektor
precis som under 2012. Samsta sektorer var Kraft (-50%) foljt av
Ravaror (-24%). Intressant &r att smabolagsindex foll 19% under
2013 och utvecklades samre &n stora bolag for tredje aret i rad.
Sedan december 2010 har smabolagsindex utvecklats 50%
sédmre &n stora bolag.

Fonden

Tundra Rysslandfond steg 0,8% under december medan
marknaden, méatt som MSCI Russia Net, var oférandrad. Storsta
positiva bidraget till dveravkastningen jamfort med index kom fran
ratt aktieval i energi- och telekomsektorerna. Framfor allt var det
innehaven i Surgutneftegaz preferens (+8%) och Sistema lokala
(+12%) som har bidragit positivt. Storsta negativa bidrag kom fran
Bank och finans. Fondens stérsta innhav, Sberbank preferens,
foll 7% under manaden, medan innehavet i Bank of St petersburg
foll 9%.

Under 2013 steg fonden 2,6% medan MSCI Russia Net foll
0,2%. Bast utveckling under aret uppvisade Magnit lokala
(+73%), IBS (+66%) och Sistema lokala (+59%). S&mst
utveckling och stérsta negativa bidrag till resultatet under aret
uppvisade kraftaktier, som avyttrades under forsta halvaret 2013.

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

Asia (klass A, SEK) — december 2013

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra QuAsia 93,69 -4,2% - - -6,3%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 227312 -29% - - -0,7%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 7.3%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 12,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 11,8%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,83
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -0,78
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 18,4 MSEK

beraknade p& ingen under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik 4n 24 manader anvands dagsdata sedan lansering.

Samsta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Oriental Bank Of 19.7% Ch Karnchan-Nvdr -21,4%
Cspc Pharmaceuti 153% Thai Airway-Nvdr -19,5%
Bharat Heavy Ele 132% China Coal Ene-H -18,4%
Punjab Natl Bank 122% Vgi Global-Nvdr -158%
China South 115% Greentown China -14,7%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1

_Bolag Vikti portfélj Land P/E2012A P/E2013E _ kastning ménad (SEK)
Oriental Bank Of 15% Indien - - 44% 19,7%
Bank Of Baroda 1,4% Indien 49 - 35% -1,7%
Bharat Heavy Ele 1,4% Indien 6,8 7,1 33% 132%
Cspc Pharmaceuti 1,4% Hong Kong 61,2 343 17% 153%
Union Bank India 1,3% Indien 3,0 - 6,5% 4,6%

utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning

Asiatiska markna

Indien  Tawan  Malaysia Ho

-10%
Kélla: Bloomberg ™ december 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

Vinsthemtagningarna fortsatte pa de asiatiska borserna under
december. MSCI AC Asia ex Japan Net-index slutade manaden
pa -2,9% i SEK réknat. For helaret steg de asiatiska borserna med
1,9%. Regionen hade darmed béttre avkastning &n saval
Latinamerika (-14,0%) som Osteuropa (-5,8%) men var en
besvikelse jamfort med vad utvecklade marknader (+25,2%) och
gransmarknader (+24,1%) presterade.

Indien blev bast bland de etablerade tillvaxtmarknaderna i
regionen efter att oppositionspartiet BJP uppvisat stora
framgangar i flera delstatsval. D& landet star infor nationella val i
maj 2014 och en BJP anses vara mindre korrumperat an sittande
regering togs valutgangen positivt av marknaden. Dessutom tyder
mycket pa att en eventuell BJP-regering kommer ledas av den
hogt ansedde Narender Modi, idag chefsminister i delstaten
Guijarat, som uppvisat hogre ekonomisk tillvéxt dn landet som
helhet.

P& forlorarsidan aterfanns Thailand (-9,2%) efter att det politiska
laget forvarrats ytterligare med fortsatta gatudemonstrationer.
Oppositionspartiet tillkdnnagav dessutom under december att
man bojkottar det nationella valet planerat for februari 2014.
Landet befinner sig darmed i en konstitutionellt prekar situation,
da grundlagen inte tydligt stipulerar vad som galler om dessa val
inte kan genomforas. Kina aterfinns ocksad bland december
manads forlorare efter att interbankrantan i landet tillfalligt stigit
kraftigt p.g.a. bristande likviditet i landets banksystem.

Fonden

Tundra QuAsia foll 4,2% under december. Fonden utvecklades
darmed 1,3 procentenheter séamre an sitt jamforelseindex. Vid
arsskiftet var fonden overviktad i lagt varderade bolag, inte minst i
Hong Kong / Kina, Indien och inom Bank och finans.

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

Mals
Indonesien 0% ~ Malaysia 0% o 19,
Thailand 3%

Hong Kong 26% Singapore 4%
Kassa och 6vrigt 5%

Sydkorea 8%

Taiwan 13%
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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 (%)

december 3 manader Hittills i &r 12 manader

Tillvaxtmarknader

Kina (A-aktier) 2] -41

Malaysia -04 57 65 65

95 01 01

49

36

Qatar 21 74 289 289

Serbien 65 w7 241 24,1
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ppendix Il — Utveckling ravaror

Utveckling i USD (%)
december 3 manader Hitillsi & 12 mé&nader

Livsmedel

Kakao 2,7 213 213

Palmolja

Soja

Kol (cooking coal, Kina) 0,0 4.2 -19,1 -19,1
Kol (steam coal, Kina) 5,0 11,7 -0,2 -0,2
Olja (Arabian Light) 04 39 1,7 1,7
) 7, -3,0 81 8,1

8

1
Olja (WTI 1 3
Fosfat 10,0 4 -42,1 -42,
Svavel 0,0 -21,1 -53,1 -53,1
Aluminium 3.8 -1,2 -12,1 -12,1
Koppar 4,5 1,0 -7,0 -7,0
Palladium -1,0 -2,1 11 11

-1,7 -9,7 -35,0 -35,0
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2013-12-30 2013-09-30 2012-12-31 2012-12-31 december 3 mdanader Hittillsi &r 12 manader
Argentina (peso) 0,9882 11068 13219 13219 -7,3 -0,7 -252 -252
Bosnien Hercegovina (mark) 45514 4,4358 4,3803 4,3803 01 26 39 39
Bulgarien (lev) 45462 4,4343 4,3841 4,3841
Colombia (peso)

88575 8,6831 85837 8,5837
Forenade Arabem. (dirham) 17542 17451 17690 17690 -16 0,5 -08 -0.8
Marocko (dirham) 0,7901 0,7740 0,7681 0,7681 -03 2,1 29 29

Thailand (bhat) 0,1963 0,2052 02125 0,2125 -39

Ungern (forint) 0,0300 0,0292

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 =15 0,6 -21 =2
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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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