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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — januari 2014

Januari blev en svart méanad for vérldens tillvaxtmarknader. MSCI
Emerging Markets TR Net foll med inte mindre an 5,1% under
méanaden (raknat i SEK). Gransmarknaderna klarade sig relativt battre
— globala gransmarknader steg 2,9% men exklusive Mellanostern foll
gransmarknaderna 1,7%. Som en jamforelse kan ndmnas att
utvecklade marknader matt som MSCI World TR Net foll 2,0% under
samma period. Samst gick det for Latinamerika och Osteuropa med
Argentina i spetsen (-23,0%) och lander med bytesbalansunderskott
(inklusive  Turkiet och Sydafrika) medan de sydostasiatiska
gransmarknaderna Vietnam (+15,2%) och Bangladesh (+12,4%)
samt Mellandstern, framfor allt Férenade Arabemiraten (+12,2%) och
Qatar (+8,5%) gav bra avkastning. Bland BRIC-landerna foll bade
Brasilien och Ryssland kraftigt (-9,3% respektive -8,9%).

Oron pa aktiemarknaden bottnade i tva kallor: kraftigt fallande valutor
i nagra av tillvaxtlanderna och tilltagande oro for situationen i den
kinesiska ekonomin. Valutaférsvagningarna i flera tillvéaxtekonomier
har varit pataglig — perioden juli-december 2013 forsvagades den
turkiska liran 10% mot USD medan den indonesiska rupian
forsvagades 22%. Under januari blev handelsefoérloppet dramatiskt i
Argentina som p.g.a. en sinande valutareserv tvingades devalvera
peson med 15%. Lander med bytesbalansunderskott blev forlorare
ocksa i januari. Denna kategori av lander ar forlorare i ett scenario da
FED reducerar sin likviditetsinjektion och amerikanska réantor stiger.
Scenariot kdnns igen fran stora delar av 2013. | Turkiets fall
forvarrades situationen av pagaende politisk instabilitet. Intressant nog
foll dock amerikanska rantor under januari (10-aringen foll 40
baspunkter).

Vad galler oron for den kinesiska ekonomins situation har
handelseutvecklingen under januari praglats av saval samre an vantad
makroekonomisk statistik som farhdgor for att landet star pa randen
till en kreditkris. Den trogne lasaren av vart manadsbrev gor sig
pamind att dessa oroskallor pa regelbunden basis blommade upp
under 2013. Under den gangna manaden var det publicerandet av en

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning

rad inkopschefsindex som fick b&garen att rinna over. HSBC:s
inkopschefsindex for Kinas servicesektor i december foll till den
lagsta nivan sedan augusti 2011, landets officiella inkdpschefsindex
for den icke tillverkande industrin foll till den lagsta nivan sedan
augusti 2013 och vid ménadens slut visade sig HSBC:s
inkopschefsindex  for januari ha fallit ytterligare.  Utover
inkdpschefsindex visade sig ocksa investeringsvolymen (Fixed Asset
Investments) och industriproduktionen, bada avseende fijarde
kvartalet 2013, bli besvikelser for marknaden. Att Kinas tillvéxt under
arets tre sista manader 2013 vaxte med 7,7%, marginellt mer an
prognosticerat, var inte nog for att kompensera och marknadens
slutsats blev att varldens storsta tillvaxtmotor nu oundvikligen &ar pa
vag att sakta in. Utbver makrostatistiken hamnade ater Kinas
kreditmarknad i rampljuset da det under méanaden stod klart att en
strukturerad produkt utgiven China Credit Trust, landets femte storsta
emittent av strukturerade produkter, hamnat i obestand da
produkten inte skulle klara av att uppfylla sina attaganden vad géller
betalning av ranta. Strukturella produkter kallade trust products har
blivit vanligt forekommande i Kina de senaste aren i ljuset av
regeringens atstramning av bankernas traditionella
utlaningsverksamhet. Genom att “paketera” ett lan som en
strukturerad produkt klassificeras den enligt landets banklagstiftning
inte som ett lan och bankernas utlaningsverksamhet ter sig darmed
mindre ut an den faktiskt ar. | det aktuella fallet baserades den
strukturella produkten pa ett an till en rad kolgruvor dgda av familien
Wang och uppgick till ett nominellt varde pa RMB 3 mdr (ungefér lika
mycket i SEK). Utover gruvbrytning hade dock pengarna sedan
emitteringen 2011 anvénts for annan verksamhet, inklusive tveksam
utlaning i ytterligare ett led. Nar verksamheten inte genererade
tillrackligt kassaflode utgjorde en konkurs enda alternativet. Den
strukturerade produkten hade salts till en lang rad privatpersoner av
en av landets storsta banker, ICBC. | samband med konkursen
uppstod darfor fragor runt hur manga andra strukturerade produkter
av liknande karaktdar som stod infor en trolig konkurs
(uppskattningsvis har det emitterats produkter for RMB 10 biljoner)
och vilket ansvar de banker som salt produkterna har.

-16%

Kélla: Bloomberg = januari 2014

Gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

Kélla: Bloomberg

= januari 2014



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra

ri & Food (klass A, SEK) — januari 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 mé&n 14r 12 mén Start
Tundra Agri & Food 85,56 -0,5% -0,5% -11,1% -14,4%
Jmf-index (MSCI World Net (SEK)) 27 257,44 -2,0% -2,0% 194% 274%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2012-02-03 Aktiv risk (Tracking error) 9,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 9,2%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 9,4%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,50
Jamforelseindex MSCI World Net (SEK) Information ratio -2,68
Bankkonto SEB 5851-1076239 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211290 Forvaltningsavgift/ar 25%
PPM nr 632315

Bloomberg TUNDAGF SS

Forvaltat kapital 3,3 MSEK

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

historik 4n 24 ménader anvénds dagsdata sedan lansering.

Bésta aktierna i januari Sémsta aktierna i januari

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Shezan Intl 38,4% Lianhua Superm-H -242%
Packages Ltd 32,2% Shoprite Hidgs -16,4%
Almarai Co 14,5% Cosan Ltd - A -14,0%
Engro Corp 13,7% Magnit -12,8%
Phosagro Oao-Cls 8,1% BrfSa -11,7%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikti portfélj Land P/E2013E P/E2014E  kastning ménad (SEK)
Engro Corp 52% Pakistan 11,2 8,1 13,7%
Almarai Co 51% Saudiarabit 24,0 20,3 16% 14,5%
Shezan Intl 5,0% Pakistan - - 1,0% 384%
Indofood Sukses 49% Indonesien 18,0 149 2,7% 7.4%
Magnit 4,7% Ryssland 213 178 1,1% -12,8%

MSsCl urn Net MscC! rkets MSC ucts
2%
4%

6%

-10%

]
Kélla: Bloomberg januari 2014

Tundra Agri & Food vs jmf-index (sedan start)
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ri & Food: Sektorfordelning
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Marknaden

MSCI Emerging Markets Food Retail Index foll 11,8% under
méanaden medan MSCI Emerging Markets Food Products Index
foll 6,2% och MSCI Global Agriculture Index foll 5,3%. Alla
forandringar i SEK.

Fonden

Tundra Agri & Food foll 0,5% (SEK) i januari, jamfoért med MSCI
World (SEK) som foll 2,0%, och MSCI Emerging Markets (SEK)
som foll 5,1% under samma period. Vid manadens slut agde
fonden 24 aktier fran 12 lander.

Under januari paverkades fondens avkastning negativt av oron
inom framfor allt valutamarknaden for flera tillvaxtmarknader.
Valutor som paverkade fondens utveckling var bl.a. ryska rubeln,
sydafrikanska randen och turkiska liran. Samtliga dessa foll ca 5%
under januari. Férutom valutaoro under januari foll dven en del
aktier som utvecklats val under fler ar tid, exempelvis foll Magnit
lokala aktie (Rysslands storsta livsmedelsbolag) hela 13% pa en
manad.

Basta delsektor matt som bidrag till avkastningen var Foéradlade
livsmedel, som bidrog med drygt tva procentenheter. Samsta
delsektor under méanaden var Livsmedelsdetaljister med ett
negativt bidrag motsvarande drygt tva procentenheter. Basta land
ocksa matt som bidrag till avkastningen var Pakistan som bidrog
med 4 procentenheter. Sémsta land var Kina, som gav ett negativt
bidrag pa drygt en procentenhet under manaden, déarefter
Brasilien och Sydafrika med ett negativt bidrag pd knappt en
procentenhet var. Under januari séldes hela positionen i Thal efter
stark utveckling de senaste tvd méanaderna.

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

gri & Food: Landfordelning

Turkiet 2% ~ Hong Kong 3%

Indien 4%
Thailand 4%

Kassa och ovrigt 15%

Indonesien 5%
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USA 6%

Sydafrika 7%
Ryssland 12%

Kina 7%

Saudiarabien 8% Brasilien 7%

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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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

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

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 122,57 5,5% 5,5% - 22,6%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 4 367,35 -17% -17% - 84%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 7,0%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 10,3%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 9,6%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,81
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,83
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 5479 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands dagsdata sedan lansering.

Samsta aktierna i januari
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i januari
Avkastning (SEK)

Natl Foods 45,8% Ypf Sa-D -23,4%
Igi Insurance 432% Mr Price Group -18,3%
Shezan Intl 384% Shoprite Hldgs -16,4%
Packages Ltd 32,2% Fbn Holdings Plc -10,6%
Habib Sugar 30,5% Banco Macro Sa-B -9,5%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1

_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E2014E  kastning manad (SEK)
Fbn Holdings Plc 4.2% Nigeria 59 53 6,9% -10,6%
Zenith Bank Plc 4,1% Nigeria 8,1 73 7,0% -55%
Kmg Ep 35% Kazakhstan - - 11,6% 3,8%
Halyk Savings Bk 3,1% Kazakhstan 59 57 29% 59%
Pakistan Petrole 2,5% Pakistan 9,7 8,1 45% 51%

arknader (SEK, aterinvesterad utdelning
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®januari 2014

Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: Bloomberg = Tundra Frontier Opportunities MSCI FM ex GCC Net Index
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Marknaden

MSCI FMxGCC Net (SEK) sjonk 1,7% under manaden, jamfort
med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som foll 5,1%. Bland
viktigare enskilda marknader utvecklades Vietnam (+15,2%),
Bangladesh (+12,4%), Sri Lanka (+6,2%) och Pakistan (+2,6%)
positivt medan Argentina (-23,0%), Kazakhstan (-5,3%), Kenya (-
3,8%) och Nigeria (-2,2%) utvecklades svagt. | Argentina valde
centralbanken att gora ett kort uppehall med interventioner pa
valutamarknaden vilket fick peson att falla ndrmare 15% under
tva dagar. Vi forvanades nagot 6ver omvérldsreaktionerna rérande
Argentina givet landets dokumenterade problem med skenande
inflation och sedan tidigare forvantningar om en valutaférsvagning
om 40% pa arshasis. Vi ser dock att rorelsen nar den kom
skapade vissa spridningseffekter pa andra valutor som sedan
tidigare definierats som riskfyllda, t. ex. i Indonesien och Turkiet
(bada tillvaxtmarknader), men oron lade sig denna gangen relativt
snabbt.

Fonden

Fonden steg 5,5% under manaden och for andra manaden i rad
uppvisade fonden en positiv utveckling trots negativ
marknadsutveckling. Huvuddelen av &veravkastningen uppstod
p.g.a. aktieval i Pakistan. En genomsnittlig portfoljvikt om 30% (vs
benchmark 10%) samt en genomsnittlig avkastning pa innehaven
om 15% (vs marknadens 3%) forklarade resultatet. Under
manaden valde vi att ta hem vinsten i Murree Brewery. Vi har agt
bolaget sedan fonden startades och aktien har under denna tiden
stigit drygt 400% jamfort med t.ex. East African Breweries som
fallit 15% under samma period och Nigerian Breweries som fallit
6% under samma period. Lds mer om varfér vi en gang
investerade i Murree i vart ménadsbrev for april 2013. P4 samma
satt har vi valt att minska ned véra positioner i flera av de
pakistanska konsumentbolag vi hittills tjanat mycket pengar i. Vi
har dragit ner véara positioner i samtliga innehav och var andel i
Pakistan sjonk som ett resultat av detta under manaden fran 40%
vid ingangen av manaden till omkring 27% vid utgangen. P&
ovriga marknader utmarkte sig Square Pharmaceuticals (+22%) i
Bangladesh och Masan Group (+17%) i Vietnam. | Vietnam har vi
dartill investerat i tva s.k. closed-end funds som handlas till rabatt
(15-25%). Bada fonderna har en hog andel "inhemska bolag”
(bolag dar den utlandska aktiekvoten ar fylld och dar utlanningar
inte langre far kopa aktier i marknaden).

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

Tundra Frontier Opportunities: Landfordelning
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Sti Lanka 3%
Bangladesh 3%
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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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Fund (klass A, SEK) — januari 2014

Manadsbrev Tundra Nigeria & Sub-Sa
Utveckling Vérde (SEK) 1 man 14r 12 méan Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 90,34 -3,5% -3,5% - 9,7%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 12 776,89 -2,1% -2,1% - -2,2%
Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 4,8%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 119%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 12,3%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,89
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,54
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 15,2 MSEK
* beréknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvéinds dagsdata sedan lansering.

S&msta aktierna i januari
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i januari
Avkastning (SEK)

Choppies Enterpr 229% Oando Plc -12,1%
Dangote Cement 112% Fbn Holdings Plc -10,6%
Standard Charter 8,7% Zambeef Products -10,5%
Bamburi Cement 7,6% Ecobank Transnat 9,3%
Nation Media Grp 3,8% Barclays Bank 9,1%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E 2014E  kastning ménad (SEK)
Guaranty Trust 9,3% Nigeria 9,0 83 5,6% 2,7%
Zenith Bank Plc 9,2% Nigeria 8,1 73 7,0% -5,5%
Fbn Holdings Plc 7.4% Nigeria 59 53 6,9% -10,6%
Nigerian Brewer 6,8% Nigeria 29,1 25,1 19% -3,8%
Nestle Nigeria P 4,4% Nigeria 37,7 30,0 1,7% -3,4%

BRVM Tanzania Ghana Zambia Rwanda Botwana Malawi Uganda M

-4%

6%

8%

Kalla: Bloomberg ¥ januari 2014

Tundra Nig jmf-index (sedan start)
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=== Tundra Nigeria and Sub-Sahara
Kélla: Bloomberg

S&P Africa Frontier Total Return Index

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

Marknaden

Januari borjade i dur, men slutade i moll. S&P Africa Frontier
Total Return Index foll 2,1%. Nigeria foll 2,2% medan Kenya foll
3,8% (samtliga forandringar i SEK). Nedgangen i Nigeria inleddes
nar centralbanken hojde reservkraven for bankerna (mer om det
nedan) och spdddes pa av den séljvdg som globalt drabbade
aktiemarknader.

IMF hojde under manaden sin globala tillvaxtprognos for 2014 till
3,7%. For Sub-Sahararegionen forvantar sig IMF en tillvaxt pa
6,1% 2014 (varav Nigeria 7,4%, Kenya 6,2% och Ghana 6,1%).
Resultatet av den forvantade revideringen av BNP i Nigeria har
skjutits upp ytterligare och férvantas nu i slutet av mars. Lackor
indikerar att revideringen kommer att innebara en uppskrivning av
BNP med 65% vilket skulle gora landet till Afrikas stérsta ekonomi
med god marginal till tvaan Sydafrika. | Kenya fortsatter
anvandningen av mobilbetalningar att vaxa snabbt. Under 2013
Okade transaktionerna i mobila betalningssystem med 26,7% till
USD 22,1mdr. Det kan sattas i relation till BNP, som estimeras till
USD 45mdr 2013.

Fonden

Borsaret inleddes med stigande kurser inom framforallt
banksektorn vilket gynnade fonden. Det fick dock ett abrupt slut
nar centralbanken i Nigeria hojde reservkraven till 75% pa
bankernas insattningar fran statligt myndigheter. Omkring 15% av
inlaningen berérs och det berdknas drénera banksystemets
likviditet pa ca USD 6mdr. Atgarden var inte ovantad, men den
kom tidigare an forvantat och sedan héjningen annonserades den
21:a januari foll bankerna 5-15%.

Fonden slutade ménaden pa -3,5%, vilket ar samre &n
jamforelseindex som foll 2,1%. Forutom overvikten i nigerianska
banker, steg dven telekomoperatéren Sonatel i Senegal (som
fonden inte &ger) drygt 20% under méanaden. | det korta
perspektivet fick var tro, att de storre bankerna skulle klara av
kommande atstramningar battre &n de mindre, stryka pa foten.
De storre bankerna korrigerade mer &an de sma da de ar mer
likvida och lattare att sélja i en nedatgdende marknad. Vi tror dock
att detta kommer att justeras 6ver de kommande veckorna, och
framforallt nar kvartalsrapporterna offentliggérs i slutet av mars.

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

fond (klass A, SEK) —

nuari 2014

Utveckling Virde (SEK) 1 mén |&r 12 mén Start
Tundra Pakistanfond 18391 9,7% 9,7% 59,4% 839%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 4581,73 26% 26% 38,0% 57.2%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 11,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 19,1%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 18,1%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,87
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 2,44
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 414,5 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands dagsdata sedan lansering.
Bésta aktierna i januari Sémsta aktierna i januari

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Murree Brewery 111,6% Shifa In Hospita -09%
Tariq Glass 729% Meezan Bank Ltd -0,3%
Natl Foods 458% Oil & Gas Develo -0,1%
Igi Insurance 43.2% Engro Foods Ltd 0,4%
Shezan Intl 38,4% Allied Bank Ltd 0,9%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1

_Bolag Vikti portfélj Land P/E2013E _ P/E 2014E kastning manad (SEK)
Oil & Gas Develo 73% Pakistan 11,0 9,0 3,1% -0,1%
Natl Bk Pakistan 6,3% Pakistan 10,6 7,7 10,5% 22%
Pakistan Petrole 6,1% Pakistan 9,7 8,1 45% 51%
Nishat Mills Ltd 45% Pakistan 84 6,6 29% 8,1%
Dg Khan Cement 4,4% Pakistan 72 6,9 31% 13,5%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinveste
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Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) steg 2,6% under januari, jamfort med
MSCI Emerging Markets Net (SEK) som foll 5,1%. Intresset fran
utlandska kopare Okade ater. Utlanningar nettokopte aktier for
USD 32 m, en kraftig okning fran USD 5 m i december.
Omesattningen uppgick till USD 96 m per dag, 17% hogre an
under december. Detaljer kring privatiseringsprocessen  av
statligt 4gda bolag samt centralbankens beslut att 1&ta styrrantan
vara oférandrad givet ddampade inflationsférvantningar gav stod till
marknaden. De forsta kvartalsrapporterna fran energisektorn var
battre &n vantat och vi ség uppgraderingar av vinstestimaten inom
textil- och cementsektorn infor kommande rapporter. Fran och
med 1:a januari géller det nya GSP-avtalet for textilsektorn och
marknaden omgédrdades av rykten om strategiska kop i sektorn
fran bl.a. kinesiska investerare. Pakistans och USA:s
aterupptagande av diplomatiska diskussioner hjalpte ocksa till att

hoja humoret bland investerare.

Fonden

Fonden steg 9,7% under januari, jamfért med marknaden som
steg 2,6%. Den betydande 6veravkastningen skapades
huvudsakligen genom kraftiga kursuppgéngar i ett antal av vara
mer strategiska innehav inom konsument, hélsovard och
basindustri samtidigt som vara undervikter i bank- och finans
samt energi gav ytterligare stéd. Bland enskilda innehav utméarkte
sig Murree Brewery, National Foods, Shezan Intl, Searle and
Packages. Murrees aktiekurs fordubblades under manaden vilket
innebar att bolaget nu faktiskt varderas med en premie relativt
mer valkanda kenyanska East African Breweries. Varderingsgapet
som vi beskrev i vart manadsbrev i april 2013 &r darmed borta
vilket har foranlett oss att minska innehavet i bolaget. Ett av vara
aldsta innehav, Packages, steg drygt 30% under manaden pa
rykten om att Nestlé Pakistan skulle kopas ut av moderbolaget.
Packages ager 8% av Nestlé Pakistan, aktier som ar varda drygt
150% av Packages nuvarande borsvarde. Fonden har selektivt
minskat sin exponering mot en del av sina mindre likvida innehav
i konsumentsektorn dar bolagen nu natt mer rimliga varderingar.
Istéllet har vi 6kat i mer likvida alternativ inom sektorn, 6kat var
exponering mot textil- och cementsektorn samt adderat en del
mindre kanda bolag inom kraft och kemikalier.

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 Rysslandsfond (klass A, SEK) — januari 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 mén |4 12 man Start Marknaden
Tundra Rysslandsfond 90,58 -8,3% -8,3% -11,3% -9,4% 5
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3819,40 -89% -89% -124% -11% Den rySka marknaden " utvecklades svagare an_. and(l;a
tillvaxtmarknader under manaden. MSCI Russia Net, foll 8 9%
Fondfakta Risk och kostnader* (SEK) i januari, jamfort med o6vriga tillvaxtmarknader (MSCI
Startdatum 2011-10-14 At risk (Tracking error) 74% Emerging Markets Net) som foll 5,1% under mé&naden. Oljepriset
Startkurs 100,00 Standardawikelse 174% N o A .
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 158% foll 2:5 7% 1 SEK under Januari.
Férvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,00
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio -0,58
Bankkonto SEB 58511076212 Risknivd 7 av7 (se KID for mer info) Séamsta delsektor inom MSCI Russia var Dagligvaror (-19%),
‘F?F!nkn"rd SEOOO“?}&Z;‘; Fonvaltningsavgifiar 25% dérefter Telekommunikation (-15%). Basta delsektor relativt sett
Bloomberg TUNDRYS SS under manaden var Energi (-5,6%). Smabolagsindex foll 14%
Férvaltat kapital 11,2 MSEK under januari. Att Dagligvaror foll s mycket var dels ett resultat av
N Lo X o

i beraknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare att framforallt Magnlt fO” kraﬁlgt (_18/0)’ deutta efter att ha haft en
historik &n 24 mAnader anvainds dagsdata sedan lansering. mycket stark utveckling under flera ar, och av att det

annonserades tva nyintroduktioner av livsmedelskedjor i landet,

Béasta aktierna i januari Samsta aktierna i januari

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) Lenta och Metro.
Phosagro Oao-Cls 8,1% Dixy Group -22,4%
Halyk Savings Bk 59% Mobile Telesyst -15,8% . o L. S s . .
X 5 Retail-Gdr 4.0% Severstal 152% Januari var en turbulent manad fér tillvaxtmarknader, inte minst
Gazprom 0,1% Globaltrans-Gdr -14,0% inom valutamarknaderna. Den ryska rubeln foll 5,2%, vilket
Ibs-Regs Gar 0% Ler Group 137% innebar att valutafallet hade en storre effekt pa vardeminskingen

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

pa ryska borsen an de faktiska kursfallen. Trots en valutareserv i

Fem storsta innehaven Direktav- Férandring 1

Bolag Vikti portfslj Land P/E2013E P/E2014E _ kastning manad (SEK) Ryssland pa omkring USD 500 mdr var valutamarknaden nervos.

Gazprom 9.7% Ryssland 30 32 42% 0.1% Vissa ryska media har rapporterat om nervositet bland

Sberbank 9,1% Ryssland 57 51 2,7% -10,2% . . . . .
privatpersoner. Centralbanken har varit relativt passiv och har i

Surgutneftegas 89% Ryssland 4,7 54 19% -8,7% . . oy . N

Lukoil Oao 85% Ryssland a1 a4 25% 69% princip latit valutan depreciera. Gazprom, som ar ryska

Mobile Telesyst 45% Ryssland 70 70 18% -158% marknadens storsta bolag, klarade sig relativt val och foll endast

1%. Detta tack vare rykten om att gasaffaren med Kina ar néara
. — i forestdande och fortsatt stark efterfragan pa gas i Véasteuropa.
Ryska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)

0%

Fonden

Tundra Ryssland foll 8,3% under januari medan marknaden matt
som MSCI Russia Net foll 8,9% (SEK). Storsta positiva bidraget till
Overavkastningen jamfoért med index kom via ratt aktieval inom
Dagligvaror (ca en halv procentenhet), primart aktien X5 (+4%).
Samtliga delsektorer gav sma positiva bidrag till dveravkastningen
utom Energi och Verkstad, dar det negativa bidraget var mindre
an en halv procentenhet vardera. Foérédndringarna i fondens
innehav var marginella under manaden.
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Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning
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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) —

nuari 2014

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra QuAsia 89,26 -4,7% -4,7% - -10,7%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 2183,30 39% 39% - 4,7%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 7.2%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 12,3%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 119%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,85
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -0,90
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 17,9 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

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

Samsta aktierna i januari
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i januari
Avkastning (SEK)

Man Wah Holdings 17,1% China Shipping-H -22,3%
China Rongsheng 13,1% Oriental Bank Of -20,3%
Hanjin Heavy 10,2% Canara Bank -17,4%
Cspc Pharmaceuti 9,8% Citic Pacific -169%
Gs Engineering 89% China Everbrig-A -169%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E2014E  kastning manad (SEK)
China Honggiao 15% Kina 4,2 35 55% -3.8%
Cspc Pharmaceuti 15% Hong Kong 374 28,0 1,7% 9,8%
Daelim Indus Co 15% Sydkorea 44,7 - 0,6% -13,1%
Angang Steel-H 1,5% Kina 259 - -132%
Gs Engineering 1,5% Sydkorea - - 0,8% 8,9%

utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning

Asiatiska markna
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Tundra QuAsia: Sektorfordelning
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Marknaden

Asiatiska borser slutade januari pa -3,9% (rdknat i SEK) i sparen
av den allmanna globala bérsturbulensen. Kina (-4,9%) ledde
nedgadngen medan Sydostasien klarade sig relativt battre
(Indonesien +6,1% och Filippinerna +1,7%). Bakom den svaga
utvecklingen i Kina aterfinns samre an véantad konjunkturstatistik
och oro eskalerande kreditforluster i landets banksystem. Se
avsnittet Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader i detta
manadsbrev inledning for en langre diskussion om Kina. Asien
undkom till stora delar den valutaoro, som drabbade flera
tillvaxtmarknader under januari och flera av de for
aktiemarknaden storre valutorna i regionen starktes gentemot SEK
under manaden.

Fonden

Tundra QuAsia foll 4,7% under januari och utvecklades darmed
0,9 procentenheter sémre an sitt jamforelseindex. Under januari
var fonden 6verviktad i value-bolag, framfér allt i Hong Kong / Kina
och Indien finansierat med undervikter i Korea och Sydostasien.
P& sektorbasis hade fonden en kraftig évervikt mot Bank och
finans. Overvikten i value-bolag motiveras av att varderingen pé
denna kategori av bolag ar lag ur ett historiskt perspektiv samtidigt
som mer defensiva stilar nu ter sig mindre attraktivt prissatta.
Strategin fungerade vél under manadens forsta halva. | samband
med marknadskorrigeringen under januaris andra halva,
utvecklades strategin dock samre. Inte minst fondens stora
exponering mot indiska banker utvecklades daligt. Value-kategorin
har historiskt tenderat att utvecklas béttre nér positivt borshumaor
rader. Fondens implicita évervikt mot sméabolag bidrog positivt
under januari, till skillnad fran hésten 2013. Vid februari manads
inledning fortsatte fonden att vara 6verviktad mot value-bolag av
samma skal som vid arsskiftet.

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 SEK (%)

januari 3 manader Hittills i &r 12 manader

Tillvaxtmarknader

Kina (A-aktier)

Malaysia -40 -48 -4,0 98

-58 -58

Qatar 85 B7 85 355

Serbien 21 20 21 58

10



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

ppendix Il — Utveckling ravaror

Utveckling i USD (%)
januari 3 ménader Hitillsi &r 12 méanader

Livsmedel
Kakao
Palmolja

Soja

Kol (cooking coal, Kina) -20,3
Kol (steam coal, Kina) 4
)

Olja (Arabian Light)

Svavel 4 -31,3
Aluminium -184
Koppar -135
Palladium = <

-124

0,7 0,7 0,7

472 6,0 472

=9 2,1 =9

-1.8 1.2 -1,8

Fosfat 0,0 222 0,0 -4

6,7 46,7 46,7

-6,4 -82 -6,4

4,2 -25 -4,2
1,0 -4,8 -1,0

53
5,6
Olja (WTI 0,0
2,1
55
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2014-01-31 2013-10-31 2013-12-30 2013-01-31 januari 3 ménader Hittills i &r 12 m&nader
Argentina (peso) 08152 10927 0,9882 12764 75 254 75 361
Bosnien Hercegovina (mark) 4,5067 4,4892 45514 4,4136 -10 0,4 2]l
Bulgarien (lev) 45070 44911 45462 44151
Colombia (peso)

8,8349 8,7910 88575 8,6312

Forenade Arabem. (dirham) 17794 17586 17542 17301 14 12 14 28

Indien (rupee) 0,043 0,1050 0,041 0,194 0.2 -07 0,2 -6
Japan (yen) X100 0,0640 0,0657 0,0613 0,0696 45 25 45 -79
Kenya (shilling) 0,0756 0,0757 0,0746 0,0730 13 01 13 36
Kroatien (kuna) 11522 11532 11662 11384 -12 -0,1 -12 12
Lettland (lati) 12,5443 12,4966 12,6604 12,3416 -0,9 04 -09 16
Marocko (dirham) 0,7873 0,7825 0,7901 0,7692 -04 0,6 -04 23
Mongoliet (togrog) 0,0038 0,0038 0,0039 0,0046 -22 -0,1 -22 -16,8
Pakistan (rupee) 0,0620 0,0604 0,061 0,0650 16 26 16 -4,7
Polen (zloty) 2,0730 2,0999 2,435 2,0573 -33 -13 -33 038
Rumdnien (lei) 19593 19804 19830 19692 G2 ikl 12 -0,5
Serbien (dinar) 0,0760 0,0771 0,0774 0,0775 -19 -14 -19 -20
Sri Lanka (rupe) 0,0500 0,0493 0,0492 0,0503 15 13 15 -06
Sydkorea (won) 0,0060 0,0061 0,0061 0,0058 -10 -0,7 -10 36

Thailand (bhat) 0,979 0,2072 0,1963 0,2129

Ungern (forint) 0,0282 0,0297

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 16 14 16 18
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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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