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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — februari 2014

Tillvaxtmarknader steg under februari (+1,5% i SEK réknat) i
kolvattnet av den kraftiga nedgangen foregdende manad (-5,1%). Vi
noterar att MSCI Emerging Markets i borjan av februari noterades pa
samma bottennivaer som i augusti 2013, vilken féljdes av en uppgang
p& 15% under hosten 2013. Aterigen blev de stora s.k. BRIC-
landerna (Brasilien, Ryssland, Indien och Kina) avkastningsmassigt
omsprungna av sina mindre grannldnder — vinnarna bland
tillvaxtmarknader under februari blev Centraleuropa med Polen
(+10,0%) och Tjeckien (+6,7%) i spetsen liksom flera sydostasiatiska
marknader (frdmst Indonesien, +8,3%, och Filippinerna, +7,8%).
Ryssland (-4,1%) é&terfanns bland forlorarna efter den 6kade
spanningen mellan Ryssland och Ukraina. | skrivande stund tycks
laget i alla fall tillfalligt ha stabiliserats efter Putins uttalanden men vi
noterar att ytterligare upptrappningar inte fullstindigt ska uteslutas.
Sydafrika utvecklades ocksa vél efter en starkare Rand. Per sista
veckan i februari noterades den 18:e veckan i rad med globala
utfloden fran tillvéxtmarknaderna.

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning

Till skillnad fran merparten av 2013, klarade sig gransmarknaderna
(matt som MSCI Frontier Markets xGCC, d.v.s. exklusive gulfstaterna)
samre an tillvaxtmarknaderna under den gangna manaden och foll
1,0%. Valutorna stod i centrum efter Kazakhstans devalvering av sin
valuta med 20%. Devalveringen triggade oro i framfér allt Nigeria,
som slutade méanaden pa -9,5%. | avsnittet om Tundra Nigeria &
Sub-Sahra kan Du lasa mer om var nuvarande syn pé& Nigeria. Aven
Pakistan drabbades och Karachibérsen foll 4,4% (SEK). Okad
inrikespolitisk oro kopplat till centralmaktens kamp mot talibanerna
var anledning for investerare att ta hem vinster. Saval tillvaxt- som
gransmarknader gav en samre avkastning an utvecklade marknader
(MSCI World Net +3,1% under februari).

Kalla: Bloomberg = februari 2014

Kélla: Bloomberg = februari 2014
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Manadsbrev Tundra

ri & Food (klass A, SEK) —

bruari 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 mé&n 14r 12 mén Start
Tundra Agri & Food 83,49 -2,4% -29% -12,8% -16,5%
Jmf-index (MSCI World Net (SEK)) 2811481 31% 1,1% 213% 314%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2012-02-03 Aktiv risk (Tracking error) 9,5%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 109%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 10,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,62
Jamforelseindex MSCI World Net (SEK) Information ratio -2,83
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 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Samsta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Phosagro Oao-Cls 84% Shezan Intl -22,3%
Indofood Sukses 6,4% Sun Art Retail -14,6%
Engro Corp 4.2% Packages Ltd -14,4%
Almarai Co 3,8% Kernel -13,8%
Saudi Arabian Fe 3,7% Lianhua Superm-H 9,4%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikti portfélj Land P/E2013E P/E2014E  kastning ménad (SEK)
Engro Corp 6,0% Pakistan 12,0 8,6 - 42%
Indofood Sukses 58% Indonesien 190 15,0 25% 6,4%
Almarai Co 5.8% Saudiarabit 249 21,2 16% 3,8%
Magnit 5,3% Ryssland 218 185 12% 0,5%
X 5 Retail-Gdr 4,6% Ryssland 176 16,5 2,8%

elsindex (SEK, aterinvesterad

MSCI World Total Return Net MSCI EM Food Products MSCI| Emerging Markets. MSCI| taples

]
Klla: Bloomberg februari 2014

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

ri & Food: Sektorfordelning

Marknaden

MSCI Emerging Markets Food Retail Index foll 1,9% under
méanaden medan MSCI Emerging Markets Food Products Index
steg 2,9% och MSCI Global Agriculture Index steg 1,5%. Alla
forandringar i SEK.

Fonden

Tundra Agri & Food foll 2,4% (SEK) i februari, jamfort med MSCI
World (SEK) som steg 3,1%, och MSCI Emerging Markets (SEK)
som steg 1,5% under samma period. Vid manadens slut dgde
fonden 24 aktier fran 12 lander.

Basta delsektor matt som bidrag till avkastningen var
Godselforetag som bidrog med drygt 0,5 procentenheter. Samsta
delsektor under ménaden var Foradlade livsmedel och
Livsmedelsdetaljister med ett negativt bidrag pa 0,8 respektive 0,6
procentenheter. Basta land ocksa matt som bidrag il
avkastningen var Ryssland, som bidrog med knappt 0,4
procentenheter. Sémsta lander var Pakistan, Kina och Ukraina
som gav ett negativt bidrag pa 1,2, 1,0 respektive 0,4
procentenheter.

Tundra Agri & Food vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: Bloomberg

e=—Tundra Agri & Food

= MSC| World Total Return Net

= Jordbruk 2%

Kassa och vrigt 9%
= Ovrigt 12%
= Matproduktion 12%
® Godsel 17%

= Livsm edelsgrossister och
detaljister 23%

™ Foradlade livsmedel 25%

= Turkiet 2%

= Hong Kong 3%

= Indien 4%

= Thailand 5%

® Ukraina 6%

= Indonesien 6%

5 Kina 7%

= USA7%

# Sydafrika 7%

= Brasilien 8%
Kassa och ovrigt 9%

Saudiarabien 9%

Ryssland 14%
Pakistan 14%

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) — februari 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 117,63 -4,0% 1,2% - 17,6%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 432296 -10% -27% - 73%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,5%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 12,8%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 13,1%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,77
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,38
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 541,4 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Renata Ltd 242% Netsol Technolog -28,8%
Hagl Jsc 23,6% Shezan Intl -22,3%
Square Pharmaceu 16,3% Tri-Pack Films -21,0%
7-Up Botting 11,7% Igi Insurance -20,9%
Pxp Vietnam-Usd 11,1% Natl Foods -20,6%
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 4.5% Nigeria 55 5,0 7.8% -11,6%
Zenith Bank Plc 4,1% Nigeria 7.2 6,4 7,5% -15,1%
Kmg Ep 34% Kazakhstan - 6,0 10,4% -6,3%
Halyk Savings Bk 29% Kazakhstan 6,4 6,2 2,8% -10,6%
Pakistan Petrole 2,5% Pakistan 9,6 8,1 4,3% -3,0%

arknader (SEK, aterinvest
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Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities vs

H februari 2014

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

Marknaden

MSCI FMxGCC Net (SEK) sjonk 1,0 % under manaden, jamfort
med MSCI EM Net (SEK) som steg 1,5%. Bland viktigare enskilda
marknader utvecklades Argentina (+17%), Bangladesh (+5%),
Vietnam (+4%) och Kenya (+2%) positivt medan Nigeria (-10%),
Sri Lanka (-10%), Kazakhstan (-5%) och Pakistan (-4%)
utvecklades svagt. Kazkhstans 6verraskande devalvering i borjan
av februari satte igang diskussioner kring Ovriga mindre
gransmarknader, specifikt Nigeria som 2008-09 devalverade tva
ménader fore Kazakhstan. Okad dollarefterfrdgan och férsvagad
valutareserv skapade viss nervositet. Oron i Nigeria eskalerade
efter att centralbankschefen Sanusi tvingats lamna sin post och
valutahandeln stoppades t.o.m. ett par timmar den 20:e februari.
P& kort sikt finns det risk for mer turbulens. En jamférelse med
2008-09 da Nigeria devalverade 25% blir dock alltfor
pessimistisk. Oljepriset foll da fran USD 140 till USD 40 inom
loppet av ett par manader. Nigeria var i kris vid denna tidpunkten.
Vi ser storre liknelser med den allménna finansiella oron hosten
2011 (Grekland, Europa) d& motsvarande press pa nairan
forekom. Aven detta dr sannolikt fér pessimistiskt dock. Las mer
under texten for Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund.

Fonden

Fonden sjonk 4,0% under manaden. Efter tva manader av kraftig
Overavkastning fick vi ge tillbaka en del av denna under februari.
Trots att vi dragit ned vara vikter i saval Pakistan som Nigeria och
tagit hem en hel del vinster fick vi denna méanaden acceptera att
uppvisa en svag utveckling dar vara enskilda landerportfolier
under manaden utvecklades svagare an marknaden. En palett av
mindre innehav utvecklades unisont svagt. Pakistanska Netsol
och tidigare vinnare sasom National Foods, Shezan och Packages
tappade alla i intervallet 15-28% och gav vardera ett negativt
nettobidrag pa mellan 0,1-0,5 procentenheter under manaden. |
Nigeria innebar var overvikt mot finansiella sektorn att vi
utvecklades svagare &n marknaden som helhet. Vi gar in i mars
med en fortsatt undervikt i Nigeria men vi bevakar utvecklingen
noggrant for att kunna identifiera eventuella triggers som vander
utvecklingen. Med en méanad kvar till fondens forsta fodelsedag
noterar vi att vi ligger omkring 10% fore vart jamforelseindex vilket
ar en godkand start. Givet aktiviteten och rorelserna i vara
marknader ar forutsattningarna goda for att vi ska ges mojlighet
att generera Overavkastning dven under vart andra ar.

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

Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Landfordelning

® Kraft 0%

= T1%

= Halsovdrd 2%

= Verkstad 2%

= Sallankopsvaror 4%

u Telekom 4%

= Basindustri 6%
Energi 14%
Kassa och ovrigt 20%
Dagligvaror 21%
Bank och Finans 26%

= Ghana 0%
= Grekland 0%
= Kambodja 1%

W Storbritannien 2%

= Argentina 2%
 Nederlandera 2%
= Sri Lanka 3%
= Bangladesh 3%
= Caymansara 3%
= Sydafrika 4%
Kenya 4%
Vietnam 5%
Kazakhstan 8%
Nigeria 18%
Kassa och bvrigt 19%
Pakistan 26%

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) — februari 2014

Manadsbrev Tundra Nigeria & Sub-Sa
Utveckling Vérde (SEK) 1 man 14r 12 méan Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 84,56 -6,4% 9,7% - -15,4%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 12 016,16 -6,0% -7,9% - -8,0%
Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 34%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 17,0%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 18,2%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,92
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -2,18
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 13,5 MSEK
* beréknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Samsta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Standard Charter 16,7% Ghana Commercial -24,1%
7-Up Botting 11,7% Access Bank Plc -18,3%
Econet Wireless 6,6% Unilever Nigeria -159%
Co-Operative Ban 6,1% Zenith Bank Plc -15,1%
Safaricom Ltd 4,2% Flour Mills Nig -14,4%

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 9,5% Nigeria 84 7.7 6,2% -10,8%
Zenith Bank Plc 8,9% Nigeria 7.2 6,4 7.5% -15,1%
Fbn Holdings Plc 7.4% Nigeria 55 5,0 7.8% -11,6%
Nigerian Brewer 7,3% Nigeria 28,6 24,2 31% -6,3%
Nestle Nigeria P 4,7% Nigeria 37,1 29,3 24% -5,6%

s utveckling (SEK, aterinvest

Namibia Kenya Maurius Tanzania Rwanda Malawi Ghana Zi
-2%
4%
-6%
-8%
-10%
-12%
Kélla: Bloomberg W februari 2014

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

Kélla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

" Kraft 0%

= Halsovard 0%

=1T0%

= Energi2%

= Sallankopsvaror 2%

= Verkstad 3%

¥ Kassa och dvrigt 4%
Telekom 6%
Basindustri 6%
Dagligvaror 22%
Bank och Finans 55%

Marknaden

Februari blev en handelserik ménad med stora kast. S&P Africa
Frontier Total Return Index gick ner 6,0% jamfort med MSCI
Emerging Markets Net +1,5%.

| februari hamnade nigerianska Nairan i skottgluggen efter
devalveringen i Kazakhstan (2008 devalverade lédnderna med tva
manaders mellanrum). Vi anser det mer relevant att jamfora med
2011 an 2008 (da oljepriset foll 70% pa& mindre an 6 manader
och Nigeria tvingades devalvera med 25%). Situationen 2011 som
utléstes av omvarldsoro pdminner mer om nuvarande situation
(6kad politisk retorik givet val runt hornet (2015) men oljepriset ar
stabilt, Nigeria har handelsdverskott och lagt budgetunderskott)
2011 skapade en revidering av handelsoverskottet for forsta
halvaret 2010 fran 21,1% av BNP till 6,5%, i kombination med en
Overaskande expansiv statsbudget en oro kring valutans véarde.
Trycket blev for stort nar valutareserven pa tva veckor minskade
med USD 4 mdr och centralbanken (CBN) valde att justera
bandet pad Nairan med 5%. Denna gangen utlostes oron av
suspenderingen av CBN-chefen Sanusi av president Jonathan,
officiellt pa grund av "flera fall av finansiell vardsléshet och
upptradande ej forenligt med CBNs kérnvarden”. Inofficiellt
berodde det pa for hogliudda fragor om vart alla oljeintakter tar
vagen. Avsaknaden av USD-inflodet har forsvarat CBNs mal om
stabil valuta. Borsen och valutan foll kraftigt efter beskedet. Sedan
dess har tillférordnade CBN-chefen upprepat att det inte kommer
att ske nagon andring av CBNs policy, vilket ockséd marknaden
verkar ta till sig, borsen har aterhamtat sig och valutan
stabiliserats. Vi tror att risken for en storre devalvering ar minimal
men en justering av valutabandet mer trolig. Det kommer
sannolikt fler atstramningar mot banksektorn under aret, men vi
ser anda den senaste tidens kursfall som ett koplage pa langre
sikt. Bankerna ér attraktivt varderade med P/E-tal omkring 5 och
med direktavkastningar pd mellan 5-10%. Det kan dock inte
uteslutas att oron ater stiger och vi far ytterligare nedgang i
marknaden.

Fonden

Fonden slutade februari pa -6,4%, viJket ar marginellt samre an
jamforelseindex som backade 6,0%. Aterigen var det 6vervikten i
nigerianska banker som skapade underavkastningen. Utbver
bankerna rapporterade bryggeriet Guinness Nigeria en mycket

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

® Namibia 0%

= Zambia 1%

= Zimbabwe 2%

™ Botswana 3%

= Ghana 3%

= Kassa och bvrigt 4%
Togo 4%
Mauritius 7%
Kenya 16%
Nigeria 60%

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) — februari 2014

Utveckling Virde (SEK) 1 mén |&r 12 mén Start
Tundra Pakistanfond 1749 -4,9% 4,3% 40,2% 749%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 4381,04 -4,4% -19% 22,1% 503%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 11,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 19,8%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 18,6%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,89
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 1,32
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 339 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Basta aktierna i februari Samsta aktierna i februari

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Engro Corp 4.2% Netsol Technolog -28,8%
Pak State Oil 3.8% Shezan Intl -22,3%
Lucky Cement 35% Igi Insurance -209%
Adamijee Insur 3,5% Natl Foods -20,6%
Lafarge Pakistan 2,6% Ghani Glass -18,0%

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 7,6% Pakistan 10,6 88 3,2% -52%
Pakistan Petrole 53% Pakistan 9,6 81 43% -3,0%
Natl Bk Pakistan 51% Pakistan 106 78 38% -4,5%
Nishat Mills Ltd 49% Pakistan 82 6,7 29% -34%
Pak Oilfields 4.8% Pakistan 96 78 84% -3,6%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinveste

2%
0% 4 ——
MSCI Pakistan Telekom ~ MSC Pakistan Basindustri ~ MS{ ergi MSCI koch s raft
2%
4%
6%
8%
-10%
-12%
-14%
-16%
-18%
Kalla: Bloomberg = februari 2014

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

Efter januaris uppgang foll MSCI Pakistan Net (SEK) 4,4% i
februari, jamfort med MSCI EM (SEK) som steg 1,5% under
manaden. Dampat kopintresse fran utlandska investerare pa
grund av volatiliteten pa gransmarknader (las mer i texten om
Tundra Frontier Opportunities och Tundra Nigeria & Sub-Sahara

Fund) tillsammans med bakslag i fredssamtalen mellan
regeringen och talibanerna ledde till forséljningar fran lokala
fonder. Detta paverkade aktiemarknaden negativt och

utlanningars nettokop sjonk till USD 9,5m jamfért med USD 21m i
januari. Okad aktivitet fran terroristfraktioner ledde till flyganfall
fran den pakistanska armén och spekulationer om att en fullskalig
militér operation kan vara det enda kvarvarande alternativet. Med
oron foljde storre kurskorrektioner i framforallt illikvida aktier inom
konsumentsektorn, dar investerare tog vinster efter tidigare
kraftiga kursuppgangar. Samre an vantade resultat i kraftsektorn
medforde storre  forsaljningar under manaden. Positiva
overraskningar i kvartalsresultaten fran bolag verksamma inom
cement och oljedistribution samt férvantningar om hojda
produktionsantaganden inom olje- och gassektorn dampade
delvis saljtrycket. En lag inflationssiffra for februari (tillkdnnagavs
den 3 mars) har inneburit att saval lokala som utléndska
institutioner atervant till aktiemarknaden. Den sakerhetspolitiska
situationen i Ukraina samt eventuell smitta fran oron i Nigeria ar
dock fortsatt ett hot mot aterhamtningen.

Fonden

Fonden foll 4,9% under februari, jamfort med MSCI Pakistan Net
(SEK) som foll 4,4%. Vi fick ge tillbaka viss 6verkastning p.g.a.
svag utveckling i en del av vara mindre innehav med inriktning
mot privatkonsumtion, Hélsa och sjukvard samt IT medan véara
undervikter i olja- och gas samt bank och finans begransade
tappet. Sémsta positioner var bolag med inriktning mot
privatkonsumtion, sdsom t.ex. Shezan, National Foods, Murree
Brewery men aven IT-foretaget Netsol (pa grund av lagre an
forvantad vinst i senaste kvartalsrapporten). Fonden har minskat
sin exponering nagot mot finanssektorn under februari samtidigt
som vi behéllit en oférandrad vikt i privatkonsumtion, halsovard,
basindustri samt textilier. Vi ar fortsatt positiva till de strukturella
tillvéxtcasen i cement (bygg och infrastruktur) och textilier (GSP)
dar bada sektorer varderas betydligt ldgre an pa andra
gransmarknader.

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (hittills i &r)
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Kéila: Bloomberg e==Tundra Pakistanfond

Utlandska fléden och da
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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) — februari 2014

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 1&r 12 mé&n Start
Tundra Rysslandsfond 88,06 -2,8% -109% -113% -119%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3661,60 -41% -126% -122% -52%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 7.4%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 16,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 153%
Férvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,98
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio -0,35
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 9,9 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Samsta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Phosagro Oao-Cls 84% Dixy Group -139%
Norilsk Nickel 6,9% Bank St Petersb -12,4%
Et-Gdr Reg S 55% Vtb Bank Ojsc -11,0%
Tatneft-Cls 4,7% Halyk Savings Bk -10,6%
X 5 Retail-Gdr 2.8% Tmk Oao -8,5%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E2014E  kastning manad (SEK)
Surgutneftegas 93% Ryssland 46 52 19% -18%
Lukoil Oao 9.2% Ryssland 40 42 2,7% -4,7%
Gazprom 9,1% Ryssland 2,8 3,0 4,9% -7.3%
Sberbank 89% Ryssland 55 49 3,2% 7.7%
Ibs-Regs Gdr 42% Ryssland 146 16,5 1,1% -2,6%

ska sektorer och index (SEK, aterinvest

Dagligvaror  Basindustri MS|
(

-10%

Kalla: Bloomberg B februari 2014

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)

v wr
80
2011-10-14 20120414 2012-10-14 2013.04-14 2013-10-14
Kalla: —Tundra MSCI Ryssland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning

= Halsovard 0%

® Sallankdpsvaror 0%

= Verkstad 1%

= Kraft 2%

= T4%

= Dagligvaror 8%

= Basindustri 8%
Kassa och ovrigt 8%
Telekom 10%
Bank och Finans 17%
Energi42%

Marknaden

Den ryska marknaden utvecklades svagare &n andra
tillvaxtmarknader under manaden. MSCI Russia Net foll 4,1%
(SEK) i februari, jamfort med o&vriga tillvaxtmarknader (MSCI
Emerging Markets Net) som steg 1,5% under manaden.

Sémsta delsektor inom MSCI Russia var kraft samt bank & finans
som foll 7,8% respektive 7,5%. Basta delsektor var dagligvaror
som steg 4,3% och basindustri, som steg 0,8%. Sméabolagsindex
foll 6% under februari. Dagligvarukedjan Lenta borsnoterades pa
manadens sista dag dar dgarna salde aktier till ett varde av USD
1mdr, vilket var den forsta borsintroduktionen pa den ryska
aktiemarknaden i ar.

Nyhetsmassigt tyngdes marknaden av oron i Ukraina och fortsatt
negativ makroekonomisk statistik i Ryssland. Rubeln férsvagades
4,1% under februari, vilket i princip innebar att hela
vardeforandringen i MSCI Russia Net (SEK) under manaden é&r
hanforlig till en svagare valutakurs. Under manaden kom signaler
att ryska regeringen underblaste valutaforsvagningen da
finansministeriet annonserade att de kommer képa USD 100m
per dag fram till i maj. Kazakstan devalverade sin valuta med 20%
vilket ocksa okade trycket pa ryska rubeln.

Fonden

Tundra Ryssland foll 2,8% under februari medan marknaden
matt som MSCI Russia Net foll 4,1% (SEK).

Storsta positiva bidraget i dveravkastningen kom via ratt aktieval
inom energi (+1 procentenheter) samt bank & finans och
basindustri, bada med ett bidrag om 0,4 procentenheter. Det
storsta negativa bidraget under manaden kom fran fel aktieval i
dagligvarusektorn (-0,3 procentenheter).

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

MSCI Russia, oljepriset och LME:s metallindex (U

! Py

2012-09-01

2011-03-01 2011-09-01 2012-03-01 2013-03-01 2013-09-01

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

Asia (klass A, SEK) — februari 2014

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra QuAsia 90,47 14% -3,4% - 9,5%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 223411 23% -16% - 24%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 7.9%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 135%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 145%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,78
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -0,86
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 &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Samsta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Béasta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Power Finance 27,1% Sunac China Hold -13,6%
Winbond Electron 18,7% Bank Of India -11,4%
Au Optronics Cor 16,1% Greentown China -10,2%
Hyundai Secs Co 158% Agile Property -8,6%
Citic Pacific 134% Thai Airways Int -8,3%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfdlj Land P/E2013E P/E2014E  kastning manad (SEK)
China Rongsheng 1,7% Kina - - 115%
Cspc Pharmaceuti 1,6% Hong Kong 40,7 304 13% 71%
Daelim Indus Co 1,6% Sydkorea 475 - 0,1% 6,1%
Gs Engineering 1,6% Sydkorea - 0,6% 6,8%
Keppel Reit 15% Singapore 199 193 6,8% 3.3%

utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning

Asiatiska markna

Indonesien FilippinernaHong Kong Thailand  Malaysia  Indien ~ Singapore Sydkorea  Kina  Taiwan K]

2%

4%

Kélla: Bloomberg februari 2014

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

Tundra QuAsia: Sektorfordelning

® Telekom 0%

® Sallankdpsvaror 1%
= Halsovdrd 2%
= Dagligvaror 3%
= Kraft 3%
" Kassa och ovrigt 4%
= Energi5%

Basindustri 7%

IT10%

Verkstad 16%

Bank och Finans 49%

Marknaden

Efter svag utveckling i januari rekylerade de asiatiska boérserna
under februari och steg med 2,3% i SEK réknat. Uppgéangen
rackte dock inte for att placera de asiatiska borserna pa rétt sida
plustecknet for innevarande ar som helhet och ett brett
asienindex (MSCI AC Asia ex Japan Net) har under 2014 levererat
en negativ avkastning om 1,6%. Den mattliga avkastningen i
februari for regionen doljer att enskilda mindre marknader
levererade en mycket stark avkastning under den géangna
manaden — Indonesien steg 8 3% medan Filippinerna steg 7,8%
(bada i SEK). | Indonesiens fall fick utlandska investerare hjalp av
en kraftig forstarkning av rupiahn (+3,3% mot SEK). Det gor
rupiahn till den i sarklass starkaste valutan hittills i &r bland de 41
tillvéxt- och gransmarknadsvalutor vi foljer. Indonesien hjalptes
under manaden av nyheten att Overskottet fran landets
handelsbalans i december nadde den hogsta nivan pa tva ar.
Regionens viktigaste marknad, Kina, uppvisade modest
avkastning (+0,8%) i sparen av fortsatt oro runt landets
bankvasen. Under februari & en av landets stérre banker
meddela att man tillfalligt upphér med utléning till vissa bygg- och
fastighetsbolag. Ytterligare banker hakade inte pd men uttalandet
var nog for att ingjuta ny oro pa aktiemarknaden. Att det sa
valbevakade inkopschefsindex for Kina var lagre an forvantat i
februari underlattade inte.

Fonden

Tundra QuAsia steg 1,4% under februari, att jamféra med MSCI
AC Asia ex Japan Net-index, vilket steg 2,3% under samma
period. Fonden var under februari Gverviktad i bolag med lag
vardering, s.k. value-bolag. Value som investeringsstil utvecklades
dock sdmre an marknaden som helhet, vilket bidrog till fondens
underavkastning gentemot sitt jdmforelseindex. Negativt bidrag till
relativavkastningen erholls ocksa fran fondens avsaknad av
exponering mot kinesiska internetbolaget Tencent. Aktien steg
12% i SEK raknat under manaden och var det storsta enskilda
bidraget till jamforelseindexets uppgang. Negativt bidrog ocksa
fondens stora exponering mot indiska banker, vilka utvecklades
betydligt samre &n marknaden. Fonden gjorde vid mars manads
inledning en storre omallokering dar smabolag och aktier med
stark trend 6éverviktades.

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

2013-12-30 2014-01-09

Kalla: Bloomberg e===Tundra QuAsia

Tundra QuAsia: Landfordelning

= Thailand 2%
= Kassa och ovrigt 4%
= Singapore 7%
= Sydkorea 12%
= Taiwan 14%

Indien 15%

Hong Kong 21%
Kina 24%

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 (%)

februari 3 manader Hittills i &r 12 manader

Tillvaxtmarknader

Kina (A-aktier) -28 -24

Malaysia 22 23 -18 90

54 -0,6 -0,9 -21

Qatar 56 21 n5 418

Serbien 08 51 -13 62
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ppendix Il — Utveckling ravaror

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

Livsmedel
Kakao 0,8 52 8,2 36,8
Palmolja 6,5 9,1

Soja 94

Kol (cooking coal, Kina) 0 215
Kol (steam coal, Kina) 7 9,9
Olja (Arabian Light) 4 1,7
Olja (WTI) 15
2,1
8
2

Aluminium -12,5

Koppar -10,3
Palladium 1

Silver 10,6

-2

4 K

-0 -

5] 1
Fosfat 0 -4

0

2

-0

5)

, 14 14
. 52 97
: 39 43
2 106 33
0 100 00
8 01 37
; 06 49
6 34 45
62 80

-25,7
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2014-02-28 2013-11-29 2013-12-30 2013-02-28 februari 3 ménader Hittills i &r 12 mé&nader
Argentina (peso) 0,856 10659 0,9882 12764 00 235 75 361
Bosnien Hercegovina (mark) 4,5306 4,5464 45514 4,3064 05 52

Bulgarien (lev) 4,5302 45483 4,5462 4,3081

Colombia (peso)

Férenade Arabem. (dirham)

Indien (rupee)

Japan (yen) X100 0,0631 0,0639 0,063 0,0697
Kroatien (kuna) 11584 11648 11662 1102
Lettland (lati) 12,6051 12,6556 12,6604 12,0235

Marocko (dirham) 0,7872 0,7924 0,7901 0,7559 00 -0,7 -04 41

Mongoliet (togrog) 0,0037 0,0038 0,0039 0,0046 B -20,1

-15 13 29 95
05 06 07 43
05 04 04 48

i § 3.6 -29 -58 2
Pakistan (rupee) 0,062 0,603 0,060 0,0656 -13 14 04 67
Polen (zloty) 2,109 21156 2,435 2,0305 28 07 06 49
Ruménien (lei) 19675 20079 19830 19339 04 20 08 17
Serbien (dinar) 00764 00780 00774 00757 06 20 13 10
SriLanka (rupe) 0,0491 00499 00492 0,505 -18 -15 03 27
Sydkorea (won) 0,0060 0,062 0,0061 0,059 05 28 -15 11

Thailand (bhat) 0,2042 0,1963 0,2163

Ungern (forint) 0,0286 0,0295

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 -20 -18 -04 -10
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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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