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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — mars 2014

Mars blev en bra manad for tillvaxt- och gransmarknader. MSCI
Emerging Markets Net steg 4,1% medan MSCI Frontier Markets xGCC
Net steg 2,6% (réknat i SEK). Som en jamforelse steg utvecklade
marknader, méatt som MSCI World Net, 1,2%. Att tillvaxtmarknader
ger en battre avkastning an utvecklade marknader har investerare inte
varit bortskdmda med det senaste aret och man tvingas ga tillbaka 15
méanader i tiden innan man hittar en manad da tillvaxtmarknader gatt
sa mycket battre an utvecklade marknader. Flera av 2013 éars
forlorare aterfinns bland mars manads vinnare, déribland Turkiet
(+18,0%), Colombia (+16,9%) och Brasilien (+12,1%). | Turkiets fall
bidrog valframgéangar for premiarminister Erdogan. Brasilien hjalptes
av  battre &n vantad ekonomisk statistik kombinerat med
forhoppningar om férandringar i regeringen efter valet i oktober. Bland
enskilda gransmarknader sticker Argentina (+17,6%) och Pakistan
(+9,7%) ut. Mars manads forlorare utgbrs foga forvanande av
marknader kopplade till Ryssland (Ukraina, Baltikum och Kazakstan).
Moskvaborsen foll -1,5% under mars.

Tillvaxtmarknadernas starka utveckling under mars ska ses i ljuset av
kraftigt nedskruvade forvantningar i samband med de senaste
méanadernas kursfall. Sedan november har tillvaxtmarknaderna fallit
med 11,3%. Aktiemarknaderna drog i mars dessutom nytta av att
amerikanska obligationsrantor handlats inom ett smalt band sedan
februari. FED-ordférande Yellens hokaktiga uttalande om att en
ranteh6jning  kan infalla tidigare &n véntat fick inte faste pa
marknaden. Det &r séledes ingen slump att de basta marknaderna
under mars ar lander med bytesbalansunderskott medan lander som
Sydkorea och Taiwan, med omfattande bytesbalanstverskott, hade en
mer modest utveckling under den gangna manaden. Vi noterar istéllet
att varderingarna pa tillvaxtmarknader matt som
marknadsvarde/bokfort varde pa eget kapital (nu 1,5x) under februari

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning

manads inledning tangerade en standardavvikelse under sitt
langsiktiga genomsnitt. Detta &r samma niva som utloste uppgangen
pd 15% juni-november 2013. Marknadens laga forvantningar syns
kanske tydligast for Kina. Citi Economic Surprise Index, ett matt pa
hur utfallet av makroekonomisk statistik star sig i forhallande till
forvantningarna, signalerar nu att besvikelsen 6ver Kinas ekonomi
inte varit sa stor sedan 2009. Myntets andra sida ar att med laga
forvantningar kravs inte sarskilt mycket forran nyhetsflodet ska
Overraska positivt. Under mars fick marknaden darfér draghjalp av
spekulationer om att landets centralregering kan komma att lansera
nagon form av ekonomiska stodatgarder for att stotta tillvaxten. Detta
kom att besannas i det att landet tillkdnnagav att Kina framledes
kommer tillata bolag att emittera preferensaktier som ett led i att
starka inte minst bankernas balansrédkningar. Det sistndmnda ska ses
i ljuset av oron runt Kinas finansiella stabilitet. | boérjan av april
tilkdnnagav ~ landet ocksd ett  stodprogram  innefattande
skattesankningar for smaforetag, finansiering av billiga bostdder samt
infrastruktursatsningar.  Avslutningsvis ska tilldggas att minskad
spanning runt Krim-konflikten ocksa bidrog till det positiva
borsklimatet pa tillvaxtmarknaderna.

Som vi péatalat vid flera tidigare tillfallen handlas tillvaxtmarknader nu
med en avsevard rabatt jamfort med utvecklade marknader (30% vid
manadskiftet mars/april, aterigen matt som marknadsvarde/bokfort
varde pa eget kapital). Vi far ga tillbaka hosten 2004/varen 2005 for
att hitta motsvarande rabatt.

-25%

Kélla: Bloomberg = mars 2014
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Ménadsbrev Tundra Agri & Food (klass A, SEK) — mars 2014

Utveckling Vérde (SEK) 1 mé&n 1&r 12 mén Start
Tundra Agri & Food 87,74 51% 21% -7.4% -12,3%
Jmf-index (MSCI World Net (SEK)) 28 444,09 12% 22% 185% 329%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2012-02-03 Aktiv risk (Tracking error) 9,5%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 9,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 6,2%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 041
Jamforelseindex MSCI World Net (SEK) Information ratio -2,36
Bankkonto SEB 5851-1076239 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211290 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 632315

Bloomberg TUNDAGF SS

Forvaltat kapital 2,8 MSEK

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

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

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Packages Ltd 275% X 5 Retail-Gdr -10,8%
Shezan Intl 25,6% Kernel -83%
Lojas Americ-Prf 21,4% China Agri-Indus -8,0%
Shoprite Hldgs 174% Mhp Sa-Gdr -7,8%
Tiger Brands Ltd 14,7% Magnit -5,1%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1

_Bolag Vikt i portfslj Land P/E2013E P/E 2014E kastning maénad (SEK)
Engro Corp 6,7% Pakistan 11,8 9,1 - 9.8%
Indofood Sukses 6,4% Indonesien 19,7 15,1 2,6% 51%
Almarai Co 6,3% Saudiarabit 259 21,7 15% 3,3%
Shezan Intl 5,8% Pakistan - - 1,0% 25,6%
Packages Ltd 52% Pakistan 176 15,1 21% 27,5%

MSCI EM Food & Staples Retailing MSCI Emerging Markets MSCI EM Food Products MSCI World Total Return Net

[
K4lla: Bloomberg mars 2014

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

ri & Food: Sektorfordelning

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

Marknaden

MSCI Emerging Markets Food Retail Index steg 8,8% under
méanaden medan MSCI Emerging Markets Food Products Index
steg 3,4% och MSCI Global Agriculture Index steg 5,0%. Alla
forandringar i SEK.

Fonden Tundra Agri & Food fusioneras den 28 maj 2014 med
Tundra Frontier Opportunities. Lds mer pa var hemsida.

Fonden

Tundra Agri & Food steg 5,1% (SEK) i mars, jamfort med MSCI
World (SEK) som steg 1,2%, och MSCI Emerging Markets (SEK)
som steg 4,1% under samma period. Vid manadens slut dgde
fonden 21 aktier fran 10 lander.

Basta delsektor matt som bidrag till avkastningen var Féradlade
livsmedel som bidrog med drygt 2,5 procentenheter. Samsta
delsektor under manaden var Matproduktion med ett negativt
bidrag om ca 0,25 procentenheter. Basta land ocksd matt som
bidrag till avkastningen var Pakistan som bidrog med drygt 3
procentenheter. Sédmsta lander var Ryssland och Ukraina, som
gav ett negativt bidrag pa 0,75 respektive 0,5 procentenheter.

A% Val A
U Vo

%

92

90
2013-12-30 2014-01-19 2014-02-08 2014-02-28 2014-03-20

Kalla: Bloomberg = Tundra Agri & Food = MSC| World Total Return Net

gri & Food: Landfordelning

= Jordbruk 2%
Kassa och bvrigt 10%
" Ovrigt 9%

= Matproduktion 13%
= Godsel 18%

= Livsmedelsg rossister och
detaljister 25%

™ Foradlade livsm edel 23%

= Hong Kong 3%
= USA4%
= Indien 4%
= Ukraina 6%
= Indonesien 6%
= Kina 8%
= Sydafrika 9%
Saudiarabien 9%
u Brasiien 9%
Kassa och bvrigt 10%
Ryssland 14%

Pakistan 18%

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) — ma

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 123,57 5,0% 6,3% - 23,6%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 443576 2,6% -02% - 10,1%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,2%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 12,6%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 13,1%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,77
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,71
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 565,1 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i mars
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i mars

Avkastning (SEK)

Thal Ltd 347% Intercontinental -20,3%
United Bank Ltd 34,6% Uchumi Supermark -18,7%
Engro Foods Ltd 31,3% Flour Mills Nig -12,0%
Pak State Oil 27,7% United Bank Afr 9,8%
Packages Ltd 27,5% Keell -7,1%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E2014E  kastning ménad (SEK)
Fbn Holdings Plc 4.2% Nigeria 53 49 8,0% -39%
Zenith Bank Plc 38% Nigeria 6,9 6,1 82% 7,1%
Kmg Ep 32% Kazakhstan - 43 12,7% -32%
Oil & Gas Develo 29% Pakistan 9,7 78 33% -0,9%
Lucky Cement 2,8% Pakistan 106 93 2,2% 49%

d utdelning

16%
14%
12%
10%
8%
6%
2%
2% -
0%

Argentina Pakistan

Kalla: Bloomberg

Sri Lanka

®mars 2014

MSCI FM ex GCC Net Nigeria

Bangladesh

2013-04-02 2013-07-02

Kalla: Bloomberg

2013-10-02

=== Tundra Frontier O pportunities

2014-01-02

MSCI FM ex GCC Net

95

Index

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) steg 2,6% under
manaden, jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
steg 4,1%. Bland viktigare enskilda marknader utvecklades
Argentina (+18%), Pakistan (+10%), Kenya (+6%) och Sri Lanka
(+5%) starkt medan Nigeria (+1%), Bangladesh (+1%) och
Kazakstan (-4%) drog ned totalutvecklingen. Argentina steg
kraftigt efter tillkdnnagivande av diskussioner med potentiella nya
internationella lantagare, nagot som tolkades som ett mojligt steg
mot normala relationer med internationella investerare. Den
pakistanska rupeen starktes 6% under manaden till folid av
inflode av utlandskt kapital, bl.a. fran IMF och Vérldsbanken.
Rorelsen var den storsta pa 30 ar. Kazakstan drogs med i
Rysslandsoron med kraftiga fall i de aktier som historiskt agts av
vissa rysslandsfonder.

Fonden

Fonden steg under manaden med 5,0%, jamfort med MSCI
Frontier Markets xGCC Net (SEK) som steg 2,6%. Var overvikt i
Pakistan i kombination med réatt aktieval var en viktig anledning.
Var pakistanska portfolj steg omkring 15% under manaden vilket
var ca 5 procentenheter battre an marknaden. Var sydafrikanska
konsumentportfolj som utgdrs av tre bolag med en stor del av sin
forséljning i Sub-Sahara-omradet steg omkring 14% vilket
utgjorde det nast storsta bidraget. Bra aktieval i Argentina (tva av
de stérre bankerna) innebar att kostnaden for var undervikt
begransades. Vi gick in i manaden med en mycket forsiktig
installning med fortsatt risk for valutaoro i Nigeria som potentiellt
skulle kunna sprida sig till flera marknader. Ett centralbanksméte i
Nigeria 25 mars som e€j innehdll nadgra negativa Gverraskningar
och relativt bra rapporter fran de storre bankerna har dock béttrat
sentimentet nagot. Vi noterar ocksa att de stora utforséljningarna i
framforallt Nigeria, men &ven delvis Pakistan, har avtagit. Saledes
valde vi mot slutet av perioden att bérja dra ned var kassa, nagot
vi fortsatt med under inledningen av april.

jmf-index (hittills i ar)

Tundra Frontier Opportunities vs

-

ad 100

110
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2013-12-30 2014-01-19 2014-02-08 2014-02-28 2014-03-20

= Tundra Frontier O pportunities MSCI FM ex GCC Net Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Landfordelning

" Kraft 0%
"IT1%

W Halsovard 2%

= Verkstad 2%
= Telekom 4%

= Sallankopsva

ror 4%

¥ Basindustri 9%

Kassa och ovr
Energi15%

rigt 16%

Dagligvaror 22%

Bank och Finai

ns 25%

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

® Storbritannien 2%
= Argentina 2%
= Nederlanderna 2%

= SriLanka 3%

# Caymanoarna 3%

 Bangladesh 3%

= Kenya 4%

“ Sydafrika 4%
Vietnam 5%
Kazakhstan 7%
Kassa och ovrigt 16%
Nigeria 17%
Pakistan 31%

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) —m

Utveckling Vérde (SEK) 1 man 14r 12 méan Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 83,54 -1,2% -10,8% - -16,5%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 12 059,14 0,4% -7,6% - -7,7%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 34%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 16,6%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 17,7%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,92
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -2,35
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 15,4 MSEK

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

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i mars
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i mars

Avkastning (SEK)

Mtn Group Ltd 16,3% Intercontinental -20,3%
7-Up Botting 10,0% Uchumi Supermark -18,7%
Fnb Namibia Hold 74% Uac Of Nigeria -15,6%
Guaranty Trust 74% Oando Plc -152%
Zenith Bank Plc 7,1% Flour Mills Nig -12,0%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E 2014E  kastning ménad (SEK)
Zenith Bank Plc 9,5% Nigeria 6,9 6,1 82% 7,1%
Guaranty Trust 7.5% Nigeria 84 7.6 6,5% 7.4%
Fbn Holdings Plc 6,3% Nigeria 53 49 8,0% -39%
Nigerian Brewer 58% Nigeria 28,7 244 3,0% 4,8%
Diamond Bank 4,.8% Nigeria 38 33 - -3,1%

(SEK, aterinvesterad utdelnin

Namibia Kenya Zambia

Malawi Rwanda Mauritius Uganda

BRVM

Nigeria  Botwana Td

Kélla: Bloomberg ®mars 2014

2013-05-20 2013-07-20 2013-09-20 2013-11-2

=== Tundra Nigeria and Sub-Sahara
Kélla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: S

0 2014-01-20

S&P Africa Frontier Total Return Index

ektorfordelning

2014-03-20

" Kraft 0%

u Halsovard 0%
=1T0%

= Energi1%

" Verkstad 2%

# Sallankopsvaror 2%

= Basindustri 5%
Telekom 8%

Kassa och drigt 11%

Dagligvaror 19%

Bank och Finans 52%

Marknaden

Mars borjade som februari slutade, med nedatgaende marknader,
men aterhamtade sig mot slutet. S&P Africa Frontier Total Return
Index steg 0,4% jamfort med utvecklade marknader (MSCI World
Net +1,2%), tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net
+4,1%) och gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC Net
+2,6%). Nigeria slutade manaden pa +1,0% vilket innebar -
10,6% under forsta kvartalet. Kenya gick under samma perioder
+5,5% respektive +3,2%.

Mars inleddes med fortsatt fokus pa efterspelet efter
suspenderingen av centralbankschefen Sanusi i februari, och
marknaden var fortsatt nervds Over den okade risken for en
devalvering. Oron minskade i takt med att Central Bank of Nigeria
(CBN) fortsatte forsvara valutan och att en ny centralbankschef
godkandes i senaten (Godwin Emefiele tilltrader 1 juni). CBN holl
dven sitt forsta mote med tf CBN-chefen Sarah Alade och
resultatet blev en hojning av reservkravet for privata insattningar
fran 12% till 15% d& CBN ér fortsatt orolig for ckande inflation.
Atgérden var inte den mest forvantade, dven om konsensus
trodde p& nagon form av atstramning, och i slutindan togs det
emot val av marknaden.

Fonden

Fonden gick ner 1,2%, vilket ar sémre an jamforelseindex som
steg 0,4%. Under manaden rapporterade de flesta nigerianska
bankerna i linje med eller béattre an forvantat med starka
bankaktier som foljd (Guaranty Bank +7,4% och Zenith Bank
+7,1%, bada i SEK). Ett av vara storre innehav, FBN Holdings,
har dock inte rapporterat dnnu och aktien har fortsatt att
utvecklas samre an marknaden och bidrog till underavkastningen
jamfort med index. Vi har aven sett ett flertal rapporter fran
konsumentbolagen som inte riktigt levt upp till férvantningarna,
dock utan nagon storre reaktion i marknaden. Under méanaden
har vi okat var exponering mot nigerianska banker efter bra
rapporter och attraktiva véarderingar. Vi har minskat exponeringen
mot kenyanska banker efter stark utveckling pd borsen efter
rapporterna. Vi har dven okat var exponering mot telekomsektorn i
SSA.

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%

u Zambia 0%

= Zimbabwe 2%

= Botswana 2%

= Ghana 2%

= Togo3%

= Sydafrika 3%
Mauritius 6%
Kassa och ovrigt 11%
Kenya 13%
Nigeria 56%

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)

—mars 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 man |&r 12 man Start Marknaden
Tundra Pakistanfond 198,7 13,6% 18,5% 60,7% 98,7% B o, H
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 480497 9.7% 7,6% 382% 64,8% MSCI Pakistan Net (SEK) StEg 9’74) I mars, efte[ en svgg
utveckling i februari. Utlandska investerare nettosélde aktier
Fondfakta Risk och kostnader* uppgaende till USD 5,2m under manaden. Lokala institutioner
Startdatum 2011-10-14 Aktivrisk (Tracking error) 11.3% absorberade dock utbudet mot bakgrund av positiva nyheter saval
Startkurs 100,00 Standardawikelse 21,0% o L R .
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 19.3% pa det pO“tlSka som ekonomiska planet- VapenV|Ia mellan
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 092 talibanerna och Pakistans armé gav férnyad optimism kring ett
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 147 R s = . = o,
Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info) forbattrato Sakerhet5|age' Den paletanSka. rupeen Starktes..6/°
ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgiftar 25% under manaden och valutareserven steg till USD 10 mdr. Okad
;PMHL TUNJSESZE optimism utifrdan battre ekonomiska forhéllanden innebar att
Foralat rapit 1217 MSEK konsumentbolagen och cykliska sektorer hamnade i rampljuset.
Caset for en makroekonomiskt ledd aterhamtning forblir intakt
*Ri beraknade pa under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i mars Samsta aktierna i mars

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

baserat utifran 1) hogre valutareserv, 2) rupeens forstarkning
(reducerar importnotan), 3) dkad export av féradlade textilier och
4) statliga utvecklingsprojekt. En eventuell férlangning av
vapenvilan med talibanerna och nedtoning av forre president

Askari Bank Ltd 37,1% Nishat Mills Ltd -4.8% PR ‘o " . n Iy
Thal Lid 347% Nishat Chunian 1% Musharrafs forraderiatal skulle kunna utlésa ytterligare en képvag
United Bank Ltd 346% Oil & Gas Develo -09% pa marknaden medan foérsédmringar i dessa bada politiska
Tariq Glass 34,1% Shifa In Hospita 04% moment, alternativt en férnyad vdg av turbulens pé& andra
Allied Bank Ltd 32,1% Bata Pakistan 39% B N .

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder gransmarknader ar potentiella orosmoment.

Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfélj Land P/E2013E _ P/E 2014E kastning ménad (SEK) Fonden

Oil & Gas Develo 6,6% Pakistan 9,7 78 33% -0,9%

Pakistan Petrole 47% Pakistan 98 85 43% 13,2% Fonden steg 13,6% under manaden, jamfort med MSCI Pakistan
gckbglafﬂlkdm ivg"f Eaii:” Eg 1;3 ‘B}Z 5?; Net (SEK) som steg 9,7%. Fondens bredare portfélj, med storre
ak Oilfields 5% akistan , , 2% 5% o . . N o .
Engro Foods Ld 13% Pokidin 86 124 3139 fokus pa inhemsk konsumtion och tillvaxt, var ater anledningen.

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinveste

18%

Stora utlandska forsaljningar i framférallt OGDC (-1%), i vilken
fonden ar underviktad, bidrog till Gveravkastningen. Samtidigt sag
vi en stark utveckling i vara konsumentaktier och vara mindre
bankaktier. Forstarkningen av rupeen innebar att den

exportberoende textilsektorn rekylerade kraftigt. Vart storsta

16%

innehav i textilsektorn, Nishat Mills, blev ddrmed vart samsta

14%

12%

innehav under perioden med en nedgang pa 5%. Vi ser det dock
ej som sannolikt att rupeen starks ytterligare pa kort sikt. |

10%

kombination med den pakistanska textilsektorns langsiktigt starka

89

a8

strukturella case (lagkostnadsproduktion, forbattrad tillgang till el

6°

2

samt en fortsatt lag véardering) ser vi rekylen som ett bra tillfélle att
Oka var positionering.

4
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MscCI Pak\stan Bank och MSCI Pakistan Telekom MSCI Pakistan Basind ustri MSCI Pakistan Kraft

Kalla: Blnnmberg

®mars2014

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

Tundra Pakistanfond: Sektorférdelning

= Verkstad 0%
mT1%
= Telekom 1%
= Halsovard 2%
= Kraft 2%
® Sallankopsvaror 9%
# Dagligvaror 11%
Kassa och bvrigt 13%
Basindustri 19%
Energi 20%
Bank och Finans 22%

IITH

MSCI Pakistan Energi

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

=====Tundra Pakistanfond MSCI Pakistan TR Net

Utlandska fléden och da na Karachibdrsen

omséttning
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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) — mars 2014

Utveckling Vérde (SEK) 1 méan | &r 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 83,35 -5,3% -15,7% -109% 16,7%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3608,26 -1,5% -139% -11,1% -6.5%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 7,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 16,9%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 15,1%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,02
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio -0,82
Bankkonto SEB 5851-1076212 Risknivé 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211274 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 741637

Bloomberg TUNDRYS SS

Forvaltat kapital 8,6 MSEK

beréiknade p& i 4 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Bésta aktierna i mars Samsta aktierna i mars

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Lukoil Oao 2,6% Et-Gdr Reg S -189%
Phosagro Oao-Cls 09% Lsr Group -17,2%
Norilsk Nickel 0,8% Ibs-Regs Gdr -15,6%
Mobile Telesyst 0,7% Tmk Oao -12,8%
Gazprom -0,3% Novatek Oao -12,3%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Férandring 1

_Bolag Vikt i portfdlj Land P/E2013E_P/E 2014E kastning manad (SEK)
Gazprom 9,4% Ryssland 2,6 28 44% -0,3%
Sberbank 9,3% Ryssland 50 4.8 32% -5,3%
Lukoil Oao 8,6% Ryssland 4,0 4,1 2,6% 2,6%
Magnit 45% Ryssland 20,5 178 1,1% -5,1%
Tatneft-Cls 4.4% Ryssland 56 54 43% -29%

ska sektorer och index (SEK, aterinvest

Basindustri

Kraft

Kalla: Bloomberg Hmars 2014

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)

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

Kalla: —Tundra

MSCI Ryssland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning

= Kraft 0%

= Halsovard 0%

= Sallankopsvaror 0%

¥ Verkstad 2%

=T3%

= Dagligvaror 8%

= Basindustri 9%
Telekom 10%
Kassa och ovrigt 12%
Bank och Finans 18%

Energi38%

Marknaden

Den ryska marknaden utvecklades svagare &n andra
tillvaxtmarknader under ménaden p.g.a. Krimsituationen. MSCI
Russia Net, foll 1,5% (SEK) i mars, jamfort med MSCI Emerging
Markets Net som steg 4,1% under manaden. Oljepriset foll 2% i
SEK under mars. Basta delsektor var Kraft (+5,9%) och Ravaror
(+2,1%). Samsta delsektor inom MSCI Russia var Bank & Finans,
som foll 5,2%. Smabolagsindex foll 6% under mars.

Mars var en turbulent manad med ryska trupper pa Krimhalvon
och senare rysk annektering av halvén. Vi rapporterade lépande
pa Facebook under de mest dramatiska dagarna i borjan pa mars.
EU och USA har inlett sanktioner mot resefrihet och ekonomiska
transaktioner for ett hundratal ryssar och ukrainare. Ryssland har
stora truppansamlingar norr om Ukraina, vilket skapar nervositet.
Aktiemarknaden aterhdmtade sig mot slutet av manaden det
mesta av fallet som skedde under manadens forsta dagar.

Fonden

Tundra Ryssland foll 5,3% under mars medan marknaden matt
som MSCI Russia Net foll 1,5% (SEK). Det storsta negativa
bidraget under manaden kom fran Bank & Finans (-0,8
procentenheter) samt Energi och IT (bdda -0,65 procentenheter).
Inom Bank & Finans foll byggféretagen LSR och Etalon nastan
20% vardera. Fonden ager genomgaende lokala ryska aktier om
dessa handlas med rabatt jamfort med motsvarande depabevis
som handlas i London och USA. Under mars foll lokala ryska
aktier mer &n depabevis trots rabatten, vilket var negativt for
fondens avkastning. Ett exempel ar depabeviset i Magnit som
handlas 20% hogre i London &n samma aktie i Moskva. Over
tiden bor dessa rabatter minska da Ryssland genomfor reformer
for att handeln i ryska lokala aktier ska forenklas.

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
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Kalla: Bloomberg = Oljepris (WTI) s ME 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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014

Marknaden

Asiatiska borser steg for andra manaden i rad under mars (+2,0%

i SEK). Den stora nedgang som noterades i januari ar darmed
utraderad och den samlade avkastningen for asiatiska borser

Ménadsbrev Tundra QuAsia (klass A, SEK) — mars 2
’
Utveckling Varde (SEK) 1 mén |&r 12 man Start
Tundra QuAsia 89,08 -1,5% -49% - -109%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 227846 20% 0.2% - -3.7%
Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 9,6%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 13,4%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 151%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,69
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -1,03
Bankkonto SEB 5851-1100377 Risknivéa 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005100492 Forvaltningsavgift/ar 0,8% +20% av dveravkastn.
PPM nr 640169
Bloomberg TUNDQUA SS
Forvaltat kapital 159 MSEK
beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvénds veckodata sedan lansering.
Bésta aktierna i mars Samsta aktierna i mars

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

hittills i ar uppgar till +0,2%. Asien gav en battre avkastning an
utvecklade marknader under manaden (MSCI World Net +1,2%).

Mars praglades initialt av en rad makroekonomisk statistik fran
Kina (industriproduktion, detaljhandel, investeringar och export)
som i samtliga fall utfoll sémre an marknadens forvantningar.
Betalningsinstéliningar fran det kinesiska bolaget Chaori Solar
Energy vackte ocksad uppmarksamhet da det blev landets forsta
konkurs for ett bolag med obligationer emitterade pa den
inhemska marknaden. Under manadens andra halva blev det
kinesiska borshumoret battre i samband med att myndigheter

framledes kommer tillita kinesiska bolag att emittera
preferensaktier. Marknaden mottog beskedet positivt, d& det ses
som ett satt att stérka balansrékningarna hos framfér allt banker i
en tid da fragetecknen &r manga runt landets finansiella stabilitet.
Hong Kong-noterade kinesiska aktier slutade manaden med en
nedgang om 0,7% i SEK.

Union Bank India 39,2% Labixiaoxin -48,7%
Oriental Bank Of 39,0% China Railsmedia -47,7%
China Singyes So 315% United Photovolt -419%
Shunfeng Photovo 30,7% International En -35,7%
Fed Bank Ltd 30,0% Anxin-China Hold -27,8%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stodrsta innehaven Direktav- Férandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E  P/E2014E  kastning ménad (SEK)
Cspc Pharmaceuti 18% Hong Kong 40,9 30,3 12% -0,8%
China Singyes So 1,7% Hong Kong 135 10,1 0,7% 315%
Shunfeng Photovo 17% Kina - - 30,7%
Oriental Bank Of 17% Indien - - 1,8% 39,0%
Tianjin Dev Hidg 1,7% Hong Kong 115 149 1,2% 71%

(SEK, aterinvesterad utdelning

Asiatiska markna utveckling

Fonden

Tundra QuAsia foll 1,5% i mars. Fonden utvecklades darmed
samre &n sitt jamforelseindex, som steg 2,0%. Underavkastningen
infoll under mars andra halva efter att fonden haft en stark
utveckling under ménadens forsta halva och under en period lag
fore sitt jamforelseindex sedan arsskiftet. Under méanaden har
fonden varit dverviktad i smabolag och bolag med positiv trend i

10%

aktiekursen (momentum). Overvikten i smébolag var fér Asien

som helhet ett riktigt beslut, da smabolag i regionen utvecklades
battre &n  marknaden, om d4n med liten marginal.

6%

Huvudforklaringen till underavkastningen star dock att finna i att
flera av fondens enskilda kinesiska sméabolagsinnehav utvecklades

4%

otillfredsstallande. Sju av fondens knappt 80 innehav forklarar
hela underavkastningen. Momentumaktier utvecklades dessutom

0%

Indien Indonesien Thailand  Taiwan Singapore Malaysia Sydkorea Filippinerna K

aktier)

samre an marknaden. Detta kan ses i ljuset av att riskaptiten i
Asien 6kade under mars och att bolag och sektorer som under det
senaste aret avkastat sémre an marknaden nu ater vackt intresse.
Ett atminstone tillfalligt trendbrott skedde saledes under

2%

Kélla: Bloomberg ®mars 2014

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

= Dagligvaror 1%
u Telekom 2%

= Kassa och ovrigt 3%

W Kraft3%

" Energi4%

= Basindustri 4%
Séllankopsvaror 23 %

* Halsovard 11%
Bank och Finans 11%

Verkstad 15%
1T23%

méanaden. Vid april manads inledning var fonden fortsatt
overviktad i smabolag och momentumaktier.

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

Tundra QuAsia: Landfordelning

= Malaysia 1%
= Singapore 3%
= Kassa och bvrigt 3%
= Indonesien 4%

= Thailand 5%

= Sydkorea 13%

" Indien 13%
Taiwan 16%
Kina 19%

Hong Kong 22%

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 (%)

mars 3 ménader Hittills i &r 12 méanader

Tillvaxtmarknader

»1 35
69 54
98 9.2

Kina (A-aktier) -05 -6,0 -6,0

Malaysia 24 05 05 75

6,6 -5,0 -5,0 -0,7
36 36

54 54

20

Qatar 11 5,7 5,7 37,7

Serbien -17 -30 -30 36
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ppendix Il — Utveckling ravaror

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

Livsmedel
Kakao 36,2
Palmolja

Soja

i :
0 8
A

-30,2

0,7 -2,0 -2,0
2,6 4 B
12 L5 49
10 23 23

8 -2,0 -2,0
B2 L9 £9

6 3 913}
6,8 0,7 0,7

Silver -
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2014-03-31 2013-12-30 2013-12-30 2013-03-28 mars 3 ménader Hittillsi &r 12 mé&nader
Argentina (peso) 0,804 09882 0,9882 12726 06 -180 80 363
Bosnien Hercegovina (mark) 4,5683 45514 45514 4,2709 038 04 04 70
Bulgarien (lev) 45670 45462 45462 4275 08
Colombia (peso) 0,0033 0,0033 0,0033 0,0036 49
Euro 89202 88575 88575 8,3400 08

Férenade Arabem. (dirham) 17658 17542 17542 17745

Indien (rupee)

Kenya (shilling) 0,0752 0,0746 0,0746 0,0762 10 07 07 -14
Kroatien (kuna) 11685 11662 11662 10992 09 0.2 0.2 6,3
Lettland (lati) 12,7094 12,6604 12,6604 11,9105 08 04 04 6,7
Marocko (dirham) 0,7941 0,7901 0,7901 0,7527 09 0,5 05 55
Mongoliet (togrog) 0,0036 0,0039 0,0039 0,0046 -04 -6,.1 -6,1 -210
Pakistan (rupee) 0,0661 0,0610 0,061 0,0662 80 83 83 -02
Polen (zloty) 2,444 2,435 2,435 2,0007 06 00 0,0 72
Rumdnien (lei) 2,0021 19830 19830 18920 18 10 10 58
Serbien (dinar) 0,0774 0,0774 0,0774 0,0747 12 -01 -01 36
Sri Lanka (rupe) 0,0496 0,0492 0,0492 0,054 11 08 08 -35
Sydkorea (won) 0,0061 0,0061 0,0061 0,0059 13 -02 -02 40
Thailand (bhat) 0,2000 0,1963 0,963 0,2223 14 19 19 -10,0

Turkiet (lira) 3,0363 3,0377 3,0377 3,5986 43 00 00 -156

Ungern (forint) 0,0291 0,0300 0,0300 0,0275 17

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 10 0,7 07 -12

12
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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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