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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — april 2014

Tillvaxtmarknaderna steg under april, +1,1% i SEK réknat.
Marknaden har darmed stigit tre ménader i rad och noteras pa +1.4%
sedan arsskiftet. Aven gransmarknaderna, de nya
tillvaxtmarknaderna, steg under april, +4,8% (MSCI FM xGCC Net)
respektive +6,5% (MSCI FM Net). Som en jamforelse kan ndmnas att
utvecklade marknader steg 1,8% under manaden. Bland de
traditionella tillvaxtmarknaderna utvecklades Latinamerika aterigen
bast, +3,4%, dar Brasilien fortsatte utvecklas starkt, +4,5% bara i
april och inte mindre &n +8,2% sedan é&rsskiftet. Osteuropa hade det
motigt p.g.a. Ryssland — regionen foll 0,9% i april och Moskvaborsen
foll hela 5,7% drivet av fortsatta oroligheter i Ukraina. Asiatiska borser
steg men indexutvecklingen for regionen holls tillbaka av Kina och
Indien, som bada utvecklades relativt sdmre - kinesiska bolag
noterade i Hong Kong foll 1,6% medan Indien foll 0,4% under
manaden. Efter ett 2013 praglat av sa gott som konstanta
nettoutfloden fran tillvaxtmarknadsfonder &r det vart att notera att
tillvaxtmarknaderna under april noterade de stérsta inflédena sedan
tidigt 2013. En icke forsumbar andel av avkastningen fran tillvéxt- och
gransmarknader métt i SEK under april ar hanforlig till svagare SEK.
Gentemot SEK har exempelvis brasilianska realen starkts 2,5% under
april, koreanska wonen 3,8% och turkiska liran 1,6%. Bland
gransmarknadsvalutorna utmérker sig den nigerianska nairan med en
appreciering pa 3,4%.

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning

Efter den svaga utvecklingen pa tillvaxtmarknader under 2013 (-
3,5% i SEK) frodas skepticismen bland investerare for tillgadngsslaget.
Sérskilt avigt instéllda ar man till BRIC-landerna. | ljuset av detta ar
det vart att papeka vikten av att ibland se tillvaxtmarknaderna som en
samling heterogena lander vars borser darmed ocksé utvecklas olika
— allt kan inte klumpas ihop till ett homogent tillgdngsslag. Man ska
darfor inte glémma bort att ldnder som Taiwan, Malaysia och
Sydkorea steg med 8,0%, 6,5% respektive 3,1% under samma
period. Sett under det senaste kvartalet ar skillnaden mellan basta
och sdmsta marknaderna an mer markant: Turkiet, Colombia och
Brasilien har stigit 29,6%, 23,6% respektive 19,3% de senaste tre
manaderna medan Ryssland, Ungern och Kina (H-aktier) har fallit
med 10,9%, 5,0% respektive 1,4%.

Bland gransmarknaderna uppvisade Mellandstern bast utveckling
under april (Férenade Arabemiraten +13,3% och Qatar +9,6%), men
Sub-Saharas tva storsta gransmarknader, Nigeria och Kenya,
uppvisade fina uppgangar (+7,0% respektive +9,5%), allt i SEK.
Hittills i ar har gransmarknaderna stigit 4,6%, Mellanostern
bortraknat  (MSCI FM xGCC Net). Inklusive Mellandstern ar
uppgangen hela 15,8%.

Kalla: Bloomberg = apri 2014

-15%

Kélla: Bloomberg = april 2014
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Mé&nadsbrev Tundra Agri & Food (klass A, SEK) — april 2014

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén |&r 12 mén Start
Tundra Agri & Food 92,62 5,6% 7,7% 09% -7.4%
Jmf-index (MSCI World Net (SEK)) 28945,12 18% 4.0% 17.4% 353%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2012-02-03 Aktiv risk (Tracking error) 9,6%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 10,3%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 6,4%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,66
Jamforelseindex MSCI World Net (SEK) Information ratio -2,14
Bankkonto SEB 5851-1076239 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211290 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 632315

Bloomberg TUNDAGF SS

Forvaltat kapital 3 MSEK

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

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

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Upl Ltd 45,0% Magnit -13,6%
Packages Ltd 16,1% Mhp Sa-Gdr -10,2%
BrfSa 129% Indofood Sukses -4,7%
X 5 Retail-Gdr 12,6% Kernel -4,0%
Engro Fertilizer 115% Lianhua Superm-H 2,1%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1

_Bolag Vikt i portfslj Land P/E2013E P/E 2014E kastning maénad (SEK)
Almarai Co 6,5% Saudiarabi¢ 27,6 23,2 15% 8,5%
Upl Ltd 58% Indien 16,8 12,6 14% 45,0%
Indofood Sukses 5,8% Indonesien 19,0 149 2,6% -4,7%
Packages Ltd 5,8% Pakistan 20,5 176 19% 16,1%
Shezan Intl 55% Pakistan - - 1,0% 1,7%

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

[
Kélla: Bloomberg april 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

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

Marknaden

MSCI Emerging Markets Food Retail Index steg 1,0% under
méanaden medan MSCI Emerging Markets Food Products Index
steg 3,1% och MSCI Global Agriculture Index steg 1,2%. Alla
forandringar i SEK.

Fonden

Tundra Agri & Food steg 5,6% (SEK) i april, jdmfoért med MSCI
World Net (SEK) som steg 1,8%, och MSCI Emerging Markets Net
(SEK), som steg 1,1% under samma period. Vid manadens slut
agde fonden 20 aktier fran 11 lander.

Basta delsektor méatt som bidrag till avkastningen var Goédsel som
bidrog med drygt 2,5 procentenheter. Samsta delsektor under
méanaden var Jordbruk, med ett positivt bidrag om 0,1
procentenheter. Béasta land, ocksd matt som bidrag till
avkastningen, var Indien som bidrog med 2,5 procentenheter.
Samsta land blev Ukraina som gav ett negativt bidrag pa 0,4
procentenheter.
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Kalla: Bloomberg = Tundra Agri & Food = MSC| World Total Return Net

= Jordbruk 2%

Kassa och ovrigt 12%
= Ovigt 10%
= Matproduktion 12%
= Godsel 13%

 Livsmedelsgrossister och
detaljister 25%

= Foradlade livsmedel 26%

= Hong Kong 3%
= USA4%
= Nederlanderna 5%

= Ukraina 5%
® Indonesien 6%
= Indien 6%

= Kina 7%

* Saudiarabien 9%

= Sydafrika 9%
Brasilien 10%
Pakistan 11%

Kassa och dvrigt 12%

Ryssland 13%

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) — april 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 129,98 52% 11,8% 26,3% 30,0%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 464848 4.8% 46% 154% 154%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 13,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 12,8%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,88
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,76
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 610,1 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Marknaden

MSCI FM xGCC Net (SEK) steg 4,8% under manaden, jamfort
med MSCI EM Net (SEK) som steg 1,1%. Det var en bred
uppgang oOver alla viktigare marknader férutom Vietnam som
rekylerade 3,3% efter den tidigare starka inledningen pa aret.
Basta marknad under 2014 ar nu Bangladesh med en uppgang
pa 25%, folit av Pakistan (15%), Vietnam (14%) och Kenya
(13%). | botten hittar vi &n sa lange Kazakhstan (-6%) och Nigeria
(-4%). Bland enskilda marknader under april &r det vart att
notera Kazakhstans uppgéng pa 9% trots fortsatta utfloden ur
Ryssland (-6%). Det &r ocksa vart att notera de kraftiga inflodena
till Pakistan (netto USD 92 miljoner vilket &r det storsta enskilda
inflodet de senaste tre aren). Vért att notera &r ocksa rorelserna i

Nigeria  dér uppgéangar trots oOverlag ganska svaga

Bésta aktierna i april Samsta aktierna i april kvartalsrapporter fAr ses som positivt

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) ’
Renata Ltd 314% Islami Bank Bang -13,8%
Grameenphone Ltd 26,3% Kinh Do Corp -11,3%
Searle Pakistan 24,5% Nagacorp Ltd -10,5% Fonden
Igi Insurance 239% Vingroup Jsc -103% Fonden steg 5,2% under manaden, nagot béattre an
Natl Foods 22,2% Guinness Nigeria 9,3% ' o . . o o .
Kanta: Bloomberg, Tundra Fonder jamforelseindex. Bra aktieval pa alla marknader férutom Pakistan
Fem st6rsta innehaven Direklav- Forandring 1 innebar att vi lyckades leverera hyfsat trots undervikter i tva av
Bolag Vikt i portfslj Land P/E2013E P/E2014E _kastning_ménad (SEK) manadens starkare marknader (Kenya 10% och Nigeria 7%). |
Fbn Holdings Plc 50% Nigeria 61 57 85% 159% Pakistan hamnade var ndgot bredare portfélj ur marknadens
Zenith Bank Plc 44% Nigeria 7.8 7.0 7.8% 17,0% delb fok R tlandsk flodad . il
K Ep 329 Kanakhsian ) . 120% 43% omedelbara fokus nar nya utlandska pengar flodade in ti
Lucky Cement 3,0% Pakistan 19 103 23% 122% marknaden. Drygt en tredjedel av var absolutavkastning kom
0l & Gas Develo 28% Pakistan 102 83  36% 54% under manaden fran Nigeria dar vara tva storsta innehav FBN

Holdings och Zenith Bank steg 16% respektive 17% under
méanaden. Under april fortsatte vi addera exponering i den
nigerianska banksektorn dar vi adderat medelstora banken
Diamond Bank till portfélien. Vi kopte aven ytterligare Guaranty
o Bank under perioden. De nigerianska bankerna ar det enskilt

tydligaste temat vi ser pa frontier markets i nuldget. Varderingarna
o
.
: 1
.

ar vasentligt under historiska medelvardet, oron kring en
Nigeria Sri Lanka Bangladesh MSCI FM ex GCC Net Argentina

arknader (SEK, aterinvesterad utdelning

devalvering av nairan har lagt sig och reaktionen pa rapporterna
som kom in var positiv trots att dessa kom in nagot lagre an
vantat. Likviditeten i de storre bankerna ar dartill relativt god. |
Pakistan adderade vi Karachi Electric som ar ett intressant case
pa omstruktureringen av elsektorn i Pakistan. Vi kopte dartill in
Nishat Mills, en ledande textilproducent, déar vi anser att
nedgangen till foljd av den starkare rupeen ar éverdriven.

Pakistan
Kalla: Bloomberg

B april 2014

Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start) Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (hittills i ar)

95 95
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2013-04-02 2013-07-02 2013-10-02 2014-01-02 2014-04-02

Kalla: Bloomberg = Tundra Frontier Opportunities MSCI FM ex GCC Net Index e Tundra Frontier O pportunities MSCI FM ex GCC Net Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Landfordelning

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

W Storbritannien 2%

= Argentina 2%

=IT1% = Nederianderna 2%
= Kraft 2% B Sri Lanka 2%
= Halsovard 2% ™ Bangladesh 3%
= Verkstad 2% = Caymandama 3%
= Kenya 4%

® Telekom 4%

Sydafrika 4%
™ Sallankdpsvaror 5% Vietnam 4%

™ Basindustri 9% Kazakhstan 7%

Kassa och 6vrigt 13% Kassa och dvrigt 13%
Energi 14%
Dagligvaror 21%

Bank och Finans 27%

Nigeria 20%
Pakistan 33%

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) — april 2014

Manadsbrev Tundra Nigeria & Sub-Sa

Utveckling Virde (SEK) 1 mén |4r 12 mén Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 88,24 5,6% -5,8% - -11,8%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 12 789,51 6,1% -2,0% - -2,1%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 3,7%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 146%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 15,8%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,90
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -2,39
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 28,8 MSEK

* beraknade p& under 24 mé&nader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i april S&msta aktierna i april

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Equity Bank Ltd 20,1% Cal Bank -17,1%
Access Bank Plc 18,1% Bamburi Cement -109%
Zenith Bank Plc 17,0% Standard Charter -10,3%
Fbn Holdings Plc 159% First Natl Botsw -6,7%
Barclays Bank 12,7% Ghana Commercial -6,3%

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 8,8% Nigeria 8,6 7.7 6,4% 6,0%
Zenith Bank Plc 8,7% Nigeria 7.8 7.0 7.8% 17,0%
Fbn Holdings Plc 7.9% Nigeria 6,1 57 8,5% 159%
Nigerian Brewer 7,0% Nigeria 282 24,1 3,0% 1,1%
Diamond Bank 4,4% Nigeria 36 2.8 49% 3,2%

s utveckling (SEK, aterinvest

Kenya Uganda Malawi Nigeria Tanzania Namibia Maurifus Zambia Rwanda BRVM Botwana Zi

-10%

-15%

Kalla: Bloomberg W april 2014

Tundra Nig

2013-05-20 2013-07-20 2013-09-20 2013-11-20 2014-01-20 2014-03-20

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

Kélla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

" Kraft 0%

u Halsovard 0%

=1T0%

= Energi1%

= Sallankopsvaror 1%

= Basindustri 3%

= Verkstad 4%
Telekom 10%
Kassa och bvrigt 12%
Dagligvaror 20%
Bank och Finans 49%

Marknaden

Borserna i Afrika steg generellt i april. S&P Africa Frontier Total
Return Index steg 6,1%, battre an utvecklade marknader (MSCI
World Net +1,8%), tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets
Net +1,1%) och gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC
Net +4,8%). Nigeria steg hela +7,0% och Kenya gick upp 9,5%.

| boérjan av april kom resultatet av den kraftigt férsenade
nigerianska BNP-revideringen. Summan av alla de varor och
tjanster som produceras i Nigeria réknades upp med hela 89%.
Nigeria ar nu Afrikas storsta ekonomi med en BNP pa USD 510
mdr, langt storre an tidigare ettan Sydafrika (USD 372 mdr). Detta
ar ett resultat av att man byter basar fran 1990 till 2010 och
ekonomins utveckling under dessa 20 éar. Ett exempel ar telekom.
1990 fanns inga mobiltelefoner i landet medan man idag har
omkring 110 miljoner abonnenter. Fran att ha utgjort 1% av
Nigerias BNP, utgér telekom efter revideringen 9%.
Tjanstesektorn totalt star for 53% jamfort med 29% innan.
Oljesektorns bidrag minskade till 14% fran 33%. Revideringen ar i
mangt och mycket en statistisk exercis med begransade
realekonomiska effekter men understédjer de ekonomiska
framsteg landet gjort det senaste decenniet i termer av
statsskulden i forhallande till BNP och BNP per capita.

Fonden

Fonden hade sin starkaste manad sedan start och steg 5,6%,
medan jamforelseindex steg 6,1%. | april fortsatte helars- och
kvartalsraporterna att dugga tatt. Ett av fondens storre innehav,
nigerianska banken FBN Holdings, rapporterade i linje med
férvantningarna men déa rapporten drojt, vilket 6kat oron, blev det
ett lattnadsrally med en uppgang pa 10% efter rapporten. Vi har
fortsatt att Oka i bankerna, vilket givit bra avkastning och bor
kunna fortsatta gora s& de kommande manaderna. Vi har
dessutom selektivt adderat inom konsumentsektorn. Bland
konsumentbolagens kvartalsrapporter gar det att skonja en viss
aterhamtning och vi har okat i bolag som vi tycker handlas till
attraktiva nivder med begransad nedsida och stor potential pa
langre sikt i takt med att aterhdmtningen blir mer tydlig, t.ex.
Nigerian Breweries och East African Breweries.

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%

¥ Ghana 1%

= Botswana 1%

" Togo2%

= Zimbabwe 2%

= Sydafrika 4%
Mauritius 6%
Kassa och bvrigt 12%
Kenya 15%
Nigeria 57%

Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Manadsbrev Tundra

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra Pakistanfond 207,31 4,3% 23,6% 56,9% 107,3%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 514688 71% 153% 41,8% 76,6%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 109%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 20,6%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 18,7%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,94
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 136
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 570,7 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Bésta aktierna i april Sémsta aktierna i april

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Bata Pakistan 31,1% Murree Brewery 271%
Akzo Nobel Pakis 30,3% Noon Pakistan -23.3%
Allied Bank Ltd 29,7% Engro Foods Ltd -7,5%
Lafarge Pakistan 29,5% Engro Polymer -5,5%
Searle Pakistan 24,5% Aisha Steel Mill -4,6%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1

_Bolag Vikti portfélj Land P/E2013E _ P/E 2014E kastning manad (SEK)
Mcb Bank Ltd 7,5% Pakistan 14,4 12,6 4,5% 12,5%
Pakistan Petrole 6,1% Pakistan 10,2 89 46% 3,7%
Oil & Gas Develo 6,0% Pakistan 10,2 83 36% 54%
Natl Bk Pakistan 57% Pakistan 10,7 86 35% 59%
Pak State Oil 49% Pakistan 88 51 09% 55%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning)

14%

12%

10%
8%
6%
4%
: -
0%

MSC| Pakistan Bank och MSCI Pakistan Kraft MSCI Pakistan Basind ustri MSCI Pakistan Energi
2% 4
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Kélla: Bloomberg

=april 2014

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

Tundra Pakistanfond: Sektorférdelning

= Verkstad 0%
" T1%

= Telekom 2%

= Halsovard 2%

= Kraft 4%

= Kassa och ovrigt 7%

= Sallankopsvaror 8%
Dagligvaror 9%
Basindustri 20%
Energi21%

Bank och Finans 26%
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fond (klass A, SEK) — april 2014

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) steg 7,1% under manaden, jamfort med
MSCI EM Net som steg 1,1%. Karachiborsen nadde nya hojder
under sin hogsta genomsnittliga omsattning (USD 121m) sedan
2009. Utlandska investerare var fortsatt aktiva med
nettoinvesteringar pa USD 92m. Den pakistanska aktiemarknaden
utvecklades starkare an regionala marknader givet ett antal
positiva handelser pa makroniva, t.ex. 1) Pakistans forsta emission
av Eurobonds sedan 2007 (flera ganger overtecknad till USD 2
mdr, 2) den mycket efterldngtade auktionen av 3G/4G spektrum
slutfordes vilket innebar ett tillskott om USD 1,1 mdr till statens
kassa, 3) valutareserven 6kade med 17% under manaden och
nadde USD 11,8 mdr samt 4) budgetunderskottet for 9MFY14
stannade vid 3,1% av BNP jamfort med 4,6% av BNP under
motsvarande period forra aret. Marknadsrelaterade nyheter som
Pakistans fordubblade vikt i MSCI Frontier Index till ndrmare 9%
samt att S&P bekréftade Pakistans kreditbetyg till B- /B med
stabila utsikter adderade till sentimentet. VYtterligare floden
forvantas av multi- och bilaterala aktérer kommande manader.
Dartill genomfors ett antal privatiseringar av statligt 4gda bolag och
fortsatta strukturella reformer enligt aktionsplanen
overenskommen med IMF ar forvantade. Huvudsakliga risker
forblir ovantade politiska utfall samt en eventuell generell oro pa
gransmarknader.

Fonden

Fonden steg 4,3% under méanaden, jamfort med MSCI Pakistan
Net (SEK), som steg med 7,1%. Fonden fick ge tillbaka en del
Overavkastning da en grupp av vara medelstora positioner
korrigerade. En dryg tredjedel av det relativa tappet kom fran
undervikter i indextunga United Bank och MCB Bank, men vi
upplevde ocksa svag utveckling i en grupp av vara lite storre
innehav sasom Engro Foods, DG Khan Cement, PTCL och Nishat
Mills. Ett antal av vara mindre innehav utanfér benchmark sasom
Allied Bank, Packages och National Foods mildrade
underavkastningen nagot. Nagra av fondens storre kop under
manaden var Karachi Electric (KEL), Nishat Mills och MCB Bank.
KEL &r ett intressant omstruktureringscase inom kraftsektorn dar
vi annars haft svart att finna varden. | Nishat Mills upplever vi att
kursfallet p.g.a. den starkare rupeen ar overdrivet och i MCB
Bank konstaterar vi att bankens relativa vardering ur ett historiskt
perspektiv nu ar pa attraktiva nivaer.

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

121
/“ 'A“/‘ 116

M /-’ “1
,—/ ~J A

- ll 101

96

2013-12:30 2014-01-19 2014-02-08 2014-02-28 2014-03-20
Kalla: Bloomberg

=====Tundra Pakistanfond MSCI Pakistan TR Net

Utlandska fléden och da

omsattning pa Karachiborsen

250

200

150

100

50 1 I 1]
i NTIBEEANEFELERENLT

_—
o

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) — april 2014

Utveckling Vérde (SEK) 1 méan | &r 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 81,24 -2,5% -17,8% -89% -18,8%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3401,29 -57% -188% -143% -119%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 6,8%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 16,3%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 145%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,02
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio -0,63
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 8,4 MSEK

beréiknade p& i 4 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Béasta aktierna i april Sémsta aktierna i april

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

X 5 Retail-Gdr 12,6% Sberbank -143%
Dixy Group 9,8% Magnit -13,6%
Norilsk Nickel 8,1% Globaltrans-Gdr -11,6%
Lsr Group 54% Bank St Petersb -10,2%
Phosagro Oao-Cls 4,4% Et-Gdr Reg S 9,7%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Férandring 1
_Bolag Vikt i portfdlj Land P/E2013E_P/E 2014E kastning manad (SEK)
Gazprom 9,0% Ryssland 24 2,6 5,6% -5,9%
Sberbank 84% Ryssland 44 4.4 43% -14,3%
Lukoil Oao 83% Ryssland 38 39 6,4% -5,0%
Tatneft-Cls 45% Ryssland 57 56 4,0% 0,7%
Norilsk Nickel 4,5% Ryssland 17,0 115 7.3% 8,1%

ska sektorer och index (SEK, aterinvest
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Basnaust Momtbolat | . .
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i “ . .
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Kalla: Bloomberg

B april 2014

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)
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Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning

= Kraft 0%

= Halsovard 0%

= Sallankopsvaror 0%

® Verkstad 1%

=1T3%

= Dagligvaror 8%

= Basindustri 10%
Telekom 10%
Kassa och dvrigt 12%
Bank och Finans 17%
Energi39%

Marknaden

Den ryska marknaden utvecklades svagare &n andra
tillvaxtmarknader under ménaden p.g.a. av den forvéarrade
situationen i ostra Ukraina. MSCI Russia Net foll 5,7% (SEK) i
april, jamfort med ovriga tillvaxtmarknader (MSCI Emerging
Markets Net) som steg 1,1% under manaden. Oljepriset steg 2% i
SEK under april.

Basta delsektor var Basindustri som steg 1,3%. Samsta
delsektorer inom MSCI Russia var Detaljhandel, som foll 13,5%,
och Bank & Finans, som foll 11,4%. Smabolagsindex foll 1%
under april.

April var en fortsatt turbulent manad med proryska separatister i
ostra Ukraina som ockuperade flera offentliga byggnader i ett
tiotal dstukrainska stéader. EU och USA har uttkat sina sanktioner
under april, vilket annu sa ldnge innebéar resefrinet och frysta
finansiella tillgangar for ett antal ryssar och ukrainare. Vi
rapporterar pa Tundras Facebooksida for de som mer frekvent vill
ha kommentarer om utvecklingen i Ukraina och effekten pa ryska
aktiemarknaden.

Fonden

Tundra Ryssland foll 2,5% under april medan marknaden matt
som MSCI Russia Net foll 5,7% (SEK). Samtliga sektorer gav ett
positivt bidrag till meravkastningen under april férutom Verkstad
med ett negativt bidrag om 0.2 procentenhet. De storsta positiva
bidragen under manaden kom fran Energi, Bank & Finans och
Detaljhandel som samtliga bidrog med omkring 1 procentenhet.

Under april kopte fonden ett nytt innehav, Eurasia Drilling (EDC).
EDC ar Rysslands storsta oljeserviceféretag med en bra ledning
och stark marknadsposition i en marknad som har tillvaxt. Ryska
olie- och gasbolag behdver investera alltmer i oljeservice for att
bibehalla sina produktionsnivder dd manga producerande falt ar
gamla.

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)
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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) — april 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 mén |&r 12 man Start
Tundra QuAsia 88,19 -1,0% -5,9% - -11,8%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 2311,60 15% 1.7% - -23%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 9,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 13,8%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 144%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,76
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -1,27
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 15,3 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvénds veckodata sedan lansering.

Béasta aktierna i april

Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i april
Avkastning (SEK)

Tpk Holding Co L 29,2% Soufun Holdi-Adr -13,6%
Zijin Mining-H 15,1% Great Wall Mot-H 9,4%
Quality Houses 11,7% Guangzhou R&F -H 9,1%
Allahabad Bank 9,8% China Shanshui -8,2%
Union Bank India 9,7% Kaisa Group Hold -6,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stodrsta innehaven Direktav- Férandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E  P/E2014E  kastning ménad (SEK)
Union Bank India 19% Indien - - 1.8% 9,7%
Hermes Microvisi 18% Taiwan 42,7 374 1,2% 39%
Quality Houses 16% Thailand 10,0 100 28% 11,7%
Aac Technologies 13% Kina 19,2 16,5 2,4% 8,3%
Allahabad Bank 1,3% Indien - - 24% 9,.8%

Asiatiska markna

(SEK, aterinvesterad utdelning

utveckling

Filippinera Thailand ~ Singapore Hong Kong Sydkorea Malaysia

Taiwan  Indonesien  Kina (A-
aktier)

Kalla: Bloomberg

" april 2014

Tundra QuAsia vs jmf-index (sedan start)
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Tundra QuAsia: Sektorfordelning

= Halsovard 1%
" Kraft 1%

= Kassa och ovrigt 4%
= Verkstad 6%

= Energi 7%

= Dagligvaror8%

= Basindustri 8%

Telekom 9%
Séllankopsvaror 15%
IT16%

Bank och Finans 25%

9

Marknaden

Asiatiska borser steg for tredje manaden i rad (+1,5% i SEK).
Undantaget Kina och Indien utvecklades alla marknader i
regionen starkt. Béast utvecklades Hong Kong (+3,4%) och
Thailand (+4,9%). Hong Kong fick draghjalp av uttalanden fran
landets styrande politiker om att stadens fastighetsmarknad inte
langre &n Overhettad kombinerat med att kinesiska myndigheter
inom en snar framtid kommer tilldta upp till RMB 300 miljarder
kinesiskt kapital att investeras i Hong Kongs aktiemarknad. |
Thailand &r den politiska instabiliteten nu vél diskonterad och en
mer kompromissande linje fran oppositionen har bidragit positivt.
Den kinesiska aktiemarknaden fortsatter vara svag efter samre én
vantad export-, investerings- och industriproduktionsstatistik, lagre
penningtillvdxt och oro for konkurrens om kapitalet da
myndigheter ater kommer tilldta bérsintroduktioner. Aven Indien
drabbades av svagare an vantad makrostatistik.

Fonden

Tundra QuAsia foll 1,0% under april och utvecklades darmed
2,5%-enheter samre &n  sitt  jamforelseindex.  Fondens
underavkastning forklaras av fondens val av investeringsstilar
under april (aktier med stark pristrend och sméabolag). Bada
stilvalen visade sig vara mindre lyckosamma. Value och Growth
var de tva stilar som utvecklades bast under perioden medan
Pristrend var den i sérklass samsta stilen). Under slutet av april
overviktade Tundra QuAsia aktier med hog direktavkastning och
bolag med hog lonsamhet, d.v.s. tva traditionellt defensiva
investeringsstilar. Bada stilarna har utvecklats val det senaste
halvaret och aktier med hog direktavkastning ter sig dessutom
billiga ur ett historiskt perspektiv.

Tundra QuAsia vs jmf-index (hittills i ar)
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Tundra QuAsia: Landfordelning

" Macau3%
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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 (%)

3 ménader Hittills i &r 12 méanader

Tillvaxtmarknader

Kina (A-aktier) 51 -78
10 19 -4,0 -75
03

04

15

Qatar 96 B9 268 480

Serbien 69 59 37 6.8
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ppendix Il — Utveckling ravaror

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

Livsmedel
Kakao 0,6 2,2 9,7 25,6
Palmolja -1,2

Soja

Kol (cooking coal, Kina) -21,3

Kol (steam coal, Kina) -11,9 -10,8

Olja (Arabian Light)

)

j 51
Olja (WTI 6,7
9

0 4

0 b
Fosfat 0 =224
Aluminium 0 3,7

4 6,5

Palladium 1

-20,6

07 34 27
1 7,1 ,
0 16 54
18 23 05
0 164 164 ;
8 55 12
0 60 99
6 155 144
30 00 24 ,

Silver -
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2014-04-30 2014-01-31 2013-12-30 2013-04-30 april 3 ménader Hittills i &r 12 m&nader
Argentina (peso) 0,865 08152 0,9882 12510 07 02 74 347
Bosnien Hercegovina (mark) 4,6323 4,5067 45514 4,3698 14 28 18 6,0
Bulgarien (lev) 4,636 45070 45462 43657 14 28 19
Colombia (peso) 0,0034 0,0032 0,0033 0,0036 41 09
Euro 9,071 88349 88575 85323 21 18

Férenade Arabem. (dirham) 17786 17794 17542 17668

Indien (rupee)

Japan (yen) X100 0,0640 0,0640 0,0613 0,0665 16 -0,1 43 -39
Kenya (shilling) 00752 0,0756 00746 00774 00 06 08 29
Kroatien (kuna) 11909 11522 11662 11263 19 34 21 57
Lettland (lati) 12,8905 12,5443 12,6604 12,1962 14 28 18 57
Marocko (dirham) 0,8043 0,7873 0,7901 0,7652 13 22 18 51
Mongoliet (togrog) 0,0037 0,0038 0,0039 0,0045 01 -39 -6,0 -19.2
Pakistan (rupee) 0,0663 0,0620 0,061 0,0659 03 7,0 87 05
Polen (zloty) 2,1566 2,0730 2,435 2,0528 06 4,0 0,6 51
Rumdnien (lei) 2,0422 19593 19830 19720 2,0 42 30 36
Serbien (dinar) 0,0784 0,0760 0,0774 0,0771 13 31 12 16
Sri Lanka (rupe) 0,0500 0,0500 0,0492 0,052 08 00 15 23
Sydkorea (won) 0,0063 0,0060 0,0061 0,0059 38 46 36 73

Thailand (bhat) 0,2019 0,979 0,1963 0,2217 09 20 29 -90

Turkiet (lira) 3,0862 2,8963 3,0377 3,6184 16 6.6 16 -7

Ungern (forint) 0,0295 0,0282 0,0300 0,0285 -17

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 038 -0,2 15 -0,1

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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