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Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — maj 2014

Saval grans- som tillvaxtmarknader steg under maj. Bada kategorierna
av marknader gav en battre avkastning an utvecklade marknader.
Gransmarknaderna Mellanostern bortrdknat, steg 6,6% i SEK under
maj. Skillnaden i avkastning mellan enskilda gransmarknader var
dock stor — bland de stérre marknaderna utvecklades saval Nigeria
som Argentina bra (+11,7% respektive +6,1%). Den stora
begivenheten pa gransmarknaderna under manaden var for ovrigt
omklassificeringen av Férenade Arabemiraten och Qatar till kategorin
tillvaxtmarknader hos MSCI. Bland de lander som kvarstar i kategorin
gransmarknader och vars vikt ¢kar i och med omklassificeringen
(déribland  Pakistan, Nigeria och Vietnam) noterades storre
handelsvolymer &n tidigare. Hittills i ar har gransmarknaderna
exklusive Mellandstern stigit 11,5%.

Aven tillvaxtmarknaderna fortsatte stiga under maj (MSCI Emerging
Markets +5,7%, SEK). Trots fortsatt osékerhet runt relationen mellan
Ukraina och Ryssland, steg den ryska marknaden med imponerande
14,6% under den géngna manaden. Landet blev ddrmed nast
Ungern basta enskilda land bland tillvaxtmarknaderna. Uppgangen
ska naturligtvis ses i ljuset av den trista utveckling Moskvaborsen haft
under lang tid — bara under perioden januari-april forlorade Ryssland
narmare en femtedel av sitt marknadsvarde. Den ryska uppgangen
resulterade i att Osteuropa blev basta region bland
tillvaxtmarknaderna, foljit av Asien medan Latinamerika uppvisade en
mer modest uppgang pa 2,0%, varav Brasilien var i stort sett
oférandrad efter de stora uppgéngarna tidigare under varen.
Latinamerikas storsta marknad hade nyhetsflodet emot sig med svag
ekonomisk tillvaxt, storre bytesbalansunderskott och svagare
detaljhandelsforséljning an vantat. Asien fick draghjélp av framfor allt
Indien (+11,9%) men &ven Kina (H-aktier, kinesiska aktier med
notering i Hong Kong, steg 6,9%). Indien gynnades av valframgangar
hos naringslivets favoritkandidat i landets parlamentsval.

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning

| Kinas fall steg forhoppningarna pa att ytterligare stimulansatgarder
for den kinesiska ekonomin &r att vanta. 2013 ars vinnare i regionen i
form av de sydostasiatiska marknaderna hade dock svart att havda
sig avkastningsmassigt.

Som patalats i tidigare manadsbrev skiljer sig 2014 hittills markant at
fran det foregdende aret i det att riskaptiten har atervant till
tillvaxtmarknaderna och att det nu ar stora cykliska marknader som
leder avkastningen medan efterfrdgan pa starka strukturella case
atminstone tillfalligt tycks avtagit nagot. Detta reflekteras ocksa i att
volatiliteten pa aktiemarknaderna har fortsatt att falla och att value
som investeringsstil de senaste ménaderna har utvecklats battre an
dvriga stilar.

Den 28 maj fusionerades fonden Tundra Agri & Food som tidigare
annonserats med fonden Tundra Frontier Opportunities. | samband
med detta blev andelsagare i Tundra Agri & Food automatiskt istéllet
andelsagare i Tundra Fontier Opportunities. Mer information aterfinns
pa Tundras hemsida.
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Manadsbrev Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK) — maj 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 137,83 6,0% 18,6% 232% 37.8%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 4 955,89 6,6% 115% 13.7% 23,0%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 79%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 12,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 13,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,80
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 163
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 678,9 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i maj Samsta aktierna i maj

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Packages Ltd 40,9% Fan Milk Ltd
K-Electric Ltd 29,1% Renata Ltd

Access Bank Plc 25,1% Uchumi Supermark
Igi Insurance 239% Coca-Cola Hbc Ag
Natl Foods 21,3% Pxp Vietnam-Usd

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven

-11,1%
-8,8%
-8,0%
-6,4%
-6,2%

Direktav- Forandring 1

_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E2014E  kastning ménad (SEK)
Fbn Holdings Plc 49% Nigeria 6,6 6,1 71% 189%
Zenith Bank Plc 45% Nigeria 88 78 7,0% 135%
Lucky Cement 2.8% Pakistan 124 10,5 2,1% 7.4%
Kmg Ep 28% Kazakhstan - - 11,4% 1,7%
Guaranty Trust 2,7% Nigeria 9,8 88 54% 15,8%

arknader (SEK, aterinvesterad utdelning
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Nigeria MSCI FM ex GCC Net Argentina Pakistan Vietnam
Kalla: Bloamberg Index

umgj 2014

Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)

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

Sri Lanka

Marknaden

MSCI FMxGCC Net (SEK) steg 6,6% under manaden, jamfort
med MSCI EM Net (SEK) som steg 5,7%. Med undantag for
Bangladesh (-1%) steg alla viktigare marknader men med stor
spridning. Nigeria (+12%), Kazakhstan (+10%) och Argentina
(+6%) utvecklades starkast medan Pakistan (+4%), Vietnam
(+4%), Kenya (+2%) och Sri Lanka (+1%) uppvisade en mer
modest utveckling. Arets basta marknad ar fortsatt Bangladesh
(+24%), foljit av Pakistan (+20%) och Vietnam (+19%). Temat for
méanaden handlade om omviktningarna i MSCI Frontier index déar
Qatar och Férenade Arabemiraten flyttade till MSCI Emerging
Markets vid manadsskiftet. Vi sag tydliga utldndska infloden till de
ldnder som gynnas mest, t.ex. Nigeria, Pakistan och Vietnam
under manaden. Utlanningarna raddade Vietnamborsen fran en
storre korrektion i samband med skramytslingarna i Sydkinesiska
havet under inledningen av maj.

Fonden

Fonden steg 6,0% under manaden, nagot samre &an
jamforelseindex. Vara positioner i nigerianska banker gav under
manaden ett bra bidrag. Fondens storsta innehav FBN Holdings
steg t.ex. 19% under ménaden. Enskilda aktieval i Pakistan stack
ut ocksa. Nyinforskaffade Karachi Electric (se manadsbrev april)
steg 28% efter att det tillkdnnagivits att aktien kommer inkluderas
i MSCI Frontier Markets index. Aven Packages, som utgdr knappt
2% av fonden, steg kraftigt (+40%) pa utlandskt kopintresse. |
Kazakhstan utmérkte sig Halyk Bank (+21%). Under manaden
passade vi pa att oka vara positioner i Vietnam, Nigeria och
Pakistan. Béasta nya idén tror vi ar textilsektorn i Pakistan dar vi
valt att dubbla var position i Nishat Mills som nu utgér knappt 3%
av  fonden. En ordentlig korrektion i sparen av
valutaforstarkningen, en av de tydligaste strukturella vinnarna pa
Pakistans 6kade integration i varldsmarknaden, lag vardering (P/E
6) och god likviditet gor att vi tror att detta kan bli en av
utlanningarnas favoriter framéver.

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

2013-12-30 20140119 2014-0208 2014-02-28 2014-0320 2014-04-09 2014-04-29 2014-05-19

= Tundra Frontier O pportunities MSCI FM ex GCC Net Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Landfordelning

= T1%
= Halsovard 2%
" Verkstad 2%
= Kraft 2%

™ Telekom 3%

" Sallankopsvaror 6%
™ Basindustri 9%
Energi13%
Kassa och ovrigt 15%
Dagligvaror 19%
Bank och Finans 28%

= Ghana 0%

= Schweiz 0%
= Kambodja 1%
" Sverige 2%

= Storbritannien 2%

" Argentina 2%

= Nederlanderna 2%

= Sydafrika 2%

= Sri Lanka 2%

= Caymandarna 3%

“ Bangladesh 3%
Kenya 3%
Vietnam 4%
Kazakhstan 7%
Kassa och 6vrigt 14%
Nigeria 20%
Pakistan 32%

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) — maj 2014

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start Marknaden

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 97,2 10,2% 38% -18% -2,8% . . . . . . .

Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 14 038,40 9.8% 76% 6.6% 75% Maj fortsatte som april, med stigande borser i Afrika. S&P Africa
Frontier Total Return Index steg 9,8%, jamfort med utvecklade

) . I

fondizioe s Risk och kosinader — marknader (MSCI World Net +4,1%), tillvixtmarknader (MSCI

Startkurs 100,00 Standardawikelse 16.7% Emerging Markets Net +5,7%) och grédnsmarknader (MSCI

Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 17,5% Frontier Markets xGCC Net +6,6%). Nigeria steg +12% och ar nu

Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,94 P s Lo 4109 .

Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -2,36 oforandrad hlztl”S Iar eﬁ:er att ha Varlt ]'OA I mltten avomars.

Bankkonto SEB 5851-1101667 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info) Kenya steg 2%. Ghana fortsatter att utvecklas svagt, -3,5% och

ISIN kod SE0005188091 Forvaltningsavgift/ar 2,5% bf)l’SGI’] arnu ned 13% | él’.

PPM nr 878223

Bloomberg TUNDNIG SS

Foraltat kapital 31,5 MSEK Per den sista maj andrades vikterna i MSCI Frontier och saval

oo . .. . o . o )
. persnadepd \ndor 24 manador ulande. For fonder med Kortare Nigerias som Kenyas vikter dkade, till 18% (frén 11%) respektive

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i maj
Avkastning (SEK)

S&msta aktierna i maj
Avkastning (SEK)

5% (fran 3%). Framforallt under manadens sista dagar marktes
en Okad aktivitet med dagsvolymer som var 2-3x hogre an
normalt. De flesta indextunga bolag steg som en foljd under
manaden. Bland regionens nyhetsflode kan noteras att Heineken

Ecobank Transnat 26,3% Uchumi Supermark -8,0%

i“a”a‘éomrg'C‘a' 22‘13; ;;ZBZﬁ‘C”hgn g?; annonserade att de avser fusionera Nigerian Breweries med
ccess Bank Plc 1% ndar arter -3,1% . . o . .

Uac Of Nigeria 20.3% Athi River Minin 27% Conso!|dgted Breweries (badal kontrolleras av He|neken).. Vidare
Nigerian Brewer 19,1% Letshego Holding 2,4% offentliggjordes Kenyas BNP-tillvaxt for 2013, +4,7% att jamfora
Kalla: Blnnmbevg,Tu.ndvaander med +4y6% undel’ 2012

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2013E P/E2014E  kastning ménad (SEK)

Guaranty Trust 9,3% Nigeria 9.8 88 54% 15,8% Fonden

Zenith Bank Plc 9,0% Nigeria 88 7.8 7,0% 13,5% . R . R . .
Fbn Holdings Plc 79% Nigeria 66 61 71% 189% Under maj méanad steg fonden 10,2%, vilket var nagot béttre an
Nigerian Brewer 7.6% Nigeria 331 282 25% 19,1% jamforelseindex, som steg 9,8%. Under maj manad har fondens
United Bank Afr 54% Nigeria 51 48 65% 15,3% overvikt  mot vissa av  bankerna skapat den storsta

marknaders utveckling

(SEK, aterinvesterad utdelnin

Nigeria  Botwana Zimbabwe Mauritius Tanzania

Rwanda

Kenya

Malawi Uganda Namibia Ghana ia

Kalla: Bloomberg

®mg 2014

Overavkastningen, bl.a. steg nigerianska FBN, Access och
Ecobank med mellan 17-24%. Vi noterade aven stora uppgéangar i
nagra av vara konsumentbolag i Nigeria, t.ex. Nigerian Breweries
och UACN, som bada steg 18%. Telekom hade det motigare och
trots en stark rapport fran kenyanska Safaricom backade bolaget
1% under manaden.

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

80

2013-05-20 2013-07-20 2013-09-20

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

2013-11-20

2014-01-20

5

7!
2014-03-20 2014-05-20

S&P Africa Frontier Total Return Index

]‘ J\_,—J\H i 1::
Ry )

2013-12-30 2014-01-19 2014-02-08 2014-02-28

=== Tundra Nigeria and Sub-Sahara

2014-03-20

2014-04-09 2014-04-29 2014-05-19

S&P Africa Frontier Total Return Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landfordelning
" Kraft 0%
W Halsovard 0% ® Namibia 0%
= |T0% W Zambia 0%
® Energi1% ® Ghana 1%

= Botswana 1%

® Zimbabwe 2%

= Togo 2%

= Sydafrika 4%
Mauritius 5%

¥ Sallankopsvaror 1%

= Basindustri 2%

= Verkstad 4%
Telekom 10%

Kassa och dvrigt 5%
Kassa och dvrigt 5%

Kenya 16%
Nigeria 64%

Dagligvaror 23%

Bank och Finans 54%

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) — maj 2014

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra Pakistanfond 220,74 6,5% 316% 47,1% 120,7%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 5346,14 3.9% 19,7% 233% 83,4%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 109%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 20,7%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 18,7%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,94
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 135
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 532,9 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i maj Sémsta aktierna i maj

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Noon Pakistan 712% Tariq Glass -23,3%
Packages Ltd 409% Netsol Technolog -5,5%
K-Electric Ltd 29,1% Nishat Chunian -2,5%
Igi Insurance 239% Pakistan Petrole 2,2%
Akzo Nobel Pakis 23,5% Kohat Cement -2,0%
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 6,6% Pakistan 153 135 4,3% 9,6%
Natl Bk Pakistan 57% Pakistan 114 97 34% 9,1%
Oil & Gas Develo 57% Pakistan 100 83 37% 13%
Pakistan Petrole 54% Pakistan 9,7 8,5 45% 2,2%
Pak Oilfields 47% Pakistan 105 9.2 81% 55%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinveste

10%

8%
6%

4%

) ]

MSCI Pakistan Bank och  MSCI Pakistan Basind ustri MSCI Pakistan Kraft MSCI Pakistan Energi

2%

MSC‘F
finans

Kélla: Bloomberg

®maj 2014

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (sedan start)

2011-10-14 2012-04-14 2012-10-14 2013-04-14 2013-10-14 2014-04-14

Kalla: Bloomberg == Tundra Pakistanfond MSCI Pakistan TR Net

Tundra Pakistanfond: Sektorférdelning

= Verkstad 0%

" T1%

= Telekom 2%

™ Halsovard 3%

= Kraft 4%

= Kassa och 6vigt 4%

™ Dagligvaror 9%
Sallankopsvaror 9%
Energi 20%
Basindustri 21%
Bank och Finans 27%

140

120

100

Marknaden

MSCI Pakistan net (SEK) steg 3,9% under manaden jamfort med
MSCI EM net (SEK) som steg 5,7%. En trog utveckling under
manadens forsta tre veckor foljdes av en avslutande vecka med
uppgang mot bakgrund av rykten om positiva Gverraskningar i
budgeten (bdrjan av juni). Lokala investerares aktivitet sjonk infor
tillkdnnagivandet av  budgeten och den genomsnittliga
dagsomsattningen minskade till USD 74m. Utlandska investerares
aktivitet var fortsatt hog med nettokép om USD 70,1m. Positiva
nyheter under manaden utgjordes av 1) Okad vikt for Pakistan i
MSCI FM index, 2) Positiv feedback fran IMF i sin 3:e EFF
recension, 3) Erhallandet av floden fran 3G-auktionen tillsammans
med CSF och multilaterala infloden, vilket resulterade i att
valutareserven o6kade till USD 13 miljarder. Lokala investerare
bortsdg dock fran det positiva nyhetsflodet och fokuserade pa att
Centralbanken behdll styrrantan pa 10% (en sankning om 25-50p
forvantat). Atgdrder for skattesystemet, rationalisering av
energiavgifter, en rekordstor satsning pa infrastruktur och
incitament for exportorienterade sektorer som aviserades i Fyl5
budgeten badar gott for ekonomin. Daremot blev de
finansmarknadsrelaterade atgarderna en besvikelse, till exempel
forlangning av lagsta innehavstid for att undvika reavinstskatt fran
ett till tva ar. Sommarmanaderna innebdr normalt en lugn
marknad med lagre omsattning. En joker i leken ar den okade
aktiviteten fran utlandska investerare som om den forblir konstant
skulle kunna férandra det traditionella sdsongsmonstret.

Fonden

Fonden steg 6,5% under manaden, vilket var vasentligt hogre an
jamforelseindex. Tre positioner (Murree Brewery, Karachi Electric
och Packages) utgjorde huvuddelen av dveravkastningen. Vi salde
vart resterande innehav i Murree Brewery (1,5%) efter att aktien
stigit drygt 90% under manaden. Aktien handlas nu till en premie
relativt liknande bolag p& andra gransmarknader. Var nya
position, Karachi Electric (drygt 4%) steg knappt 30% efter att
aktien ovéantat inkluderats i MSCI Frontier Index. | Packages som
utgor drygt 3% av portfolien (+40%) sag vi ett jamnt och starkt
utlandskt kopintresse under hela manaden. Vi noterar hur
utldndska investerare nu borjar uppméarksamma de dolda varden i
bolagets portfélj (Nestle och mark) som varit anledningen till att vi
varit aktiedgare sedan fonden startades.

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

121

/“ A 116
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71 106
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Kéille: Bloomberg e==Tundra Pakistanfond
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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.

7



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK) — maj 2014

Utveckling varde (SEK) 1 mén 1&r 12 man Start Marknaden
Tundra Rysslandsfond 92,12 134% -6,8% 29% -7,9% . . .. ..
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3897,79 14,6% -7,0% -13% 1,0% Den rySka marknaden utvecklades starkt I maj, klartobattre an
andra tillvaxtmarknader. MSCI Russia Net, steg 14,6% (SEK) i
Fondfakta Risk och kostnader* maj, jamfort med Ovriga tillvaxtmarknader (MSCI Emerging
Startdatum 2011-10-14 Ativ risk (Tracking error) 6:4% Markets Net) som steg 5,7%. Maj var den bésta manaden for den
Startkurs 100,00 Standardawikelse 159% . P o o
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 16,1% rySka aktiemarknaden pa over fem ar. Rubeln Steg 4% och
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 091 oljepriset steg 2,6% i SEK under maj.
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio -0,43
Bankkonto SEB 5851-1076212 Risknivé 7 av 7 (se KIID for mer info)
fgm’r" SEOOO“?}&E;‘; Fonaltningsavgifar 25% Basta delsektor var dagligvaror, som steg 26%, samt kraft, som
Bloomberg TUNDRYS SS steg 24%. Samsta delsektorer inom MSCI Russia var basindustri
Forvaltat kapital 13,5 MSEK som steg 8%. Smabolagsindex steg 17% under maj.
beraknade p undier 24 rulande. For fonder med kortare Den osékra situationen och turbulensen i Ukraina har fortsatt
historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansefing. under maj med valdsamheter i framforallt 6stra Ukraina, men
Basta aktierna | maj Stmsta aktierna i maj aven i den viktiga hamnstaden Odessa. Den I?gt vgrderade rygka
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) marknaden (P/E 2014E 5x) med relativt hog direktavkastning
EtGdrReg S 37.8% Ibs-Regs Gdr 5,1% lockade dock till kop. Foérvantad direktavkastning for 2014 ar 5%
Dixy Group 34,1% Phosagro Oao-Cls 2,0% = 2 . _Q9, 2
Mognit 310% Attt Ol 4% menlfor ﬂe_r_a bolag uppgéar dlen till 7 9/3. Eftg_r 15 mangdg_r av
Vtb Bank Ojsc 30,2% Surgutnefiegas 59% kraftiga utfloden ur ryska aktiefonder vande flédena till infloden
Lsr Group 28,8% Rosneft Oao 6,7% under maj_
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfslj Land P/E 2013E_P/E 2014E kastning _ménad (SEK) Under maj skrev Ryssland under ett gasexportavtal med Kina som
Sberbank 9,5% Ryssland 51 50 3,6% 22,5% . 2.t . N L.
Novatok a0 857 Rysdland 124 105 220 130 under sin 30-adriga kontraktstid komme[ vara vart"over USOD 400
Gazprom 80% Ryssland 27 29 5.0% 15:6% mdr. Det har talats om detta avtal i tio ar och nu ar det pé plats.
Lukoil Oao 77% Ryssland 41 42 59% 10,0% Volymen motsvarar ungefar 25% av vad Gazprom saljer till
Magnit 45% Ryssland 237 213 20% 310% Véasteuropa idag. | tillagg pagéar en likartad diskussion med Japan.

Ryssland blickar 6sterut nar relationerna med Vésteuropa
férsamrats under Ukrainakrisen.

ska sektorer och index (SEK, aterinvest

Fonden

2% Tundra Ryssland steg 13,4% under maj medan marknaden matt
som MSCI Russia Net steg 14,6% (SEK). Bank & finans, kraft och
energi gav alla negativa bidrag till relativavkastningen under

20%

15% manaden. Dagligvaror var den delsektor som gav det storsta
positiva bidraget relativt index. Under maj investerade fonden i
10% Yandex, ryska Google, som har haft en god utveckling sedan

investeringen.

Daglgvaor  Kraft ~ Bankoch MSCIRussia Telekom MSCIRussia  MSCI  MSCIRussia  Energi  Basindustri
finans  Smébolag (10/40)  Russian
s Bloombe: ADRIGDR
a: Bloomberg = maj 2014 Index

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

130

120 A \"V—'\_ o
" W/ P, VAL
| 7
: e
AVe -

70

60

2011-10-14 2012-04-14 2012-10-14 2013-04-14 2013-10-14 2014-04-14

70
20131230 20140129 20140228 20140330 2014-04-29 2014-0529
Kalla: e Tundra MSCI Ryssland Total Return Net Kalla: Bloomberg === Tundra Rysslandsfond MSCI Ryssland Total Return Net

MSCI Russia, oljepriset och LME:s metallindex (U

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning

130

120

= Kraft 0%

= Halsovard 0%
110

= Sallankopsvaror 0%
® Verkstad 3%

t 100

= Te% N A w
= Basindustri 7% b v | \f,j N L
= Telekom 8% - 4 \ 'ﬂ ~WVV 20
Dagligvaror 8% N | .,
Kassa och ovrigt 10%
) 60
Bank och Finans 17% 2011-05-31 2011-11:30 201205:31 2012-11:30 201305:31 20131130
Energi41%
Kalla: Bloomberg === Oljepris (WTI) == LME Melallprisindex 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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Fund (klass A, SEK) — maj 2014

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 1&r 12 mén Start
Tundra Vietnam Fund 107,26 - - 7.3%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 198225 8,0%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) -
Startkurs 100,00 Standardawikelse

Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index -
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta -
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio -
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr -

Bloomberg TUNDVIE SS

Forvaltat kapital 27 MSEK

*P.ga.fondens korta historik presenteras inte riskmétt.

Basta aktierna i maj
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i maj
Avkastning (SEK)

Bao Viet Holding 16,0% Ho Chi Minh City -30,8%
Pha Lai Thermal 123% Dat Xanh Real Es -8,0%
Kinh Do Corp 88% Petrovietnam Gen -7,1%
Gemadept Corp 82% Petroviet Transp -6,4%
Vingroup Jsc 7.0% Pxp Vietnam-Usd -6,2%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portfdlj Land P/E 2013E P/E 2014E kastning manad (SEK)
Vingroup Jsc 8,0% Vietnam 52 134 - 7,0%
Masan Group Corp 79% Vietnam 539 27,6 - 42%
Hoa Phat Grp Jsc 7.8% Vietnam 135 10,4 2,6% 42%
Hagl Jsc 7,7% Vietnam 38,6 15,7 2,1% -5,1%
Petrovietnam Dri 6,3% Vietnam 116 11,7 1,1% 03%

Diverse

arknadsindex (SEK, aterinvesterad

9%

8%

7%

MSCI Frontier Markets TR Net

Kalla: Bloomberg

MSCI FM ex GCC Net Index

6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

MSCI Emerging Markets TR Net

FTSE Vietnam Index TR

®ma 2014

2014-05-06
Kalla: Bloomberg

2014-05-16

= Tundra Vietnam Fund

2014-05-26
FTSE Vietnam Index TR

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

= Telekom 0%
= T0%
= Halsovdrd 0%
= Kraft 6%
= Sillankopsvaror 6%
" Verkstad 7%
= Kassa och ovrigt 8%
Dagligvaror 10%
Energi 12%
Basindustri 15%

Bank och Finans 36%

Marknaden

FTSE Vietham net (SEK) steg 2,6% i maj jamfort med MSCI EM
net (SEK) som steg 5,7%. Under forsta halften av manaden foll
marknaden kraftigt p.g.a. politiska spdnningar med Kina som
hade sitt ursprung i transporten av en kinesisk oljeplattform i
vietnamesiska vattnen. | kombination med att inhemska
smasparare var hogt belanade blev reaktionen kraftig pa
aktiemarknaden. Spanningar i sydkinesiska sjon foljdes av
demonstrationer och vissa valdsamheter. Dock agerade
regeringen omedelbart med skarpta kontroller av offentliga
demonstrationer efter attacker mot kinesiska och taiwanesiska
bolag. Nagot nedtonade kommentarer fran bada sidor foljit av
forflyttning av den kinesiska oljeplattformen efter foérsta fasen av
borrningen resulterade i att forlusterna atertogs under den senare
delen av ménaden. Nyheter sadsom 1) S&P och Moodys beholl
stabila utsikter for Viethams kreditbetyg trots oroligheterna, 2)
fornyad spekulation om att utoka mojlig dgarandel for utlanningar
till 60%, 3) Stigande index for industriproduktion och
detaljhandelsforsaljning med 5,6% respektive 6% vs 4,8 % forra
aret bidrog till att hoja humoret. Utlandska investerare var
nettokdpare under i princip hela ménaden och kopte netto totalt
vietnamesiska aktier for USD 122m, 50% hogre &n under april .
Vi tror att utvecklingen i sydkinesiska sjon och tillkdnnagivanden
kring nyckelreformer under de narmaste veckorna kommer att
avgora marknadsutvecklingen de ndrmaste manaderna.

Fonden

Fonden lanserades den 6:¢ maj. Fran detta datum till manadens
slut steg fonden till slut 7,3%, nagot lagre an jamforelseindex som
steg 8,0% under samma period . De forsta veckorna har handlat
om att bygga upp den inledande portféljen. Vid manadens utgang
agde fonden aktier i 25 foretag. P4 samma séatt som Tundra en
gang gjorde i Pakistan kommer den initiala portfoljkonstruktionen
foljas av en gradvis breddning av portfolien dar vi raknar med att
antalet positioner kommer att 6ka allteftersom vi adderar mindre
véalkdnda bolag med potential att leverera en 6veravkastning till
vara andelsdgare. Under 2014 har vi hittills besokt Vietnam tva
ganger for att traffa foretag som kan bli framtida innehav i fonden.
Vi hoppas kunna berédtta mer om dessa resor och bolagen vi
besokt vid ett senare tillfalle. Vad vi hoppas kommer att bli en
intressant resa har just borjat.

jmf-index (hittills i ar)

Tundra Vietnam Fund vs

= 102
v :

2014-05-26
FTSE Vietnam Index TR

2014-05-16
e====Tundra Vietnam Fund

2014-05-06
Kalla: Bloomberg

pa Ho Chi Minh-bérsen

omséattning

140
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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) — maj 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 mén |&r 12 man Start
Tundra QuAsia 93,48 6,0% -0.2% -7,0% -6,5%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 245590 6,2% 8,0% 8,1% 3.8%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 10,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 14,3%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 148%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,74
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -1,14
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 16,3 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvénds veckodata sedan lansering.
Béasta aktierna i maj Samsta aktierna i maj

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Canara Bank 519% Bpd Jabar Banten -8,7%
Indiabulls Housi 409% Zhaojin Mining-H -4,3%
Bank Of India 38,1% Intouch Holdings -3,6%
Coal India Ltd 32,9% Zijin Mining-H -2,6%
Allahabad Bank 32,2% Agile Property -19%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stodrsta innehaven Direktav- Férandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E  P/E2014E  kastning ménad (SEK)
Allahabad Bank 1,6% Indien - - 1,7% 32,2%
Coal India Ltd 15% Indien 139 149 7.9% 32,9%
Elan Microelect 15% Taiwan 16,1 148 59% 59%
Cheung Kong 15% Hong Kong 116 9,5 2,6% 16,5%
Highwealth Const 14% Taiwan 6,5 4,6 3,0% 7,3%

(SEK, aterinvesterad utdelning

Asiatiska markna utveckling

Taiwan  Sydkorea Filippinemna Singapore Malaysia Indonesien Kina (A-  TR@iland

aktier)

Indien  HongKong  Kina

Kélla: Bloomberg ®maj 2014

Tundra QuAsia vs jmf-index (sedan start)

2014-01-07 2014-03-07
MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

2014-05-07

2013-05-07 2013-07-07
Kalla: Bloomberg

2013-09-07 2013-11-07
s Tundra Qu Asia

Tundra QuAsia: Sektorfordelning

= Halsovard 0%

= Dagligvaror 1%

= Kraft 2%

= Sallankopsvaror 4%

= Kassa och oviigt 4%

= Energi5%

¥ Telekom 6%
Basindustri 7%
Verkstad 7%

Bank och Finans 52%

IT12%

Marknaden

De asiatiska aktiemarknaderna fortsatte stiga i maj (MSCI AC Asia
ex Japan TR +6,2% i SEK), fjarde manaden i rad med uppgangar.
| Indien vann oppositionspartiet, hindunationalistiska BJP, landets
allmadnna val med en forkrossande seger. Den nyblivha
premiarministern Modi var naringslivets favoritkandidat med sin
rattframma stil och ekonomiska framgangar under den period han
ledde delstaten Gujarat. Valet utfoll i linje med marknadens
forhoppningar och den indiska aktiemarknaden blev regionens
vinnare i maj (+11,9%). | Thailand vande den politiska situationen
till det samre da militdrmakten genomforde ett maktévertagande.
Militarkupper &r mer regel an undantag i landet men ledde detta
till trots Thailand till att bli Asiens sémsta marknad under maj, -
1,2% (SEK).

Fonden

Tundra QuAsia steg 6,0% under maj. Fonden utvecklades
darmed marginellt samre (0,2%-enheter) an sitt jdmforelseindex.
Under forsta halvan av maj var fonden 6verviktad i bolag med hog
direktavkastning och hoég loénsamhet. Sedan denna allokering
antogs under april, har hog direktavkastning varit en av de béasta
investeringsstilarna i Asien. Detta i likhet med andra value-
baserade stilar, som tillhérde vinnarna i regionen aven i mars och
star i bjart kontrast till det kvalitetsfokus som radde under 2014.
Den del av fonden som varit allokerad mot bolag med hog
ldbnsamhet utvecklades nagot sémre &n marknaden som helhet.
Under majs andra halva koncentrerades fondens allokering an
mer mot value - exponeringen mot hoég direktavkastning beholls
men bolag med lagt P/E ersatte den del av portfolien som tidigare
varit exponerad mot hog l6nsamhet. Value ar nu mer attraktivt
varderat relativt sin egen historik an merparten av andra
investeringsstilar i Asien samtidigt som stilen har etablerat en
trend i och med de senaste manadernas Overavkastning.
Smébolag utvecklades generellt sémre &n storre bolag i Asien
under maj, vilket bidrog till att stilvalen inte resulterade i battre
relativavkastning.

Tundra QuAsia vs jmf-index (hittills i ar)

2014-02-08 2014-02-28 2014-03-20 2014-04-09 2014-04-29

=====Tundra QuAsia

Tundra QuAsia: Landfordelning

2013-12-30  2014-01-19 2014-05-19

Kalla: Bloomberg MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

= Fillippinerna 1%

= Macau 1%

= Thailand 2%

®= Indonesien 4%

5 Kassa och bvrigt 4%

= Indien 9%

" Singapore 12%
Taiwan 15%
Hong Kong 19%

Kina 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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Appendix | — Utveckling aktiemarknader

Avkastning i SEK (%)

3 ménader Hittills i &r 12 méanader

Tillvaxtmarknader

218

Kina (A-aktier) 22 12 58

Malaysia 36 82 62 38

52 B4 10 15
15 6.2 56
02 70
»3 »7
62
B3

62 0,0 80

Qatar BS 258 44,0 564

Serbien 05 56 42 »7
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ppendix Il — Utveckling ravaror

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

Livsmedel
Kakao 4,6 13,2 40,2
Palmolja

Soja

)

93
Aluminium 9 -3,6
-6,3

7
Palladium 2 11,6

=19 =155

S|

Olja (WTI 34 11
0
1

S5 4,8

0,9 =33

1,7 05 -3.8

3,0 0,1 b
Fosfat 515) 22,7 22,7 -18,2
Svavel 0,0 20,9 77,3 -14,2

2,1 4.8 K

3,1 24 7.2

9 12,7 7,7
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2014-05-30 2014-02-28 2013-12-30 2013-05-31 maj 3 ménader Hittills i &r 12 m&nader
Argentina (peso) 0,8258 0,8156 0,9882 12525 11 13 -84 -34,1
Bosnien Hercegovina (mark) 4,6495 45306 4554 4,3989 04 26 22 57
Bulgarien (lev) 4,6501 45302 45462 4,3981 04 26 23 57
Colombia (peso) 0,0035 0,0031 0,0033 0,0035 42 21 52 11

Euro 9,188 8,8460 88575 8,6037 11 31 30 6,0

Forenade Arabem. (dirham) 18163 17478 17542 18021 21 39 35 08

Indien (rupee) 0,129 0,1040 0,041 0,171 42 86 85 -36
Kenya (shilling) 0,0759 00744 0,0746 00777 10 20 17 24
Kroatien (kuna) 11987 11584 11662 11361 0,7 35 28 55
Lettland (lati) 12,9435 12,6051 12,6604 12,2621 04 27 22 56
Marocko (dirham) 0,8103 0,7872 0,7901 0,7730 07 2,9 26 48
Mongoliet (togrog) 0,0037 0,0037 0,0039 0,0046 06 03 45 -20,0
Pakistan (rupee) 0,0676 0,062 0,061 0,0672 20 05 108 06
Polen (zloty) 2,945 2,1309 2,435 2,010 18 30 24 91
Rumdnien (lei) 2,0701 19675 19830 19595 14 52 44 56
Serbien (dinar) 0,0786 0,0764 0,0774 0,0763 04 29 16 31
Sri Lanka (rupe) 0,052 0,0491 0,0492 0,0523 23 42 39 -22
Sydkorea (won) 0,0065 0,0060 0,0061 0,0059 34 87 71 16

Thailand (bhat) 0,2031 0,972 0,1963 0,2182 06 30 35 -69

Turkiet (lira) 3,816 2,900 3,0377 3,5289 31 93 47 -98

Ungern (forint) 0,0300 0,0286 0,0300 0,0290 19 02

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 18 36 33 01
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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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