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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — juni 2014

Under juni fortsatte den uppgang pa tillvaxtmarknaderna som
inleddes under februari (MSCI Emerging Markets Net +3,2% i SEK).
Darmed har tillgangsslaget haft fem manader i rad med uppgangar. Vi
far ga tillbaka till hosten 2010 for att finna en langre period av
méanatliga uppgéngar pé tillvaxtmarknaderna. Avkastningen pa
tillvaxtmarknaderna under juni oversteg avkastningen pa utvecklade
marknader (MSCI World Net +2,3%). Hittills i &r har avkastningen pa
utvecklade marknader dock varit marginellt battre an den for
tillvaxtmarknader (+10,9% vs +10,6%). Gransmarknaderna fortsatte
ocksa stiga under juni (MSCI Frontier Markets xGCC Net +2,4%).
Hittills i ar har de darmed stigit 14,2%. Uppgéangen pa tillvaxt- och
gransmarknaderna i ar ska delvis ses i ljuset av en allmant 6kad
riskaptit — CDS-spreadarna for flera tillvdxtmarknader &r de lagsta
sedan sommaren 2013, volatiliteten i flertalet tillgdngsslag noteras nu
pa rekordlaga nivaer (VIX &r p& den lagsta nivan sedan varen 2007)
och Bloomberg noterar att alla utom tre av totalt 296 statsobligationer
noterade i USD hemmahdrande pa tillvaxtmarknaderna har stigit i
varde under forsta halvaret. Svenska investerare hjalptes dessutom av
en deprecierande krona. Vardeforandringen har varit stor for flera
valutor — mot rubeln har kronan férsvagats 3,2%, mot realen 2,0%
och mot bhaten 1,8%. Den under 2013 dominerande oron for
kapitalflykt i takt med att FED reducerar QE kom helt av sig under
varen trots annonseringar om reducerat obligationskdp av
centralbanken har den 10-driga amerikanska statsobligationen fallit
50 baspunkter sedan arsskiftet. Véart att notera &r dock att
rantenedgangen skedde i januari och sedan dess har amerikanska
rantor varit relativt stabila under en osedvanligt lang period.
Uppgangen pa aktiemarknaderna under juni har ocksad hjalpts av
positiva makrosignaler fran Kina. Det av marknaden noggrant
bevakade inkopschefsindex for landet noterades pa hogre nivaer och
PBOC, centralbanken, reducerade reservkraven for ett antal banker i
forhoppningen att stédja delar av ekonomin. Den eskalerande
konflikten i Irak mellan fundamentalistiska religidsa trupper och
landets militar fick inget storre genomslag pa tillvaxtmarknaderna
undantaget ett nagot hogre

oljepris (Brent +2,8% i USD under méanaden). Uppgéngen pa
oljepriset inleddes dock redan under april.

Under juni noterades stora nedgéngar pa aktiemarknaderna i
Mellanostern. Forenade Arabemiraten foll 23,7% medan Qatar
noterade en nedgéang pa 21,4% (bada i SEK). Nedgéngarna ska ses i
ljuset av de kraftiga uppgangarna under de senaste tvd aren
(Forerande Arabemiraten steg 211% under juni 2012-maj 2014) i
kombination med MSCl:s omklassificering av Férenade Arabemiraten
och Qatar fran grans- till tillvaxtmarknadskategorin. | samband med
omklassificeringen salde troligen ett antal grdnsmarknadsfonder sina
innehav i regionen. Som en folid begransades MSCl:s
gransmarknadsindex inklusive Mellanostern till en uppgang pa 0,4%
under juni. Det bor i sammanhanget pdpekas att Tundra Frontier
Opportunties inte  har varit investerad i Mellandstern sedan
lanseringen av fonden.

Bland de traditionella tillvaxtmarknaderna blev BRIC vinnarna i juni —
samtliga fyra lander uppvisade en avkastning som &versteg MSCI
Emerging Markets Net. Bast utvecklades Brasilien och Ryssland, som
bdda steg 6,0%. Bland de mindre marknaderna steg Thailand 7,4%
efter att militdrjuntan tagit initiativ for att hjalpa landets ekonomi och
forhandlingar mellan det avsatta regeringspartiet, juntan och
oppositionen inletts samt utegédngsforbudet upphavts. Samtliga
sektorer steg under den gangna manaden lett av lakemedel och
energi. Nettoinflodet till tillvaxtmarknadsfonder, som inleddes i slutet
av mars, fortsatte under juni. Flédena koncentrerades dock till
GEM/BRIC-fonder och asienfonder, medan latinamerika- och
osteuropafonder fortsatte uppvisa svag flodesstatistik.

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning

Kalla: Bloomberg =juni 2014

Kélla: Bloomberg

=juni 2014



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

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

uni 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 139,86 15% 20,4% 30,7% 399%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 507439 24% 14.2% 234% 259%
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 13,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,83
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 141
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 703,6 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

Kmg Ep 18,2% Engro Corp -16,6%
Shifa In Hospita 138% Tri-Pack Films -16,0%
Grameenphone Ltd 13,3% Searle Pakistan -14.8%
Bbva Banco Franc 129% Fan Milk Ltd -12,7%
Guinness Nigeria 11,0% Engro Fertilizer -10,5%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E2014E  kastning manad (SEK)
Fbn Holdings Plc 4.8% Nigeria 6,7 6,4 6,9% 19%
Zenith Bank Plc 4,3% Nigeria 8,6 7,7 6,9% -15%
John Keells Hidg 4,0% Sri Lanka 18,1 18,2 1,6% -53%
Kmg Ep 3,0% Kazakhstan - 4,7 11,3% 18,2%
Halyk Savings Bk 2,6% Kazakhstan 7,1 - 35% 8,6%
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Marknaden

MSCI FMxGCC Net (SEK) steg 2,4% under manaden, jamfort
med MSCI Emerging Market Net (SEK) som steg 3,2%.
Omviktningarna inom MSCI Frontier Markets dar Férenade
Arabemiraten och Qatar flyttade till MSCI Emerging Markets for att
ge Okad plats at lander sdsom Nigeria, Pakistan och Kenya
préglade marknadsutvecklingen. Véart att notera ar Foérenade
Arabemiratens fall om 24% under ménaden och Qatars fall om
21%. Sannolikt kan nedgangarna delvis forklaras av forsaljningar
fran traditionella frontierfonder. Efter omviktningarna av MSCI
Frontier Markets sjunker Mellantsterns andel av index till drygt
1/3 fran tidigare drygt 50%. Index blir saledes mer likt det
jamforelseindex Tundra fokuserat p& sedan start. Vi konstaterar
att hogbetamarknader som Argentina (+12%) och Kazakstan
(+11%) var vinnare under ménaden medan vi endast sag mindre
rorelser pa ovriga marknader.

Fonden

Fonden steg 1,5% under manaden vilket var nagot samre an
jamforelseindex. Det var ganska besvarliga forutsattningar med
stora floden pa fondens viktigare marknader efter omviktningarna
i MSCI Frontier Markets index déar Qatar och Foérenade
Arabemiraten lamnade index till forman for bl.a. Nigeria och
Pakistan. Vara aktieval som ofta har sin tyngdpunkt i segmentet
under de mest indextunga namnen fungerade saledes nagot
samre under manaden. Ett nytt innehav under manaden var
georgiska TBC Bank ddr vi deltog i bérsintroduktionen. Aven efter
knappt 10% kursuppgang anser vi banken vara vasentligt mer
attraktivan mer valkanda Bank of Georgia.

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

2014-01-29 2014-02-28 2014-03-30 2014-04-29 2014-05-29 2014-06-28

= Tundra Frontier O pportunities MSCI FM ex GCC Net Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Landfordelning

mT1%

= Halsovard 2%

= Kraft 2%

= Telekom 3%

= Verkstad 4%

= Sallankopsvaror 6%

= Basindustri 8%
Kassa och évrigt 11%.
Energi 12%
Dagligvaror 18%
Bank och Finans 33%

= Schweiz 0%
= Kambodja 1%
= Georgien 2%
B Storbritannien 2%

= Nederlandera 2%
= Sydafrika 2%
" Sverige 2%
= Caymanoarna 3%
= Argentina 2%
= Bangladesh 3%
" Kenya 4%
Sri Lanka 4%
Vietnam 5%
Kazakhstan 7%
Kassa och ovrigt 11%
Nigeria 20%
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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Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra Nigeria Fund (klass A, SEK) — juni 2014

Utveckling Virde (SEK) 1 mén |4r 12 mén Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 97,63 0,4% 42% 6,7% 24%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 14 295,91 1,8% 9,6% 16,7% 9,5%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 3,3%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 175%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 17,2%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,00
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -3,19
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 34,7 MSEK

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

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i juni S&msta aktierna i juni

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)
Oando Plc 60,5% Cal Bank -13,4%
Transnational Co 29,4% Standard Charter 9,4%
Letshego Holding 10,8% Access Bank Plc -5,5%
Equity Bank Ltd 10,3% Uac Of Nigeria -4,7%
7-Up Botting 8,3% Diamond Bank -4,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E 2014E  kastning ménad (SEK)
Guaranty Trust 8,2% Nigeria 95 8,7 58% -3,3%
Zenith Bank Plc 8,1% Nigeria 8,6 7.7 6,9% -15%
Fbn Holdings Plc 73% Nigeria 6,7 6,4 6,9% 19%
Nigerian Brewer 6,7% Nigeria 323 273 2,6% -2,4%
East African Bre 6,4% Kenya 29,3 29,1 1,8% 0,1%

Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning

Tanzania Zambia Zimbabwe Uganda BRVM  Malawi Kenya Nigeria Rwanda Namibia Botwana Mauritius la

)%
Kalla: Bloomberg
=juni 2014
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=== Tundra Nigeria and Sub-Sahara S&P Africa Frontier Total Return Index
Kélla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

B Kraft 0%

® Halsovard 0%
= T0%

B Sallankopsvaror 1%
= Basindustri 2%
= Energi2%
= Kassa och ovrigt 3%
Verkstad 4%
Telekom 9%
Dagligvaror 27%

Bank och Finans 52%

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index steg 1,8% i juni, att
jamfora med +2,3% pé utvecklade marknader (MSCI World Net),
+3,2% pa tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) och
+2,4% pa gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC Net).
Nigeria steg 1,2% (+8,2% sedan arsskiftet). Kenya gick upp 2,7%
under manaden (+18,7% hittills i ar), tredje basta marknad i SSA
i ar efter Malawi och Tanzania (+21,1% resp +20,2%). Samsta
bors hittills i ar ar Ghana med -17,9% dar valutan har forsvagats
med hela 26%. (alla férandringar i SEK)

Kenya genomforde en framgangsrik forséljning av Eurobonds till
ett varde av USD 2 mdr. Erbjudandet 6vertecknades 4 ganger nar
man salde en 5-arig obligation till 5,875% och en 10-arig till
6,875%, lagre an forvantat. | prospektet framgick att den
forvantade revideringen av Kenyas BNP (som skall presenteras
officiellt i september) kommer att leda till en uppskrivning med
20% nar man byter basar fran 2001 till 2009. Valdsbanken har
dessutom gatt med pa att lana ut USD 4 mdr de kommande fem
aren till investeringar i infrastruktur och jordbruk. | Nigeria vaxer
internetpenetrationen snabbt. Antalet bredbandsanvéndare tkade
med 89% till 65,8m i slutet av mars jamfort med mars forra aret.
Aven om internethandeln i Nigeria bara &r i sin linda &r
potentialen mycket stor och intresset fran utlandet bekraftades
under manaden i och med amerikanska PayPals intdg pa
marknaden.

Fonden

| juni steg fonden 0,4% medan jamforelseindex steg 1,8%. Vi ser
tillbaka péa ett volatilt halvar da fonden var -15% som lagst i mitten
av mars, men slutade med en uppgang pa totalt 4,2%. Detta syns
ocksa bland utvecklingen av fondens olika innehav dar kenyanska
Equity Bank har gatt bast med en uppgang pad 61% och
kenyanska detaljhandelskedjan Uchumi gatt sdmst med -35%.
Relativt jamforelseindex har fonden tjanat pengar pa nigerianska
och kenyanska innehav i dagligvarusektorn, kenyanska banker
och telekom. Samtidigt har fonden férlorat pengar pa undervikten
i nigerianska energi- samt finanssektorn. Att fonden tappar
relativavkastning i finanssektorn i Nigeria forklaras av utvecklingen
i Transcorp, som vi tagit upp i tidigare manadsbrev. (alla
forandringar i SEK)

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

110

M I~
\.‘A'\ 95

2013-12-30 2014-01-30 2014-02-28 2014-03-31 2014-04-30 2014-05-31 2014-06-30
‘= Tundra Nigeria and Sub-Sahara S&P Africa Frontier Total Return Index
Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landfordelning

= Namibia 0%

= Zambia 0%

¥ Ghana 1%

= Zimbabwe 2%
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® Kassa och ovrigt 3%

= Sydafrika 3%
Mauritius 7%
Botswana 4%
Kenya 18%
Nigeria 60%

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

Manadsbrev Tundra

fond (klass A, SEK) —juni 2014

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra Pakistanfond 221,22 0,2% 319% 49,4% 121,2%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 539232 09% 20,8% 30,7% 850%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 10,8%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 19,3%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 179%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,90
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 1,60
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 518,2 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i juni Sémsta aktierna i juni

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Noon Pakistan 19.9% Efu Life Assuran -16,7%
Shifa In Hospita 13,8% Engro Corp -16,6%
Lucky Cement 10,4% Searle Pakistan -14,8%
Kohat Cement 9,1% Bata Pakistan -125%
Meezan Bank Ltd 8,1% Engro Fertilizer -10,5%
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 6,9% Pakistan 153 135 4,2% 1,0%
Qil & Gas Develo 6,2% Pakistan 10,5 89 34% 6,0%
Natl Bk Pakistan 6,1% Pakistan 11,7 99 32% 2,4%
Pakistan Petrole 57% Pakistan 9,9 8,6 45% 1,7%
Pak Oilfields 51% Pakistan 111 97 79% 53%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning
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Tundra Pakistanfond vs jmf-index (sedan start)
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Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) steg 0,9% under juni jamfort med MSCI
EM Net (SEK), som steg 3,2%. Politisk turbulens (diskussion kring
atal av Musharraf och Qadri) samt terroristattacken mot
flygplatsen i Karachi avledde marknadens fokus fran forbattringar
pa makroplanet. | mitten av manaden hade marknaden tappat
4%. Militdrens beslut att initiera ett fullskaligt tillslag mot
terroristerna i Waziristan innebar att marknaden gradvis
aterhamtade sig. Genomsnittliga handelsvolymerna steg 34% till
USD 98m och utldandska investerare nettokodpte aktier for USD
73m. Budgeten inneholl fa 6verraskningar. Statens forsaljning av
aktier i United Bank (USD 381mn) déar 81% plockades upp av
utlandska investerare till ett pris av PKR158 (2% premie till
golvvarderingen) foljdes upp av utforsaljningen av aktier i Pakistan
Petroleum (PPL) som drog in USD 155m. Att aktierna i PPL
saldes till en premie relativt aktuell marknadskurs var en stark
signal for marknaden. Med starten av Ramazan, kommer
handelsvolymerna sannolikt minska. Samtidigt som militdrens
agerande i norra Pakistan tolkas som positivt ur ett langsiktigt
stabilitetsperspektiv  finns en beréttigad oro for ytterligare
terroristattacker i stadsomraden. Politiskt oro &r en pagaende risk
medan vi forvantar oss viss optimism infér rapporterna som
kommer under senare delen av juli.

Fonden

Fonden steg 0,2% under manaden vilket var nagot samre an
jamforelseindex. Kopintresset under manaden fokuserades till de
mest indextunga aktierna i sparen av MSCl:s uppgradering av
Pakistans vikt i frontierindex. Det innebar att fondens bredare
portfolj inte riktigt kunde folja med under manaden. Huvuddelen
av manadens relativtapp héarrorde sig fran energisektorn dar
fonden har en viss undervikt medan aktieval inom bank och
finans inverkade positivt. Inga storre portfoljfférandringar
genomfordes under manaden.

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

Manadsbrev Tundra

sslandsfond (klass A, SEK) — juni 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 98,96 74% 0,1% 12,0% -1,0%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 413037 6,0% -14% 73% 7.0%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 59%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 16,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 16,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,95
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio -0,01
Bankkonto SEB 5851-1076212 Risknivéa 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211274 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 741637

Bloomberg TUNDRYS SS

Forvaltat kapital 19 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Béasta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

Marknaden

Den ryska marknaden fortsatte i juni, liksom i maj, att utvecklas
starkare &n andra tillvaxtmarknader. MSCI Russia Net steg 6,0%
(SEK) i juni, jamfort med 6vriga tillvaxtmarknader (MSCI Emerging
Markets Net) som steg 3,2%. Under forsta halvaret foll dock MSCI
Russia Net 1,4% medan MSCI Emerging Markets Net steg
10,6%. Aven Rubeln stirktes mot kronan under juni och &r
darmed upp 0,7% under forsta halvaret. Oljepriset steg 4,3% i
SEK under juni. Basta delsektor under juni blev energi, som steg
7,6%, samt telekom, som steg 7,2%. Samsta delsektorer inom
MSCI Russia var Bank & Finans (-0,5%) samt kraft (+0,4%).
Smébolagsindex steg 0,8% under juni, men foll 11% under forsta
halvaret. Under forsta halvaret var basindustri den bésta sektorn
och steg 8,1% och Bank & Finans den sémsta (-15,6%).

Oroligheterna och valdsamheterna i 6stra Ukraina har fortsatt

Ibs-Regs Gdr 26,8% Vtb Bank Ojsc 9,4%
Bashneft 19,0% EtGdr Reg S -38% under juni. De pro-ryska separatisterna i ostra Ukraina har fatt
Novatek Oao 16,6% Severstal -0,6% S~2 . T
Bank St Petersh 15.1% #N/A Invalid Security 00% t|||gang pII alltmer ayancerade vapen  som mojliggjorde
Yandex Nv-A 145% Magnit 43% nedskjutning av flera helikoptrar samt ett stérre transportflygplan
::"a:B"’“tg"”“t'“,"“'”;"“’ med 49 doda som konsekvens. Det har t.o.m. funnits uppgifter
em storsta Innehaven i B i . . . . .

! v Direktav- Forandring 1 om ett mindre antal ryska tanks inne i Ukraina, vilket har
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2013E P/E 2014E kastning ménad (SEK) . o . . . o A
Novash Oao 8.4% Ryssiand 141 124 2.2% 16.6% fornekats fran ryska sidan. Det har aven funnits initiativ till
Sberbank 82% Ryssland 51 52 38% 66% forhandlingar ~ och  vapenvila  under  manaden, men
Gazprom 75% Ryssland 28 31 48% 8,0% valdsamheterna har fortsatt. Var tolkning av aktiemarknadens
Lukall Gao 7% Rysstand .3 4 o8% 6% agerande &r att allt fler investerare bedomer att ett storre krig kan
Magnit 4,3% Ryssland 238 216 2,0% 4,3% g g

undvikas dven om den och

forhandlingarna gar langsamt.

diplomatiska  utvecklingen

ska sektorer och index (SEK, aterinvest

Fonden

Tundra Rysslandfond steg 7,4% under juni medan marknaden
matt som MSCI Russia Net steg 6,0% (SEK). Under forsta
halvaret steg Tundra Ryssland 0,1% medan MSCI Russia net
(SEK) foll 1,4%. Samtliga delsektorer gav ett positivt bidrag till
meravkastning mot index under manaden. Mest bidrog
informationsteknologi och bank & finans. Georgiens nast storsta
bank, TBC Bank, som bdérsintroducerades under juni, ar ett nytt
innehav. Lag vardering och goda tillvaxtmaojligheter i en relativt
outvecklad bankmarknad motiverar investeringen. Under juni
salde vi Novatek lokala aktier och kdopte Novatek depabevis i

" Energi Telekom RTSSS?E\H MSCI Russia MS(?[\)/F:\;S\E Basindustri MSSrglaE;J‘Z\a Dagligvaror Kraft Bfma"sh London dé rabaﬁen fO” tl” 1% mot hlStOrlSk rabatt pé drygt 10%
Kala: Bloomberg e = joni 2014 Det &r troligt att 6vriga rabatter pa lokala aktier kommer minska de

narmaste manaderna.
Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)

130 105

. BatY A
t 100 w’_\‘-‘ o~
7
” “\» s"‘/A {Y"\.I*-” -
N\ /u

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)

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

2014-04-29 2014-05-29
MSCI Ryssland Total Return Net

2013-12-30 2014-01-29 2014-02-28
Kalla: Bloomberg ====Tundra Rysslandsfond

2014-03-30
Kalla: —Tundra

MSCI Ryssland Total Return Net

MSCI Russia, oljepriset och LME:s metallindex (U

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning

130

= Kraft 0% Ay 120
= Halsovard 0%

110

= Sallankopsvaror 0%

= Verkstad 2% - L 100
= T5% v
b — > 90
= Telekom 8% AN
o -

= Dagligvaror 8% 1 '(Ak#uqu 20

Basindustri 8%

Kassa och dvrigt 11%

Bank och Finans 21% 2011-07-01 2012:01-01 2012:07-01 20130101 2013.07-01 20140101

Energi37%
Kalla: Bloomberg MSCI Russia Total Return Net

=Oljepris (WT) = LME Mefallprisindex

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) —

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 14&r 12 mén Start
Tundra Vietnam Fund 107,84 0,5% - 7.8%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 195794 -1.2% 6,7%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error)

Startkurs 100,00 Standardawikelse

Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index -
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta -
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio -
Bankkonto SEB 5851-1103805 Risknivéa 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 762823

Bloomberg TUNDVIE SS

Forvaltat kapital 37,2 MSEK

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

Bésta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

Danang Rubber Js 14,5% Masan Group Corp -8,9%
Petrovietnam Gas 139% Pha Lai Thermal -8,5%
Petrovietnam Gen 12,5% Vingroup Jsc -7,4%
Vndirect Securit 119% Vietnam Js Comm -3,5%
Southern Rubber 8,4% Hoa Sen Group -2,8%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Férandring 1
_Bolag Vikt i portfdlj Land P/E 2013E_P/E 2014E kastning manad (SEK)
Vingroup Jsc 84% Vietnam 49 13,2 -74%
Hagl Jsc 8,4% Vietnam 384 14,7 2,0% -1,3%
Masan Group Corp 7.5% Vietnam 49,6 254 - -8,9%
Hoa Phat Grp Jsc 7.2% Vietnam 143 11,0 2,4% 5,0%
Petrovietnam Dri 58% Vietnam 113 115 1,1% -2,6%

MSCI Emerging Markets TR Net

MSCI FM ex GCC Net Index

MSCI Frontier Markets TR Net FTS xTR

Kalla: Bloomberg

=juni 2014

102

100

98

96

2014-05-06
Kalla: Bloomberg

2014-05-16 2014-05-26

= Tundra Vietnam Fund

2014-06-05

94
2014-06-15 20140625

FTSEVietnam Index TR

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

= Telekom 0%
=1T0%
® Halsovard 0%
= Kassa och ovrigt 5%
= Sallankopsvaror 7%
™ Verkstad 7%
= Kraft 7%

Dagligvaror 9%
Energi12%
Basindustri 14%

Bank och Finans 39%

Marknaden

FTSE Vietnam Net (SEK) foll 1,2% i juni jamfért med MSCI
Emerging Markets Net (SEK), som steg 3,2%. Samtal mellan Kina
och Vietnam i frdgan roérande Ostkinesiska sjon gav inga resultat
samtidigt som Kina flyttade ytterligare en rigg in i omtvistade
vatten. Rykten om att Japan skulle ha stoppat sitt
utvecklingsbistand (Totalt USD 1 miljard) p.g.a. mutor i ett fall
med tjansteman inom vietnamesiska jarnvagsbolaget adderade till
den politiska oron i Vietham. Kinas tillkdnnagivande att dra tillbaka
badda sina riggar i augusti och tydlighet om att minskat
utvecklingsbistdnd fran Japan enbart berérde USD 41m
minskade investerarnas nervositet i viss utstrdckning. Det
ekonomiska nyhetsflodet var marginellt negativt under ménaden
pa grund av 1) forsenade privatiseringar av statligt agda
verksamheter, 2) oro i samband med statens nedskrivning av sin
valuta med 1%, 3) lag tillvaxttakt i utlandska direktinvesteringar
(+0,9% Y/Y) och 4) att forsta halvarets handelsoverskott minskade
till USD 1,3 miljarder givet USD 200m handelsunderskott i juni.
Men en positiv tillvaxtsiffra (5,2% BNP-tillvaxt 1H'14 jamfort med
49% i 1H'13), lag inflationssiffra pa 4,98% samt en utbetalning
pd 7% av det USD 1,5 mdr stora stimulanspaket till
fastighetssektorn forbattrade ater borshumoret. Fornyade samtal
kring att oka tillatet utlandskt dgande Gver nuvarande gréns pa
49% genom inférande av aktier utan rostratt (som i Thailand)
innebar att marknaden steg med hogre omsattning under den
senare delen av manaden.

Fonden

Fonden steg med 0,5% jamfort med marknaden som foll 1,2%.
Ett antal av vara aktieval utanfor benchmark inom energi och
bank och finans bidrog positivt samtidigt som en av de storsta
komponenterna i FTSE Vietnam, och en naturlig undervikt, Masan
Group utvecklades svagt. Fonden fortsatter att langsiktigt arbeta
mot en bredare portfolj som i var uppfattning ar mer representativ
for de langsiktiga tillvaxtutsikterna for Vietnam. Pa detta satt ar det
var forhoppning att vi i ett ldngre perspektiv ska kunna forse vara
andelségare  med en vasentligt hogre avkastning é&n
konkurrerande  passiva investeringsalternativ. vars  mojliga
investeringar ar mer begrédnsade. Detta innebér att avvikelser likt
den gangna manaden kan forvantas bli vanligare men ocksa sla at
bdda hallen i det korta perspektivet.

jmf-index (hittills i ar)

Tundra Vietnam Fund vs

/;f 102
100

2014-06-15 2014-06-25
FTSE Vietnam Index TR

2014-05-06 2014-05-16 2014-05-26
Kalla: Bloomberg = Tundra Vietnam Fund

2014-06-05

|
\ 80
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L 40

r 20

0
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e Miljoner USD/dag, genomsnitt rullande 30 dagar

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 QuAsia (klass A, SEK) — juni 2014
Utveckling Varde (SEK) 1 mén |&r 12 man Start
Tundra QuAsia 95,03 1,7% 1,4% 1,2% -5,0%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 2 526,63 2,9% 11,2% 15,7% 9,3%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 8,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 14,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 144%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,86
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -1,67
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 16,7 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

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

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Tpk Holding Co L 233% Labixiaoxin -33,6%
Yageo Corp 21,6% Soufun Holdi-Adr -18,2%
Luk Fook Hldgs | 159% Biostime Interna -17,7%
Huadian Power-H 14.8% Hydoo Internatio -17,0%
China Power Inte 11,7% Xinyi Glass Hold -14,0%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stodrsta innehaven Direktav- Férandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E  P/E2014E  kastning ménad (SEK)
Tpk Holding Co L 1,6% Taiwan 125 - 1,7% 233%
Hermes Microvisi 1,6% Taiwan 40,5 - 1,4% 0,6%
Coal India Ltd 15% Indien 14,4 155 8,5% 2,5%
Cheung Kong 14% Hong Kong 115 9.2 2,4% -0,7%
Luk Fook Hldgs | 14% Hong Kong 11,2 84 5,3% 159%

utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning

Asiatiska markna

Thailand  Taiwan  Indien Singapore  IndOAeSien

Kina  Filippinerna Sydkorea Malaysia Hong Kong ~ Kina (A-
altier)

=juni 2014

Kalla: Bloomberg

Tundra QuAsia vs jmf-index (sedan start)

115

110

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

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

2014-01-07 2014-03-07 2014-05-07
MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

Tundra QuAsia: Sektorfordelning

" Halsovard 1%

= Kraft 3%

= Energid%
 Kassa och ovrigt 5%
® Basindustri 5%

= Verkstad 6%

" Telekom 6%

Dagligvaror 7%
1T20%
Bank och Finans 21%

Séllankopsvaror 22%

Tundra QuAsia vs jmf-index (hittills i ar)

Marknaden

De asiatiska borserna steg med 2,9% i juni raknat i SEK. Samtliga
enskilda lander undantaget Indonesien (-0,5%) slutade pa plus.
Bast utvecklades Thailand, som steg 7,4%. Den styrande
thaildndska militarjuntan har tagit sig an de infrastrukturprojekt
som forra regeringen misslyckades med att genomféra. Under juni
lyfte juntan dessutom landets utegangsférbud. Samtal mellan
juntan, det avsatta regeringspartiet och oppositionspartiet har
inletts. | Indonesien aktualiserades farhdgorna om landets
sarbarhet vid ett kapitalutflode da underskottet i landets
handelsbalans i april vara det stérsta nagonsin. Nyhetsflodet fran
Kina har huvudsakligen varit positivc da inkopschefsindex
noterades pa hogre nivaer och landets centralbank, PBOC,
reducerade reservkraven for ett antal banker i hopp om att tka
utlaningsvolymen.

Fonden

Tundra QuAsia steg 1,7% under juni (1,2%-enheter sémre &n vad
dess jamforelseindex). Riskaptiteten i Asien tkade under 2014:s
forsta halva och cykliska historiskt lagt varderade delar av
regionen tedde sig nu mer attraktiva an under 2013. Fondens
overvikt mot value under delar av varen kan forstés i ljuset av
detta. Aven under juni manads forsta halva préaglades fondens
exponering av value i form av bolag med ldga P/E och hog
direktavkastning. Under manadens andra halva avyttrade dock
fonden sin 6vervikt mot bolag med lagt P/E for att finansiera en ny
overvikt mot bolag med hog lonsamhet — efter att value utvecklats
val ter sig stilens vardering for tillfallet inte som den mest attraktivt
prissatta i regionen samtidigt som den medellanga trenden for
mer defensiva bolag inte helt underminerats. Overvikten mot value
under junis forsta halva var lyckosam da fonden under
inledningsvis  utvecklades battre &n sitt  jamforelseindex.
Omviktningen mot en mer defensiv karaktar i mitten av manaden
visade sig ocksa vara riktig da value sedan dess utvecklats samre.
Att fonden utvecklats sémre an sitt jamférelseindex forklaras dels
av a) ett enskilt innehav (den kinesiska livsmedelsproducenten
Labixiaoxin) som foll 33,6% (SEK) efter att mediareportage om
halsofarliga ingredienser i bolagets produkter, och b) dels av ett
mindre lyckosamt aktieval inom respektive stil. Vad galler
aktievalet inom respektive stil bidrog primart den kinesiska delen
av  portfélien  negativt, inte  minst fondens  kinesiska
fastighetsbolag.

105

DAL 5% \“Vw .

90
2014-06-28

2014-02-28 2014-03-30 2014-04-29 2014-05-29

MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

2013-12-30 2014-01-29

Kalla: Bloomberg e===Tundra QuAsia

Tundra QuAsia: Landfordelning

B Indonesien 2%
u Sydkorea 3%
= Macau4d%
= Malaysia 5%
= Indien 5%
" Kassa och ovrigt 5%
Singapore 6%
# Thailand 6%

Taiwan 15%
Hong Kong 20%
Kina 29%

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 (%)

juni 3 manader Hittills i &r 12 manader

Tillvaxtmarknader

B1
6
273

Kina (A-aktier) 17 46 -4.2

Malaysia 13 70 76 48

02 47 71
59 237
14,0 212
63 03
B2
-11

09 n2
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ppendix Il — Utveckling ravaror

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

Livsmedel
Kakao
Palmolja

Soja

Kol (cooking coal, Kina) -12,5

Kol (steam coal, Kina) -14,4 -11,7

Olja (Arabian Light)

)

j 5]

il

.8
9
7,
)

0
9
Olja (WTI 9
9 5]
2

Palladium 279

6

0,7 34 54
-2, 27 )
23 41 16
26 37 6,1
26 56 35
15 45 58
07 85 186
57 64

Silver 11,1

11



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2014-06-30 2014-03-31 2013-12-30 2013-06-28 juni 3 ménader Hittills i &r 12 mé&nader
Argentina (peso) 0,8247 0,8104 0,9882 12519 -0,1 18 -5 -34,1
Bosnien Hercegovina (mark) 4,6949 45683 4554 4,4878 10 28 32 46
Bulgarien (lev) 4,6945 45670 45462 4,4857 10 28 33 47
Colombia (peso) 0,0036 0,0033 0,0033 0,0035 16 8,6 6,9 19

Euro 9,578 8,9202 88575 8,7159 04 2,7 34
Férenade Arabem. (dirham) 18261 17658 17542 18360 05 34 41
Marocko (dirham) 08170 0,7941 0,7901 0,7880 038 2,9 34 37

Thailand (bhat) 0,2068 0,2000 0,1963 0,2172 18 34 54 -48

Turkiet (lira) 3,652 3,0363 3,0377 3,4974 -05 42 4.2 -95

Ungern (forint) 0,0297 0,0291 0,0300 0,0297

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 -03 23 30 -11
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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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