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Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — juli 2014

Gransmarknaderna fortsatte stiga under juli (MSCI Frontier Markets
XGCC +4,4% i SEK). Aven tillvaxtmarknaderna steg — nu upp sex
méanader i foljd (MSCI Emerging Markets Net +4,8%). Marknaderna
|at sig inte storas av 6kad geopolitisk oro efter nedskjutningen av
Malaysia Airlines-planet 6ver Ukraina och den eskalerande konflikten
mellan Israel och Palestina. Istéllet kan noteras att bland vinnarna
hittills under aret aterfinns lander med forbéattrade politiska utsikter pa
det nationella planet (Indien, Indonesien, Turkiet). Saval grans- som
tillvaxtmarknaderna steg mer én utvecklade marknader (MSCI World
Net +1,2%). Hittills i ar har gransmarknaderna stigit 19,2%,
tillvaxtmarknaderna 15,9% och utvecklade marknader 12,2%. Liksom
tidigare under varen har nedtrappningen av amerikanska
centralbankens obligationskop, QE, kommit i skymundan. Den
amerikanska 10-ariga obligationsrantan fortsatte handlas i det
etablerade spannet.

Kina aterfanns bland vinnarna under juli efter en kombination av
battre &n véantad inkdpschefsindex, BNP-tillvaxt under Q2
motsvarande 7,5% i arstakt, vilket ar forsta gdngen pa tre kvartal som
tillvaxten faktiskt forbattras, och introducerandet av ytterligare
ekonomiska stimulansatgarder. Denna gang tog sig atgarderna uttryck
i form av lattnader for fastighetskop i vissa stader samt en tkad pott
for utlaning hos statliga China Development Bank. Metallpriser steg
darfor foga forvanande under manaden. Kinesiska aktier noterade i
Hong Kong steg med 11,1% under gangna manaden. Asien blev
darmed ocksé béast av de tre tillvaxtmarknadsregionerna.

Ryssland tillhérde forlorarna under juli med en nedgang pa -6,2% i
sparen av tkade sanktioner mot landet. Bland ovriga vinnare och
forlorare under juli ska ndmnas Indonesien (+11,2%), Turkiet
(+6,9%) och Brasilien (+4,7%). Lads mer om Indonesien i
marknadskommentaren fér Tundra QuAsia.

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning

Utover den ryska marknaden aterfinns flera  6st-  och
centraleuropeiska lander pa forlorarsidan. Bland gransmarknaderna
utmarkte sig bl.a. Sri Lanka (+9,4%) och Argentina (+9,3%).

Den generella uppgangen pa grans- och tillvaxtmarknader till trots,
var sentimentet blandat — medan smabolag utvecklades samre an
storre bolag pa tillvaxtmarknaderna och volatiliteten steg (utmarkande
for en baissemarknad) var value den bésta investeringsstilen
(utmérkande for en haussemarknad). Tundras fonder noterade i SEK
gynnades av en svagare krona relativt flertalet tillvéxt- och
gransmarknadsvalutor. | flera fall var kronférsvagningen avsevard —
mot indonesiska rupian deprecierade kronan 5,4%, mot thaildndska
bhaten 3,6%, mot nigerianska nairan 3,5% och mot filippinska
peson 3,3%.

Efter senaste halvarets uppgang pé tillvaxtmarknaderna kan vi
konstatera att tillgdngsslaget fortfarande handlas med 25% rabatt
mot utvecklade marknader pa saval P/B (1,6x mot 2,2x) som P/E
(11,9x mot 16,0x pa forvantade framtida vinster).

Kalla: Bloomberg ujuli 2014

Gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

Kalla: Bloomberg = juli 2014
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Manadsbrev Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK) —

uli 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 145,69 42% 25,4% 31,3% 45,7%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5296,07 44% 19.2% 262% 314%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 72%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 12,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 12,2%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,81
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,50
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 730,2 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i juli

Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i juli

Avkastning (SEK)

Marknaden

MSCI FMxGCC index net (SEK) steg under manaden med 4,4%,
jamfort med MSCI EM net (SEK) som steg 4,8%. En av manadens
basta marknader blev Argentina (+9%), trots rubrikerna i
vasterlandsk  media. | Argentina handlade utvecklingen
uteslutande om férhoppningar kring en éverenskommelse med
kreditgivare.  Nar ingen overenskommelse natts per officiell
deadline 30 juli beslutade S&P att nedgradera delar av landets
obligationsstock till "pa obestand” efter bdrsens stangning.
Aktiemarknaden foll drygt 7% den 31:e juli. Sista ordet behdver
dock inte vara sagt givet de sammantagna konsekvenserna i de
fall Argentina tillmotesgar motparternas villkor. | ett worst-case
scenario  (Grekland) bor spridningseffekterna  bli  mycket
begransade. Situationen ar mycket speciell och landet ar en udda
fagel inom frontier-familjen med en grad av ekonomisk utveckling
som &r en god bit Gver snittet av tillvaxtmarknader och fjarran fran

Lion Brewery Cey 47 6% K-Electric Ltd -11,6%

Ceylon Cold Stor 322% Fan Milk Ltd -10,6% de mer traditionella frontierlanderna.

7-Up Botting 22,3% Square Pharmaceu -7,4%

Vingroup Jsc 19.8% Natl Foods -59%

Banco Macro Sa-B 15,7% Unilever Nigeria -5,4% Fonden

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem st6rsta innehaven Direklav- Forandring 1 Fonden steg under manaden med 4,2% vilket var marginellt
Bolag Vikt i portfsj Land P/E2013E P/E2014E kasining ménad (SEK) samre an jamforelseindex som steg 4,4%. Trots ett kraftigt fall
Fon Holdings Plc 45% Nigeria 6.2 59 76% 3.7% under manadens sista dag kostade var undervikt i Argentina (3%
Zenith Bank Plc 4,3% Nigeria 8,7 78 7,0% 3,9% 127 o f | . d d | d ° d B kt | .
John Keells Hidg 43% Sri Lanka 195 196 15% 11,1% V§ °© 'Jam_ore S{e'n "ex) ?n erun erlmana €n. bra aktieva '
Lucky Cement 3,0% Pakistan - - 20% 0,1% Vietnam och &vervikt for Sri Lanka gav tillbaka en del. Bolaget vi
Oil & Gas Develo 27% Pakistan - - 34% 77% pekade ut i majs manadsbrev, pakistanska Nishat Mills,

levererade ett bra bidrag med en uppgang pd 10% under
méanaden. Samsta bidrag under manaden gav pakistanska
Karachi Electric (KEL) som foll 11% efter rykten om en transaktion
under marknadskurs. Under ménaden saldes innehavet i
detaljhandelskedjan Mr Price Group efter uppgang pa 35% sedan
januari och ersattes med Kumba Iron Ore. Bada transaktionerna
var pa under 2% av portfoliformogenheten. Traditionell cyklisk
verksamhet som jarnmalm ar nagot vi sallan soker oss till. |
Kumbas fall anser vi att ett undantag kan vara pa sin plats.
Nuvarande direktavkastning pa 10% for en varldsledande
producent med expansionsplaner for hela Afrika i en situation dar
vi anar iaf en tillfallig stabilisering i jarnmalmspriserna ger en rimlig
mojlighet att addera alfa.

d utdelning

arknader (SEK, aterinvest

10%

9%

8%

7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

Sri Lanka Vietnan® juli 2014 Pakistan MSCI FM ex GCC Net Nigeria
Kalla: Bloomberg Index

Argentina

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

Tundra Frontier Opportunities: Landfordelning

= Ghana 0%
= Kambodja 1%
. T1% = Georgien 2%
" Storbritannien 2%
= Kraft 2% = Nederlanderna 2%
= Sverige 2%

W Halsovdrd 2%
® Argentina 3%
B Verkstad 4%
= Bangladesh 3%
[
Telekom 5% ® Caymanoarna 3%

™ Sallankdpsvaror 5% * Sydafrika 3%

= Kassa och ovrigt 8% “ Kazakhstan 4%

Energi 10% Sri Lanka 5%
Basindustri 11% Vietnam 5%
Dagligvaror 18% WemspcRFroviigt 8%
Nigeria 19%

Bank och Finans 34%
Pakistan 31%

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

Fund (klass A, SEK) —juli 2014

Utveckling Vérde (SEK) 1 man 14r 12 méan Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 10091 34% 77% 9.3% 09%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 14 774,11 3,3% 132% 19,3% 13,1%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 29%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 142%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 14,8%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,95
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -3,05
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 35,9 MSEK

* beraknade pa
historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i juli
Avkastning (SEK)

under 24 mé&nader rullande. For fonder med kortare

Sémsta aktierna i juli
Avkastning (SEK)

7-Up Botting 22,3% Zambeef Products -129%
Letshego Holding 13,3% Ghana Commercial -11,4%
Transnational Co 13,0% Unilever Ghana 9,7%
Wapic Insurance 128% Cal Bank -6,2%
Econet Wireless 12,8% Standard Charter -5,7%
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 8,5% Nigeria 9.8 9,0 59% 72%
Zenith Bank Plc 8,1% Nigeria 8,7 7.8 7,0% 3,9%
Nigerian Brewer 71% Nigeria 339 283 2,5% 8,7%
Fbn Holdings Plc 6,8% Nigeria 6,2 59 7,6% -3,7%
East African Bre 6,5% Kenya 320 30,0 1,8% 6,1%

s utveckli

ng (SEK, aterinvest

Tanzania Zambia Namibia Uganda Nigeria Kenya Zimbabwe Malawi Botwana Maurius Rwanda BRVM la
2%
-4%
-6%
-8%
)%

Kalla: Bloomberg

=juli 2014

jmf-index (sedan start)

Marknaden
S&P Africa Frontier Total Return Index steg 3,3% i juli, jamfort
med utvecklade marknader (MSCI World Net +1,2%),

tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net +4,8%) och
gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC Net +4,4%).
Nigeria steg 4,1% och &ar nu +12,6% sedan arsskiftet. Kenya gick
upp 4,1% under manaden och ar +23,6% hittills i ar. Sdmsta
bors under i juli var Ghana med -9,9%. (alla férandringar i SEK)

Nigerias BNP vaxte med 6,2% | Q1 2014, hogre an 4,6%
motsvarande kvartal 2013. Helarsprognosen for 2014 ligger pa
6,75%. Inflationen i juni 6kade med 0,2%-enheter till 8,2%. Det
var fijarde méanaden i rad som inflationen steg, men den ligger
fortfarande inom centralbankens malintervall om  6-9%.
Oljeproduktionen i juni steg till 2,15m fat/dag, den hogsta
produktionen sedan september forra aret. Det &r dock fortfarande
under statsbudgetens méal om 2,4m fat/dag.

Kenyas BNP vaxte med 4,1%, jamfort med 5,1% forsta kvartalet
2013. Centralbankens prognos for heldret ligger pd 5,8%. Aven i
Kenya Okade inflationen, +0,1% till 7,4% i juni. Den forsta juli
hojdes eltarifferna med 18% per kWh for saval privatpersoner som
industrin. Detta kommer att ge ett fortsatt tryck uppat pa
inflationen. Cementkonsumtionen vaxte med 25% for arets forsta
fem manader till 2m ton. Vérdet av transaktioner genomforda via
mobilen 6kade med 30% Q1 2014 till USD 6,2 mdr. Tillvaxten
drevs av antalet anvdndare som oOkade 17%, medan antalet
transaktioner tkade med 9% och genomsnittliga vardet 6kade
med 9%.

Fonden

| juli steg fonden 3,4%, marginellt battre an jamforelseindex som
steg 3,3%. Relativt index tjanade fonden mest pa innehaven i
mobiloperatéren Econet (Zimbabwe), East African Breweries
(Kenya) och 7-UP Bottling (Nigeria). Samst relativt index gick
Unilever som backade efter en svag rapport. Bland de bolag som
rapporterat har konsumentbolagen generellt varit sémre an
forvantat och bankerna i linje med forvantningarna. Inga storre
portfoljfforandringar har genomforts under manaden.

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

2013-05-20 2013-08-20 2013-11-20 2014-02-20 2014-05-20
2013-12-30 2014-01-30 2014-02-28 2014-03-31 2014-04-30 2014-05-31 2014-06-30 2014-07-31
== Tundra Nigeria and Sub-Sahara S&P Africa Frontier Total Return Index
Kalla: Bloomberg === Tundra Nigeria and Sub-Sahara S&P Africa Frontier Total Return Index
Kalla: Bloomberg
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landfordelning
B Kraft 0%
= Hilsovard 0% ® Namibia 0%
= |T0% ™ Zambia 0%
" Sillankopsvaror 1% ® Ghana 1%
= Basindustri 2% ¥ Togo2%
= Sydafrika 2%
" Energi2% = Zimbabwe 2%
™ Kassa och 6vrigt 3% " Kassa och ovrigt 2%
Mauritius 7%
Verkstad 4%
Botswana 4%
Telekom 7%
Kenya 18%
Dagligvaror 28%
Nigeria 60%

Bank och Finans 53%

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) —juli 2014

Marknaden

Utveckling Virde (SEK) 1 mén |&r 12 mén Start
Tundra Pakistanfond 228,33 3,2% 36,1% 41,0% 128,3% 2 A E
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 5673,79 41% 257% 27,7% 92,5% Under dez ay__kons_ade manaden (tom 28 JU|I) Steg MSCI Paok Net
(SEK) 4,1% jamfort med MSCI EM Net (SEK) som steg 4,8% (till
Fondfakta Risk och kostnader* 31 juli). Under Ramadan sjonk som véntat den genomsnittliga
Startdatum 2011-10-14 Aktivrisk (Tracking error) 11.6% dagliga omsattningen till USD 61 miljoner (-37% M/M). Fortsatt
Startkurs 100,00 Standardawikelse 199% . o . L
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 19.1% starkt utlandskt kopintresse (USD 69m, strax under junisiffrorna)
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 086 stottade marknaden. Utlandskt kopintresse sags framst inom
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 1,36 . . : PR
Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info) energl Samt bank OCh flln.ans' LOkala Inve§terare ant,Og e[] fOrSlktlg
ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgiftar 25% installining och forblev séljare efter att Pakistans tredje storsta parti
;PMHL TUNJSESZE (PTI) tillkdnnagavit en protestmarsch mot huvudstaden (prel 14
Foralat rapit 5421 MSE aug). Positivt nyhetsflsde inom makro motverkade den tilltagande
politiska oron, bl.a. 1) lagre an forvantad inflation for juni och
*Ri beraknade pa under 24 ménader rullande. Fér fonder med kortare

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

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Efu Life Assuran 20,4% K-Electric Ltd -11,6%
United Bank Ltd 179% Aisha Steel Mill -8,1%
Askari Bank Ltd 16,4% Allied Bank Ltd -7,9%
Shezan Intl 15,0% Natl Foods -59%
Pioneer Cement 139% Meezan Bank Ltd 2,7%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E _ P/E 2014E kastning manad (SEK)
Mcb Bank Ltd 6,8% Pakistan 155 13,7 4,2% 34%
Natl Bk Pakistan 59% Pakistan 115 9,7 33% 0,5%
Pakistan Petrole 59% Pakistan 10,2 9,0 4,4% 57%
Pak Oilfields 51% Pakistan 114 10,1 7.8% 47%
Nishat Mills Ltd 4,6% Pakistan - - 35% 93%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinveste

10%

8%

6%

-

N .

o ||

B

MSCI Pakistan Telekom MSCI Pakistan Energi  MSCI Pakistan Bankoch  MSCI Pakistan Basindustri  MS raft
2% §
4%
6%
-8%
-10%
-12%
Kalla: Bloomberg

®juli 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 4%

= Dagligvaror 10%

Sallankdpsvaror 10%
Energi 16%

Basindustri 22%
Bank och Finans 29%

oféréandrad styrrénta, 2) Fortsatt stabil valutareserv (USD 14 mdr)
efter IMF:s godkannande av USD 556m utbetalning inom ramen
for avtalet, 3) rekordhéga remitteringar (USD 15,8 mdr) samt 4)
Okad textilexport till EU. Den positiva makroutvecklingen anvandes
som motivering till Moodys uppgradering av Pakistans rating for
obligationer i utlandsk valuta samt utsikterna for ratingen for de
storsta  bankerna fran 'negativ" till “stabil". Marknaden
valkomnade Moody's besked med ett rally i den finansiella
sektorn. Efter att Ramadan nu ar &ver bor den dagliga
omséattningen  aterga  till  normala  nivder infor  viktiga
bolagsrapporter som kommer under augusti. Fram till mitten av
augusti kommer dock politiska nyheter styra marknaden. Forutsatt
att inte marschen den 14 augusti urartar (Betydande vald eller,
worst-case, vasentlig militar intervention) ar det sannolikt att lokala
aktorer darefter atergar till att fokusera pa forbattrade ekonomiska
utsikter och stigande vinster.

Fonden

Fonden steg 3,2% jamfort med marknaden som steg 4,1% under
méanaden. Undervikter i tvd av de mest indextunga namnen,
OGDC och United Bank, kostade totalt 1,2% under manaden. Tre
av vara off-benchmark-bets: Karachi Electric, Meezan Bank och
Allied Bank bidrog tillsammans med ytterligare 1 procentenhet i
negativt relativbidrag. Bland de positiva bidragen utmérkte sig
Thal, Nishat Mills samt undervikten i Fauji Fertilizer vilka
tillsammans dampade tappet under manaden. Inga storre
portfoljfférandringar skedde under en allmant mycket lugn manad.

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

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

Utveckling Varde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 92,61 -6,4% -6,3% 2,8% -7,4%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 387264 -6,2% -7.6% -04% 03%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 6,5%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 17,3%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 17,2%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,93
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio -0,05
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 11,1 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Béasta aktierna i juli
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i juli
Avkastning (SEK)

Severstal 20,7% Novatek Oao -14,6%
Halyk Savings Bk 10,7% Sberbank -145%
Rostelecom 34% Bank St Petersb -13,4%
Norilsk Nickel 3,2% Sistema Jsfc -11,1%
Phosagro Oao-Cls 2,7% Gazprom -8,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E2013E_P/E 2014E kastning manad (SEK)
Lukoil Oao 9,1% Ryssland 4.1 4,1 6,0% -0,6%
Sberbank 8,6% Ryssland 44 46 4,4% -14,5%
Surgutneftegas 6,1% Ryssland 35 38 2,4% -5,5%
Magnit 59% Ryssland 24,6 20,0 1,8% 1,4%
Mobile Telesyst 53% Ryssland 79 80 44% -4,7%

ska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)

Dagligvaror  Basindustri

Kalla: Bloomberg

juli 2014

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

= Kraft 0%

= Halsovard 0%

= Sallankopsvaror 0%
W Verkstad 0%

" T2%
= Basindustri 10%

= Kassa och bvrigt 10%

Dagligvaror 11%
BankSHARaAS Tose

Energi35%

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)

Marknaden

Den ryska marknaden utvecklades svagare an andra
tillvaxtmarknader under juli. MSCI Russia Net, foll 6,2% (SEK),
jamfort med ovriga tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets
Net) som steg 4,8%. Under 2014 fram till sista juli har MSCI
Russia Net fallit 7,6% medan MSCI Emerging Markets Net stigit
15,9% (SEK). Rabatten pa den ryska marknaden matt i P/e ar
59% jamfort med ovriga tillvaxtmarknaders genomsnitt, vilket ar
den hogsta nivan sedan slutet av 2008.

Basta delsektor under juli var Detaljhandel, som steg 2,8%, samt
Basindustri, som foll 0,9%. Samsta delsektorer inom MSCI Russia
var Bank&Finans som foll 13,3% samt Kraft foll 9,7%.
Smaébolagsindex foll 9,5% under juli.

Den krigsliknande situationen i Ukraina och nedskjutningen av
Malaysian Airlines plan dominerade nyhetsflédet under manaden.
Ukrainska armen har flyttat fram sina positioner under manaden,
men har inte natt nagot militart avgérande. USA och EU har
utvidgat sina sanktioner stegvis mot ryska individer och foretag
under manaden. Exempelvis kan de fem ryska storsta bankerna
fran och med 1 augusti inte genomféra nyemissioner eller
langfristig upplaning i USA eller EU.

Under juli drabbades ryska marknaden dven av en negativ
bolagshandelse. Rysk dklagare och sékerhetstjianst har cppnat en
utredning kring en tidigare agare i oljebolaget Bashneft. Bashneft
ar majoritetsagt av det ryska investmentbolaget Sistema och ar ett
av Rysslands mest valskotta oljebolag. Bolaget har sedan en
langre tid planerat en borsintroduktion i London i september.
P.g.a. tredningarna kring det eventuella tidigare brottet har
Sistemas aktier i Bashneft blivit "frysta”. Detta har tvingat Sistema
att flytta fram bdrsintroduktionen, vilket i sin tur innebar att
Bashneft foll 18% under manaden. Sistema eller Bashneft ar
dock inte misstankta for nagra brott.

Fonden

Tundra Ryssland foll 6,4% under juli medan marknaden matt
som MSCI Russia Net foll 6,2% (SEK).

Energi gav ett positivt bidrag pa ungefar 1% under juli jamfort
med index medan Detaljhandel och Informationsteknologi gav ett
negativt bidrag pa ungefar 0,5% var.

Innehavet i Bashneft sdldes p.g.a. osdkerheten enligt ovan.
Sistema drabbades ocksa av den forsenade borsintroduktionen.
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Kéilla: Bloomberg  =====Tundra Rysslandsfond MSCI Ryssland Total Return Net

MSCI Russia, oljepriset och LME:s metallindex (USD)

2011-08-01 2012-02-01 2012-08-01 2013-02-01 2013-08-01 2014-02-01

Kélla: Bloomberg === Oljepris (WTI) === LME Metallprisindex MSCI Russia Total Return Net

Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Manadsbrev Tundra Viet Fund (klass A, SEK) —

Utveckling Varde (SEK) 1 mén 1&r 12 man Start Marknaden
A —— pow  dex . ww FTSEVetnam Net (SEH stcg 7 3% under il jamior med 10
Fondfakta Risk och kostnader* positiva nyheter dar Moody'’s uppgradering och Kinas avldgsnande
:Zgiz‘r:m 2014@2‘8@ gg'rjd”;r';gv’ffe"l;g error) : av riggen i Ostkinesiska havet var de viktigaste. Den
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmfindex B genomsnittliga dagsomsattningen steg 29% M/M till USD 71m.
Fonaltare Tundra Fonder AB Beta - Marknaden reagerade positivt pa att Kina tagit bort sin oljerigg i de
s TSGRS00 g OMbSade afinen, en ménad fiigare an  planerat
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgiftar 25% Kreditvérderingsinstitutet ~ Moodys  uppgraderade  Vietnams
EIF:(V)'r:Ler TUN;SIZEggg statsobligationsrating fran B2 till B1 mot bakgrund av: 1)
Foralat rapit 79.9 MSEK Makroekonomisk stabilitet, 2) Starkt handels6verskott och en
rekordhog valutareserv om USD 35.9 mdr. Battre an vantade
*P g fondens korta historik presenteras inte iskmétt. foretagsresultat och forvantningar om regeringsbeslut att utoka
listan 6ver godtagbara aktorer att utnyttia det USD 1,5 mdr stora
Basta aktierna i juli Samsta aktierna i juli stimulanspaketet for byggande av billiga bostader lyfte
T Avkasf”‘”glfg;j —_ AVkaS‘”ingrggf/j byggsektorn. Er} lagre inflatiqnssiffral(4,9%} os:h en dubb_l_ering av
Ho Chi Minh City 19.4% Petrovieinam Fer 5% registrerade utléndska direktinvesteringar i juli efter godkdnnande
Petrovietnam Dri 193% Dat Xanh Real Es 12% av Samsungs USD 1 mdr investering adderade till sentimentet.
EZSDLV““‘JT”;’;”S;' ggj im”r:z:s Securty 82; Minskad politisk oro och 6kande industriell aktvitet lett av
Kalla: Bloomberg. Tundra Fonder ' ' direktinvesteringar fortsatter att ge stod till den fortsatta
Fem storsta innehaven Direkiav- Forandring 1 utvecklingen.
_Bolag Vikt i portfdlj Land P/E 2013E_P/E 2014E kastning manad (SEK)
Hagl Jsc 8.8% Vietnam 40,3 159 2,0% 88%
Vingroup Jsc 82% Vietnam 57 15,9 2.8% 19,8% Fonden
xs:a;‘hj{g‘:ﬁ o Z:;‘Z: Ve ‘1‘?; fgé 2% 1&:93’3: Fonden steg 6,0% under manaden, jamfort med marknaden som
Petrovietnam Gas 48% Vietham 176 164 59% 45% steg 7,3%. Med lagre lokal medverkan fick utlandska fléden styra

marknaden. Fonden lyckades inte riktigt félja med en manad nar
fokus var narmast uteslutande pa de mest indextunga aktierna.
Vingroup, Hoa Phat Group som Petrovietnam Drilling som alla
utgér mer an 10% av jamforelseindex steg omkring 20% vardera
under manaden medan vi fick konstatera rekyler i flera av vara
off-benchmark-positioner i mid-cap segmentet. Vi adderade under
méanaden tva nya aktier utanfér benchmark, bl.a. Hatien 1
Cement som ar Vietnams stérsta cementbolag med mycket stark
stallning i sodra Vietnam. Cementsektorn har haft ett antal tuffa ar
men givet en mer normal byggmarknad de kommande aren ter
sig varderingen av bolaget langsiktigt mycket attraktiv.

FTSE Vietnam Index TR MSCI Emerging Markets TR Net ™ jul801 firontier Markets TR Net MSCI FM ex GCC Net Index
Kalla: Bloomberg

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (hittills i ar)

90
Kalla: %0 2014-05-06 2014-05-20 2014-06-03 2014-06-17 2014-07-01 2014-07-15 2014-07-29
105-06 2014-05-16 2014-05-26 2014-06-05 2014-06-15 2014-06-25 2014-07-05 2014-07-15 2014-07-25 Kalla: Bloomberg == Tundra Vietnam Fund FTSEVietnam Index TR

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning
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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

Asia (klass A, SEK) —

uli 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 mén |&r 12 man Start
Tundra QuAsia 102,14 75% 9,0% 12,0% 2,1%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 269548 6,7% 18,6% 24,1% 16,6%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 10,6%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 14,6%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 147%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,73
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -1,02
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 18,4 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

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

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Sunac China Hold 50,1% Allahabad Bank -14,8%
Greentown China 42,9% Hexaware Technol -7,6%
Shimao Property 374% Bank Of India -7,4%
China Overseas G 35,1% Elan Microelect -7,0%
Kwg Property 33,1% Nmdc Ltd -5,2%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stodrsta innehaven Direktav- Férandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E  P/E2014E  kastning ménad (SEK)
Sunac China Hold 1,7% Kina 5,1 38 38% 50,1%
Cheung Kong 15% Hong Kong 12,6 10,1 2,5% 13,0%
China Res Land 14% Hong Kong 11,7 9,1 2,4% 32,3%
China Overseas G 14% Hong Kong 55 51 1,8% 35,1%
Kwg Property 14% Kina 57 4,7 6,3% 33,1%

(SEK, aterinvesterad utdelning

Asiatiska markna utveckling

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Kina (A~ Indonesien  Kina Thailand  Indien  Filippinerna  Malaysia  Taiwan

aktier)
Kalla: Bloomberg

Tundra QuAsia vs jmf-index (sedan start)
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MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

2013-05-07 2013-07-07 2014-07-07

Kalla: Bloomberg

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

2014-01-07  2014-03-07

Tundra QuAsia: Sektorfordelning

= Dagligvaror 0%

rbiakese%

B Kraft 1%
= Sallankspsvaror 6%
" Bnevgiltad 7%

Basindustri 7%

Kassa och ovrigt 9%

IT13%
Bank och Finans 53%

Marknaden

Den asiatiska marknaden steg under juli for sjatte manaden i rad
(MSCI AC Asia ex Japan Net +6,7% i SEK). Indonesien och Kina
blev basta marknader i regionen (+11,2% respektive +12,1%). |
Indonesien holls presidentval under manaden. Marknadens
favoritkandidat, Joko Widodo, gick segrande ur valet efter att de
ca 150 miljoner rosterna raknats. Widodo anses vara reformvanlig
och motstdndare mot den korruption landet emellanat brottas
med. Hans kandidatur fick den indonesiska marknaden att stiga
kraftigt under varen och resulterade i att landet blev béasta
tillvaxtmarknaden hittills under aret med en uppgang pa 41,3%.
Kinesiska aktier i Hong Kong steg 11,1% drivet av tecken pa att
tillvaxten i den kinesiska ekonomin haller pa att accelerera
kombinerat med nyheten om att centralregeringen nu lanserar
ytterligare stimulansatgérder.

Fonden

Tundra QuAsia steg 7,5% under juli. Som jamforelse steg MSCI
AC Asia ex Japan Net med 6,7% under samma period. Under
inledningen av juli var fonden o6verviktad i bolag med hog
direktavkastning och hog lonsamhet. Under manadens andra
halva ersattes Overvikten i bolag med hog lénsamhet mot bolag
med lag P/E-vardering. Value som stil stods nu av saval attraktiva
varderingar i forhallande till sin egen historik som en ihallande
trend av oOveravkastning relativt andra stilar. Stilvalen fungerade
generellt mycket bra under perioden, i synnerhet under
méanadens andra halva, da fondens inriktning mot value visade sig
vara ratt. Merparten av overvikten i value tog sig uttryck i en
overvikt mot Hong Kong/Kina, inte minst kinesiska fastighetsbolag.
| takt med att nyheten om nya stimulansatgarder diskonterades
blev denna delsektor regionens vinnare. Aktievalet inom
respektive stil under méanadens forsta halva fungerade dock
mindre tillfredsstéllande. Fondens exponering mot casinobolagen i
Macau visade sig exempelvis vara fel.

Tundra QuAsia vs jmf-index (hittills i ar)

120

115

110

i ;‘_ W\ Zg; J :95

2014-05-29
MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

2013-12-30 2014-01-29 2014-06-28

Kalla: Bloomberg

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

=====Tundra QuAsia

Tundra QuAsia: Landfordelning

® |ndonesien 1%

= Thailand 3%

® Indien 7%

# Kassa och bvrigt 9%

= Singapore 12%

Taiwan 13%

Hong Kong 22%

Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Appendix | — Utveckling aktiemarknader

Avkastning i SEK (%)

3 ménader Hittills i &r 12 méanader

Tillvaxtmarknader

205 225

210 93

217 325 388

Kina (A-aktier) 21 65 74 14
B7 91 21

B3] 25 26
n7 82 256

96 246

56

Qatar 56 32 308 349

Serbien 14 36 75 254
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ppendix Il — Utveckling ravaror

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

Livsmedel
Kakao 24 8,2 18,7 40,1
Palmolja

Soja

A
ini 5,1 104 0,2
14 71 34
36 74 9 0,2
28 6,4 47

Palladium

Silver -

-5,7

-1,1 |

i)

81, 4.
Aluminium 9,1 1

-35

22, 2

39
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2014-07-31 2014-04-30 2013-12-30 2013-07-31 juli 3 ménader Hittills i &r 12 ménader
Argentina (peso) 0,8398 08165 0,9882 11967 18 29 50 298
Bosnien Hercegovina (mark) 4,7208 4,6323 4554 44781 06 19 3,7 54
Bulgarien (lev) 47192 4636 45462 44720 05 19 38 55
Colombia (peso) 0,0037 0,0034 0,0033 0,0035 29 89 99 57

Euro 9,2318 9,071 88575 8,6811 08 24 4.2 63

Forenade Arabem. (dirham) 18775 17786 17542 17938 28 56 70 a7

Indien (rupee) 0,139 0,1083 0,041 0,1091 22 52 94 43
Japan (yen) X100 0,0671 0,0640 0,0613 0,0670 13 48 94 01
Kenya (shilling) 00785 0,0752 00746 0,0754 26 45 53 42
Kroatien (kuna) 12091 11909 11662 11651 -0,2 15 37 38
Lettland (lati) 13,1329 12,8905 12,6604 12,4454 05 19 37 55
Marocko (dirham) 0,8247 0,8043 0,7901 0,7827 09 25 44 54
Mongoliet (togrog) 0,0037 0,0037 0,0039 0,0044 02 10 51 60
Pakistan (rupee) 0,0698 0,0663 0,061 0,0648 27 53 us 77
Polen (zloty) 2,2083 2,1566 2,435 2,0558 00 24 30 74
Rumdnien (lei) 2,0848 2,0422 19830 19808 -0,5 2,1 5,1 52
Serbien (dinar) 0,0790 0,0784 0,0774 0,0768 -04 08 20 28
Sri Lanka (rupe) 0,0529 0,0500 0,0492 0,0500 29 59 75 59
Sydkorea (won) 0,0067 0,0063 0,0061 0,0059 12 6,1 gl na

Thailand (bhat) 0,243 0,2019 0,1963 0,2101 36 61 9.2 20

Turkiet (lira) 32178 3,0862 3,0377 3,3967 17 43 59 -53

Ungern (forint) 0,0294 0,0295 0,0300 0,0292

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 33 48 6.4 44
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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 sammanstéllts 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 hari 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 utldndsk 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 ndgon 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 osdkerhet 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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