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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — augusti 2014

Augusti  blev tredje manaden i ar med fallande kurser pa
gransmarknaderna (exklusive Mellantstern). MSCI Frontier Markets
XxGCC foll 1,1% i SEK réknat. En narmare efterblick visar dock att
avkastningen mellan enskilda l&nder skilde sig markant at. Bland de
storre gransmarknadslédnderna tillhoérde bl.a. Pakistan (-8,3%) och
Argentina (-12,4%) forlorarna. | Pakistan har det inrikespolitiska laget
forsamrats under den gangna manaden med demonstrationer,
anklagelser om valfusk och krav pa premidrministerns avgang. Las
mer i avsnittet om Tundra Pakistanfond. | Argentinas fall skapade
landets betalningsinstalining oro pa aktiemarknaden. Mot detta star
lander som Bangladesh och Vietnam, vars borser steg imponerande
12,9% respektive 9,7%. Med atta manader bakom oss i ar har
gransmarknaderna stigit 17,8%. Det &r den béasta avkastningen pa
arets forsta atta manader sedan 2007.

Tillvaxtmarknaderna uppvisade en desto mer imponerande avkastning
under augusti (MSCI Emerging Markets +3,1%). Med en uppgang
hittills i &r pa 19,5%  har tillgangsslaget utvecklats battre &n
utvecklade marknader (MSCI World Net +15,6%). Tumregeln positiva
utvecklade marknader-an mer positiva tillvaxtmarknader &r darmed
atminstone tillfalligt teretablerad.

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning

| sarklass bast gick det for Brasilien (+12,0%). Bland BRIC-landerna
fortsatte Indien utvecklas starkt (+3,4%, +37,0% hittills i ar), medan
Kina (métt som kinesiska aktier noterade i Hong Kong) fortsatte halka
efter (+1,1%). Marknadens dom mot Ryssland infann sig efter
ytterligare bevis pa landets vapnade nérvaro pa ukrainskt territorium
framforts och hot om ytterligare sanktioner tycktes nara forestaende.

Som pétalats i tidigare manadsbrev har riskaptiten, till skillnad fran
2013, fatt hjalp av fallande rantor. Den amerikanska 10-ariga
statsobligationsrantan fortsatte falla under augusti och noterades vid
utgdngen av manaden 70 baspunkter under nivan vid arsskiftet. Det
aterspeglas ocksa i fallande volatilitet pa flera marknader.

Kalla: Bloomberg = augusti 2014

-15%

Kélla: Bloomberg = augusti 2014
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Méanadsbrev Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK) — au

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 1433 -1,6% 23,3% 34,6% 43,3%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5235,85 -11% 17.8% 276% 299%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 7,7%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 12,6%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 12,4%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,82
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,23
Bankkonto SEB 5851-1078355 Risknivéa 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211282 Forvaltningsavgift/ar 25%
PPM nr 861229

Bloomberg TUNDFRO SS

Forvaltat kapital 751,4 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i augusti
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i augusti
Avkastning (SEK)

Kinh Do Corp 313% Fan Milk Ltd -23,8%
7-Up Botting 26,4% Netsol Technolog -19,2%
Vingroup Jsc 22,4% Igi Insurance -16,8%
Ceylon Cold Stor 18,0% Thal Ltd -152%
Tbc Bank Jsc-Gdr 125% Nishat Mills Ltd -149%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E2014E  kastning ménad (SEK)
Fbn Holdings Plc 4,6% Nigeria 6,5 6,2 7,6% 4.8%
John Keells Hidg 4,4% Sri Lanka 205 206 1,4% 6,4%
Zenith Bank Plc 4,1% Nigeria 85 77 7.2% -1,0%
Guaranty Trust 34% Nigeria 98 9.2 5,8% 09%
Kmg Ep 33% Kazakhstan - - 10,1% 4,3%

arknader (SEK, aterinvesterad utdelning
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Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) foll 1,1% under manaden,
jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK), som steg 3,1%.
Svag utveckling pa tva av de stérre marknaderna, Pakistan (-8%
fr.o.m. 28/7) och Argentina (-12%), drog ned indexutvecklingen.
Flera av de o&vriga marknaderna, bla. Vietham (+8%),
Bangladesh (+13%) och Sri Lanka (+5%) uppvisade en stark
utveckling under manaden. Bland viktigare héndelser under
manaden aterfanns de politiska oroligheterna i Pakistan (las mer i
avsnittet om Tundra Pakistanfond).

Fonden

Fonden foll 1,6% under manaden, vilket var marginellt samre an
jamforelseindex, som foll 1,1%. Var overvikt i Pakistan tyngde
utvecklingen under manaden medan var undervikt i Argentina
innebar att det relativa tappet begransades. | takt med att ett
antal av vara pakistanska investeringar natt vad vi anser vara
rimliga varderingar, har var exponering mot Pakistan reducerats,
fran drygt 40% vid utgangen av december till omkring 28% vid
utgdngen av augusti. Fonden har istallet okat sin exponering i
framforallt Vietnam och Sri Lanka. Pakistan forblir dock fortsatt
fondens enskilt storsta landerexponering, ett faktum som
foranleder oss att noggrant bevaka den pagaende politiska
utvecklingen. Under den géngna manaden adderades fyra
srilankesiska investeringar, tva inom bygg/infrastruktur, ett med
inriktning mot den vaxande turisindustrin och ett bolag inom
konsumentsektorn. Sri Lanka &ar nu fondens fjarde storsta
marknad, en plats som delas med Kazakhstan.

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

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

" IT1%
= Kraft 1%
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Basindustri 9%
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Vietnam 5%
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Kassa och 6viigt 8%

Nigeria 20%
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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 Nigeria & Sub-Sa

Fund (klass A, SEK) — au

Utveckling Virde (SEK) 1 mén |4r 12 mén Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 101,28 0,4% 8,1% 13,6% 13%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 14 850,71 0,5% 138% 24.9% 13,7%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 4,0%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 158%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 16,4%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,94
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -2,06
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 34,6 MSEK

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

Bésta aktierna i augusti
Avkastning (SEK)

under 24 mé&nader rullande. For fonder med kortare

S&msta aktierna i augusti
Avkastning (SEK)

7-Up Botting 26,4% Ghana Commercial -129%
Arm Cement Ltd 14,6% Wapic Insurance -8,4%
Transnational Co 119% Bamburi Cement -5,1%
Econet Wireless 7,0% East African Bre -4,6%
Safaricom Ltd 6,8% Diamond Bank -3,4%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E 2014E  kastning ménad (SEK)
Zenith Bank Plc 83% Nigeria 85 7,7 7.2% -1,0%
Guaranty Trust 8,3% Nigeria 9.8 9.2 5,8% 0,9%
Fbn Holdings Plc 7.4% Nigeria 6,5 6,2 76% 48%
Nigerian Brewer 7,3% Nigeria 333 278 2,6% -0,8%
Access Bank Plc 4,.8% Nigeria 6,3 52 6,5% -0,1%

Zimbabwe Zambia Botwana Tanzania BRVM

Kenya

Malawi  Uganda Nigeria RWSMda N&Mbia M us  GRENa

%
Kalla: Bloomberg

Tundra Nig

= augusti 2014

jmf-index (sedan start)

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index steg 0,5% i augusti,
jamfort med utvecklade marknader (MSCI World Net) +3,1%,
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) +3,1% och
gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC Net) -1,1%.
Nigeria foll 0,4% och &ar nu +12,2% sedan arsskiftet. Kenya gick
upp 2,5% under manaden och ar +26,7% hittills i ar. Sdmsta
bors under manaden var aterigen Ghana, -5,3%. (alla
forandringar i SEK).

Allt mer fokus pa Ebolaepedimin i vastra Afrika under den gangna
manaden i savél lokal som internationell press. Det humanitéra
lidandet ar naturligtvis stort, men &n sa ldnge ar de ekonomiska
effekterna begrédnsade och det har heller inte haft nagon storre
effekt pa de storre borserna i Sub-Sahara-regionen. Vi fortsétter
folja situationen noggrant.

De senaste aren har Nigeria vidtagit ett flertal atgarder for att
minska importbehovet av framforallt livsmedel genom olika stod
for inhemsk odling liksom strafftullar for import. Atgirderna har
givit resultat. Importen har minskat fran NGN 1 100 mdr (USD
6,8 mdr) ar 2009 till knappt NGN 700 mdr (USD 4,3 mdr) 2013.
Forutom  forbéttrad  handelsbalans leder den inhemska
produktionen till 6kad sysselsattning och lagre matkostnader.

Fonden

| augusti steg fonden 0,4%, marginellt samre an jamforelseindex
som steg 0,5%. Relativt index tjanade fonden mest pa
overvikterna 7-UP Bottling (Nigeria), Econet (Zimbabwe) samt
Flour Mills (Nigeria), medan vi tappade pé East African Breweries
(Kenya), som efter 6% uppgang i juli backade nastan 5% (i SEK) i
augusti. Vi har under manaden minskat exponeringen mot
konsumentbolag (i Nigeria och Kenya), och &dven minskat
overvikten i Equity Bank (Kenya) som haft en véldigt stark
uppgang under aret (+70% i SEK) och istallet okat i bland annat
nigerianska Access Bank. Access Banks rapport for forsta halvaret
inneholl ett flertal gladjeamnen och lovar gott infér andra halvaret
(som traditionellt ar starkare &n forsta halvaret), EPS 6kade med
11% tack vare en utlaningstillvaxt pa 18%, béattre kostnadskontroll
och lagre reservationer.

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning
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Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landfordelning
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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.

6



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra

fond (klass A, SEK) — a

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra Pakistanfond 210,15 -8,0% 36,1% 55,6% 128,3%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 520148 -73% 257% 33,6% 92,5%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 11,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 19,4%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 19,1%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,85
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 438,2 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i augusti

Avkastning (SEK)

Sémsta aktierna i augusti

Avkastning (SEK)

Noon Pakistan 16,6% Netsol Technolog -19,2%
Meezan Bank Ltd 4,6% Engro Polymer -16,9%
K-Electric Ltd 4,0% Igi Insurance -16,8%
Efu Life Assuran 2,8% Ghani Glass -15,8%
Habib Bank Ltd 1,1% Thal Ltd -15,2%
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 6,7% Pakistan 155 13,6 4,5% -9,1%
Oil & Gas Develo 6,6% Pakistan 11,1 95 34% -6,2%
Pakistan Petrole 59% Pakistan 10,2 9,0 56% -50%
Natl Bk Pakistan 58% Pakistan 115 9,7 34% -7,0%
K-Electric Ltd 4,8% Pakistan - 216 6.3% 4,0%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinveste
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Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) foll 7,3% under augusti jamfort med
MSCI Emerging Markets Net (SEK), som steg 3,1%. Battre an
vantade foretagsresultat gav ringa inverkan da de politiska
utmaningarna dominerade nyhetsflodet. Protestmarschen den 14
augusti, som slutade i demonstrationer i Islamabad med PTI (3: e
storsta parti) och PAT, innebar en ¢kad politisk oro med risk for
vald och i forlangningen en ursparning av den demokratiska
ordningen. Aktiviteten var under stora delar av manaden lag givet
det osédkra laget, men lyckades aterhdamta sig fran de laga
julinivaerna (Ramadaneffekten) for att stanna pd USD 68m/dag.
Utlandska investerare forblev nettokoépare med USD 36m under
manaden men mottes pa kopsidan av lokala séljare. IMF skot upp
sin fjarde utbetalning inom ramen for det nuvarande avtalet med
Pakistan i vad som sannolikt var ett direkt resultat av den politiska
oron, trots att regeringen uppfyllt alla kvantitativa/kvalitativa mal i
avtalet. Makrostatistiken forblev uppmuntrande med lagre inflation
pa 7,9% och IMF:s konstaterande om makrostabilitet. De storsta
pakistanska bolagen rapporterade under augusti och uppvisade
en stark vinsttillvaxt pa 6ver 20% pa arsbasis inom savéal energi,
bank och finans samt basindustri. Utvecklingen i september
kommer helt och hallet avgoras av den politiska utvecklingen.
Armén och andra oppositionspartier driver nu aktivt pa for en
Overenskommelse mellan regeringen och PTI/PAT, som om den
kommer ater for fokus tillbaka p& marknadens vardering, som
efter den senaste tidens turbulens kommit ned vasentligt.

Fonden

Fonden foll 8,0% under augusti, nagot sémre an jamforelseindex
som sjonk 7,3%. Den politiska oron skapade riskaversion hos
lokala investerare vilket innebar att sma- och medelstora bolag
utvecklades svagt medan de mest likvida aktierna klarade sig
battre med hjélp av utlandska floden. Var undervikt i gbdsel- och
kraftsektorn kostade ocksd en del relativavkastning under
méanaden. Bland de positiva bidragen aterfanns Karachi Electric
och Meezan Bank, vars starka utveckling bidrog till att lindra
tappet under manaden. Inga vasentliga forandringar i portfolien
genomfordes under en mycket turbulent augustimanad.

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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Manadsbrev Tundra

sslandsfond (klass A, SEK) —a

Utveckling Varde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 9191 -0,8% -7,0% 24% -8,1%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 384555 -07% -82% -14% -04%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 6,8%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 18,5%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 189%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,92
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 10,8 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Béasta aktierna i augusti
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i augusti
Avkastning (SEK)

Tbc Bank Jsc-Gdr 125% Aeroflot -10,0%
Rostelecom 9,7% Et-Gdr Reg S -9,6%
Halyk Savings Bk 9,1% Phosagro Oao-Cls -7,6%
Moscow Exchange 8,5% Sistema Jsfc -6,8%
Ibs-Regs Gdr 74% Bank St Petersb -3,9%
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 94% Ryssland 40 40 57% 0,0%
Sberbank 84% Ryssland 44 4.7 4,1% -3.2%
Surgutneftegas 6,2% Ryssland 36 38 2,3% -0,1%
Mobile Telesyst 55% Ryssland 8,0 73 43% -0,6%
Norilsk Nickel 51% Ryssland 185 9,6 6,4% -0,3%

ska sektorer och index (SEK, aterinvest

Kraft ~ MSCIRussia Telekom MSCIRussia  Energi  Basindustri Dagligvaror
Smébolag (10/40) Russian
2% ADR/GDR
Index
o [l 1 2014
Kalla: Bloomberg augus

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)

130

A
"4 N

120

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

2013-04-14

Kalla: —Tundra

2013-10-14 2014-04-14

MSCI Ryssland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning

= Kraft 0%
= Halsovard 0%
= Sallankopsvaror 0%
= Verkstad 2%
"IT3%
® Kassa och 6vigt 5%

= Dagligvaror 8%

Basindustri 10%
Telekom 13%

Bank och Finans 22%
Energi37%

Marknaden

Den ryska marknaden fortsatte att utvecklas svagare an andra
tillvaxtmarknader under augusti. MSCI Russia Net, foll -0,7%
(SEK), jamfort med o6vriga tillvaxtmarknader (MSCI Emerging
Markets Net) som steg 3,1%. Under 2014 har MSCI Russia Net
SEK fallit 8,2% medan MSCI Emerging Markets Net stigit 19,5%
(SEK). Rabatten pa den ryska marknaden méatt i P/e jamfort med
ovriga tillvaxtmarknader narmar sig den hogsta pa 15 ar och
fortsatter att 6ka pga av situationen i Ukraina. Bésta delsektor
under augusti var kraft, som steg 8,4%. Samsta delsektor inom
MSCI Russia var bank&finans som foll 3,4%. Ovriga sektorer
rorde sig +/-1,5%. Lite 6verraskande steg sméabolagsindex 4,2%
under augusti.

Aterigen har situationen i Ukraina dominerat nyhetsflodet.
Marknaden har varit nervos och fluktuerat vasentligt beroende pa
vad som hant i ¢stra Ukraina och vilka uttalande ledande politiker
i konflikten har gjort. Bolagens rapporter har helt kommit i
skymundan. Valdsamheterna har dkat markant under augusti. Det
fanns vissa forhoppningar att ett moéte mellan Rysslands och
Ukrainas president skulle inleda fredsférhandlingar sista veckan i
augusti, men forhoppningarna grusades och valdet tkade istéllet.
Under ménaden har det framkommit allt fler indikationer pa att
Ryssland har en mer aktiv roll i dstra Ukraina &n de sjélva uppger.
Ukrainska armén har dodat och tillfangatagit ryska soldater inne i
Ukraina. De har &ven pavisat anvandandet av vapen och
vapensystem som Ryssland forfogar ¢ver men inte Ukraina. Det
Okade valdet och de tydliga indikationerna pa att Ryssland ar
direkt involverat militart inne i ostra Ukraina har Okat
sannolikheten for ytterligare sanktioner fran EU och USA i borjan
av september. Vi har under manaden fortsatt rapportera och
kommentera viktigare handelser under manaden pa var
Facebooksida, vilket vi kommer fortsatta att gora.

Fonden

Tundra Ryssland foll 0,8% under augusti medan marknaden matt
som MSCI Russia Net foll 0,7% (SEK). Avkastningsavvikelserna pa
sektorniva jamfort med marknaden var marginella under augusti.
Nya innehav ar i fonden ar Aeroflot och Moskvaborsen, MICEX.

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)
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Kéilla: Bloomberg ====Tundra Rysslandsfond MSCI Ryssland Total Return Net

MSCI Russia, oljepriset och LME:s metallindex (U

2011-08-30 2012-02-29 2013-02-28 2013-08-31 2014-02-28

2012-08-31

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 Vérde (SEK) 1 mén 14&r 12 mén Start
Tundra Vietnam Fund 124,12 8,6% - 24,1%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2304,08 9.7% 256%

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 157,2 MSEK

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

Bésta aktierna i augusti Sémsta aktierna i augusti

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Petrovietnam Gen 34,7% Masan Group Corp
Kinh Do Corp 31,3% Flc Group Jsc
Petroviet Transp 31,1% Sacombank
Vingroup Jsc 22,4% Traphaco

Hatien 1 Cement 18,7% Pha Lai Thermal

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven

-3,2%
-2,5%
-0,2%
0,7%
18%

Direktav- Forandring 1

_Bolag Vikt i portfdlj Land P/E 2013E_P/E 2014E kastning manad (SEK)
Hagl Jsc 7,6% Vietnam 437 17,2 1,8% 9,7%
Petrovietnam Dri 57% Vietnam 149 14,2 19% 17,7%
Masan Group Corp 55% Vietnam 46,6 30,6 - -3,2%
Hoa Phat Grp Jsc 52% Vietnam 153 9,5 2,1% 2,2%
Vingroup Jsc 4,7% Vietnam 6,7 18,7 2,5% 224%

marknadsindex (SEK, aterinvesterad utdelning)

10%

8%

4%

2%

0%
FTSE Vietnam Index TR MSCI Emerging Markets TR Net  MSCI Frontier Markets TR Net MSCI m

-2%
=augusti 2014

Kalla: Bloomberg

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)

Marknaden

FTSE Vietnam Net (SEK) steg 9,7% under augusti jamfort med
MSCI Emerging Markets Net (SEK), som steg 3,1%. Lokala
investerare var kopare, medan utlandska investerare var
nettoséljare. Den genomsnittliga dagsomsattningen 6kade med
26% M/M till USD 91 miljoner. Bra makrostatistik, imponerande
foretagsresultat och avsaknad av politiska skramytslingar med
Kina drev utvecklingen. Nagra av de mest likvida bolagen inom
energi, fastigheter och detaljhandel steg kraftigt givet béttre an
forvantade resultat. Inflationen i augusti fortsatte bibehallas pa
laga nivaer med en oOkning pa 4,3% efter tre rundor av
bensinprissankningar pa totalt 6,4%. Utlandska
direktinvesteringar t.o.m. augusti motsvarade USD 7,9 mdr
(+4,5% YY), en siffra som forvdntas oka ytterligare givet
annonserade projekt fran Wintek, Samsung och Nokia som &nnu
invantar godkdnnande. Handelstverskottet tkade till USD 1,7
mdr med export om USD 97 mdr (14% Y/Y) samt import om USD
95 mdr (11% Y/Y). Intressant att notera ar att maskinutrustning
for utlandska tillverkare fortsatte utgdra en viktig importkomponent
vilket i sin tur signalerar fortsatt stod for okad export.
Tillverkningsindustrin  6kade sin produktion med 6,7% under
augusti, huvudsakligen inom elektronik och bilar, vilket
aterspeglar en positiv hojning av foradlingsvardet.

Fonden

Fonden steg 8,6% under manaden, jamfort med marknaden som
steg 9,7%. Var undervikt i fastighetssektorn (huvudsakligen
Vingroup, Kinh Bac and Tan Tao) kostade en hel del
relativavkastning  under manaden. Positiva nyheter  for
industriparker, ~ dar tillkdnnagivande av nya utlandska
direktinvesteringar nadde marknaden, innebar ett kraftfullt rally i
dessa aktier under augusti, nagot vi tror lugnar sig under
september. Vara off benchmark-investeringar inom kraft,
konsumtion och basindustri lindrade fondens relativa tapp under
méanaden. Fonden fortsatter att addera nya aktier till portfolien.
Under méanaden adderades tva storre innehav i form av Traphaco
(nast storsta lakemedelstillverkaren) samt FLC Group som éar ett
fastighetsbolag.

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.

4



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

gusti 2014

Ménadsbrev Tundra QuAsia (klass A, SEK)
’

Utveckling Varde (SEK) 1 mén |&r 12 man Start
Tundra QuAsia 101,2 -09% 8,0% 11,6% 12%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 273645 15% 204% 27,1% 184%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 9,5%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 14,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 14,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,78
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -1,35
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 18,6 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

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

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Yageo Corp 254% Guangzhou R&F -H -17,4%
Hexaware Technol 14.2% Greentown China -17.3%
Huadian Power-H 14,1% S-0il Corp -12,7%
China Power Inte 9,6% Country Garden -12,3%
Indo Tambangraya 9,1% Inventec Corp -112%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stodrsta innehaven Direktav- Férandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E  P/E2014E  kastning ménad (SEK)
Huabao Internati 14% Hong Kong 10,3 93 29% 42%
Huaneng Power-H 14% Kina 9,2 8,6 51% 8,8%
Yageo Corp 13% Taiwan - - 0,4% 25,4%
Kwg Property 13% Kina 5,6 45 6,0% -0,4%
S-0il Corp 1,3% Sydkorea 12,7 198 24% -12,7%

(SEK, aterinvesterad utdelning

Asiatiska markna utveckling

Kina (A-
aktier)

Thailand  Taiwan Filppinerna  Indien  Malaysia  Kina

Sydkorea Hong Kong ~ Singapore  IndBiigdien

W augusti 2014
Kalla: Bloomberg

Tundra QuAsia vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: Bloomberg

2013-0907  2013-11-07
= Tundra Qu Asia

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

Tundra QuAsia: Sektorfordelning

= Dagligvaror 0%
® Halsovard 0%
= Telekom 3%
= Energi4%
= Basindustri 6%
= Kassa och ovrigt 7%
= Kraft 7%
1T7%
Sallankopsvaror 8%
Verkstad 12%
Bank och Finans 46%

Marknaden

Asiatiska aktiemarknader fortsatte stiga i augusti (MSCI AC Asia ex
Japan +1,5% i SEK). Hittills i ar har regionen darmed stigit
20,4%. Skillnaden i avkastning under augusti mellan de enskilda
asiatiska marknaderna var relativt stor. De sydostasiatiska
marknaderna utvecklades generellt satt dock battre ledda av
Thailand (+6,3%) och Filippinerna (+3,6%). | norra Asien stack
Taiwan ut (+4,5%) medan Hong Kong (-0,1%) och Sydkorea (+/-
0%) tillhorde de sémre marknaderna. En svagare krona bidrog till
avkastningen. Hittills i &r har kronan forsvagats mer &n 10% mot
ett flertal asiatiska valutor.

Nyhetsflodet i regionen har varit begransat. | Kina publicerades
inkdpschefsindex, som var sémre an marknadens forvantningar. |
Sydkorea genomférde regeringen en skattereform for att
incentivera investeringar medan landets centralbank sankte
styrrédntan. Indiens industriproduktion i juli var lagre an vantat
medan BNP-tillvaxten i saval Malaysia som Thailand var starkare
an vantat. Sammantaget ar det dock svart att finna enskilda
handelser som fick nagon storre paverkan pa regionens
aktiemarknader.

Fonden

Under augusti foll Tundra QuAsia 0,9%, samre an utvecklingen
for jamforelseindex (+1,5%). Under manadens forsta tre veckor
var fonden dverviktad i Value i form av bolag med lagt P/E, och
hog direktavkastning. Bada stilarna utvecklades som genomsnittet
av investeringsstilar. Under méanadens sista vecka blev portfolien
mer defensiv genom att 6vervikten i P/E ersattes av bolag med lag
volatilitet. Bolag med lag volatilitet har under varen gradvis blivit
allt mer attraktivt varderade relativt sin egen historik. Under
augusti fick investeringsstilen dessutom stéd av en trendsignal.
Value-stilar tenderar att klara sig battre i starka marknader, vilket
ocksa visade sig vara fallet under slutet av augusti — Value klarade
sig samre under denna period medan lag volatilitet utvecklades
linje med marknaden. Tillvéxtbolag blev vinnarna i Asien under
augusti. Det kommer inte som nagon storre Gverraskning — i ett
klimat med laga rantor under oéverskadlig framtid &r nuvardet av
framtida kassafléden storre an i ett klimat med stigande rantor. Att
fonden utvecklades samre an jamférelseindex under manaden
forklaras liksom i juli av svagt aktieval, i synnerhet den kinesiska
delen av portfoljen.

Tundra QuAsia vs jmf-index (hittills i ar)
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Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Appendix | — Utveckling aktiemarknader

Avkastning i SEK (%)

augusti 3 manader Hittills i &r 12 méanader

Tillvaxtmarknader

243 350 39,2
n7 246 un7

»5 370 599

Kina (A-aktier) 08 uo 83 56

Malaysia 21 64 B0 20,0

59 B5 263
53 4
215 300

250 30,0

15

Qatar 20 73 334 380

Serbien -11 20 63 20,2
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ppendix Il — Utveckling ravaror

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

Livsmedel
Kakao 0,0 4.8 18,7 33,4
Palmolja

Soja

Aluminium 55 141 15,1 15,6
Koppar -19 2,0 -5,3 -1,7
Palladium 36 82 27,3 25,3
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2014-08-29 2014-05-30 2013-12-30 2013-08-30 augusti 3 ménader Hittills i &r 12 manader
Argentina (peso) 08275 08258 0,9882 11689 -15 02 163 292
Bosnien Hercegovina (mark) 4675 4,6495 45514 4,4799 -10 0,5 26 43
Bulgarien (lev) 4,6687 46501 45462 44820 04 27 42
Colombia (peso) 0,0036 0,0035 0,0033 0,0034 30 83 56

Euro 9,811 9,1188 88575 8,7508 -05 07 37 49

Férenade Arabem. (dirham) 18932 18163 17542 18049 08 42 79 49

Indien (rupee) 0,149 0,129 0,1041 0,1009 09 18 D4 B9
Japan (yen) X100 0,0668 0,0656 0,0613 0,0675 -04 19 9,0 -11
Kenya (shilling) 0,0786 0,0759 0,0746 0,0757 01 36 54 38
Kroatien (kuna) 11985 11987 11662 11584 -09 0,0 28 35
Lettland (lati) 12,9925 12,9435 12,6604 12,4730 -11 04 26 42
Marocko (dirham) 0,8191 0,8103 0,7901 0,7854 -0,7 11 37 43
Mongoliet (togrog) 0,0038 0,0037 0,0039 0,0041 4,0 45 -13 -6,0
Pakistan (rupee) 0,0683 0,0676 0,061 0,0635 -2,1 11 21 77
Polen (zloty) 2,192 2,1945 2,435 2,0526 -18 -12 12 57
Rumdnien (lei) 2,0763 2,0701 19830 19760 -04 03 47 51
Serbien (dinar) 0,0775 0,0786 0,0774 0,0766 -18 -14 01 12
Sri Lanka (rupe) 0,0534 0,052 0,0492 0,0499 08 44 84 70
Sydkorea (won) 0,0069 0,0065 0,0061 0,0060 22 49 24 u8

Thailand (bhat) 02177 0,2031 0,1963 0,2062 16 72 09 56

Turkiet (lira) 3218 3,816 3,0377 3,2527 -01 10 58 -12

Ungern (forint) 0,0290 0,0300 0,0300 0,0291 -14

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 10 4,1 74 47
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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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