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Passion for tillvaxtmarknader

Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — september 2014

Medan traditionella tillvaxtmarknader hade en kampig manad i
september  (MSClI  Emerging Markets Net -3,7%) steg
gransmarknaderna (MSCI Frontier Markets xGCC Net +5,0%). Bada
matt i SEK. Gransmarknaderna uppvisade déarmed den enskilt basta
ménaden hittills i & undantaget maj. Hittills i ar har
gransmarknaderna  stigit  23,7%, klart  battre &n  savél
tillvaxtmarknadernas 15,1% och utvecklade marknaders 17,0%. |
vanlig ordning var spannet mellan bésta och samsta marknader stort.
Bland de storre grdnsmarknaderna utmarkte sig Bangladesh med en
uppgang pa 21,1% under september, folit av Argentina (+15,9%).
Samre gick det for Vietnam (-0,9%). Bland tillvaxtmarknaderna har
majoriteten av BRIC-marknaderna och flera av de ovriga storre
marknaderna en tuff manad bakom sig. Brasilien foll med
anmarkningsvarda 16,2% efter att sittande president Rousseff tycks
ha goda chanser att vinna i det stundande presidentvalet och att
aktiemarknaden déarfor kan vanta sig mer av den politik som fatt
landets tillvaxt att stagnera de senaste dren. Aven Ryssland och Kina
foll under september, liksom lander som Turkiet, Sydkorea och
Sydafrika. | det sistndmnda fallet &r det vart att notera att
avkastningsskillnaden mellan "nya” (Sub-Sahara) och "gamla”
(Sydafrika) Afrika var hela 8,6% under méanaden till Sub-Saharas
favor.

Att gransmarknadsekonomierna vaxer snabbt terspeglas inte bara i
stigande borser — i Pew Research Centers senaste enkat bland
konsumenter i ett stort antal lander har optimismen for det egna
landet ekonomi stigit sedan foregdende ar och noteras nu pa den
hogsta nivan nagonsin. | exempelvis Nigeria tror nu 72% av de
tillfragade konsumenterna att landets ekonomi kommer att vara an
starkare nasta ar.

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning

Inflodena till aktiefonder med inriktning mot gransmarknaderna
fortsatter och det mesta tyder pa att 2014 kommer, nast efter 2013,
bli det basta aret sedan statistiken boérjade sammanstéllas (2008).
Under arets atta forsta manader ger EPFR:s sammanstalining vid
handen att nettoinsattningarna uppgick till USD 2,0 mdr. Merparten
av nettoinflédet noteras i aktivt forvaltade fonder, vilket ar naturligt
givet hur svag avkastning flertalet ETF:er och indexfonder med
inriktning mot grdnsmarknaderna har uppvisat relativt sina aktivt
forvaltade konkurrenter.

| det globala nyhetsflodet noterar vi att private equity-firman
Blackstone nu bestamt sig for att upphora med investeringar i
Ryssland. Blackstone ar i gott séllskap da en rad private equity-
fonder de senaste aren gjort det samma i ljuset av korruption och
okad statlig intervention. Utvecklingen aterspeglas pa Moskvaborsen,
som fallit 9% det senaste aret. | bjart kontrast star Vietnam, dar
private equity-fonderna star i ko for att expandera. Media
rapporterade under manaden att bl.a. lokala Mekong Capital nu
soker finansiering for sin fiarde och hittills storsta private equity-fond.
De har foregatts av valkanda namn sasom KKR och Standard
Chartered. Det senaste aret har FTSE Vietnam Index Total Return
stigit 44% i SEK.

Kalla: Bloomberg = september 2014

Gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

22%

17%

12%

Kélla: Bloomberg

= september 2014
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Manadsbrev Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK) — se

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 149,13 4,1% 28,3% 42 4% 49,1%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 549732 5,0% 237% 334% 364%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 71%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 13,4%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 13,1%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,88
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,17
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 802,4 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Searle Pakistan 439%
Bbva Banco Franc 43,6%
Shifa In Hospita 39,4%
YpfSa-D 36,2%
Grupo Galicia-B 33,1%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven

Kumba Iron Ore L -18,5%
Vingroup Jsc -15,2%
Uchumi Supermark -12,0%
United Bank Afr -10,6%
Fbn Holdings Plc -8,5%

Direktav- Forandring 1

_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E2014E  kastning manad (SEK)
John Keells Hidg 4,4% Sri Lanka 209 210 13% 52%
YpfSa-D 4,0% Argentina 41,3 244 0,3% 36,2%
Zenith Bank Plc 39% Nigeria 85 7.7 7.2% 2,2%
Fbn Holdings Plc 39% Nigeria 58 55 82% -8,5%
Guaranty Trust 33% Nigeria 9,7 9,1 5,7% 3,0%

arknader (SEK, aterinvest

d utdelning

|
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Tundra Frontier Opportunities vs jmf-i
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Kalla: Bloomberg = Tundra Frontier Opportunities

2014-04-02

2014-07-02

MSCI FM ex GCC Net Index

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) steg 5,0% under
méanaden, jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK), som
foll 3,7%. Bland enskilda marknader stack Argentina (+16,2%)
och Bangladesh (+21,1%) ut positivt. Att notera var den svaga
svenska kronan, som under ménaden adderade omkring 4% till
avkastningen i SEK. Bland grénsmarknaderna var Vietnam den
enda fallande marknaden med en nedgéang pa 0,9%. Noterbart
under manaden var dven att gransmarknaders historiskt laga
korrelation med tillvaxtmarknader gjorde sig pamind.

Fonden

Fonden steg 4,1% under manaden, jamfort med jamforelseindex
som steg 5,0%. Var undervikt i Argentina var den huvudsakliga
anledningen till relativiappet medan bra aktieval i Pakistan
lindrade. En hel del ommobleringar skedde under méanaden. Den
viktigaste forédndringen som genomférdes var var kraftiga
uppviktning av Argentina. Vi konstaterar att var tro pa en kraftig
férsvagning av valutan under den senaste manaden prissatts in pa
ett ovanligt dramatiskt satt i de noterade depébevisen. Den
implicita valutakursen i dessa (uttryckt i form av den rabatt som
depabevisen handlas till relativt underliggande aktier i Buenos
Aires) nu prissatter en devalvering pa drygt 40%, jamfort med
endast 17% for en dryg manad sedan. Detta i kombination med
ett pagaende intensivt politiskt arbete med att f& igdng landets
slumrande olje- och gasproduktion, innebar att vi konstaterar att
risk-reward delvis férandrats trots risk for att upplésningen kan bli
stokig. Under méanaden okade vi var vikt i Argentina med 5%-
enheter till drygt 8% genom kop i energisektorn samt finansiella
sektorn. Vi har aven salt hela var position i GrameenPhone
(Bangladesh) efter kraftig kursuppgang. Istallet har vi okat var
positionering i lankesiska konsumentbolag, dar vi ser en vasentligt
battre risk-reward. Vi har dven okat var positionering i Pakistan
genom kop av tre mindre cementbolag, Kohat, Pioneer och Maple
Leaf. Pakistanska cementbolag sticker ut varderingsmassigt med
omkring 70% rabatt relativt 6vriga gransmarknader och ar nu var
enda exponering mot sektorn inom gransmarknader.

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

95

2013-12-30 2014-03-30 2014-06-30 2014-09-30

= Tundra Frontier O pportunities MSCI FM ex GCC Net Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Landfordelning

= IT1%

= Kraft 1%

® Halsovard 2%

B Telekom 3%

= Sallankapsvaror 6%

= Kassa och ovrigt 6%

= Verkstad 7%
Basindustri 12%
Dagligvaror 12%
Energi 14%

Bank och Finans 36%

= Ghana 0%
= Storbritannien 0%
= Kambodja 1%

= Sydafrika 1%
 Sverige 1%

= Georgien 2%

= Bangladesh 2%
= Kenya5%

= Caymanoarna 3%

= Vietnam 6%

Kassa och ovrigt 6%
Kazakhstan 7%
Argentina 8%

Sri Lanka 10%
Nigeria 18%
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-Sah

Fund (klass A, SEK) — september 2014

Utveckling Virde (SEK) 1 mén |4r 12 mén Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 102,28 1,0% 9.2% 15,7% 2,3%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 15 297,561 3,0% 17.2% 28,3% 17,1%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 4,3%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 147%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 15,3%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,92
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -2,36
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 32,9 MSEK

* beraknade pa

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i september
Avkastning (SEK)

under 24 mé&nader rullande. For fonder med kortare

S&msta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Ghana Commercial 35,4% Uchumi Supermark -12,0%
Cal Bank 25,1% United Bank Afr -10,6%
Standard Charter 19,6% Barclays Bank -10,0%
Ecobank Transnat 13,5% Fbn Holdings Plc -8,5%
7-Up Botting 13,1% Flour Mills Nig -6,6%
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 8,9% Nigeria 9,7 9,1 57% 3,0%
Zenith Bank Plc 8,9% Nigeria 85 7.7 7.2% 2,2%
Nigerian Brewer 7.8% Nigeria 331 273 2,5% 2,0%
Fbn Holdings Plc 54% Nigeria 58 55 82% -8,5%
East African Bre 4,4% Kenya 313 28,1 19% 3,4%

13%

2013-05-20 2013-08-20 2013-11-20

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

2014-02-20

2014-05-20 2014-08-20

S&P Africa Frontier Total Return Index

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

B Kraft 0%

= Halsovard 0%

=T0%

= Sallankdpsvaror 1%

= Verkstad 2%

= Basindustri 3%

= Energid%
Kassa och dvrigt 5%
Telekom 6%
Dagligvaror 27%

Bank och Finans 52%

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index steg 3,0% i september,
jamfort med utvecklade marknader (MSCI World Net) +1,6%,
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) -3,2% och
gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC Net) +4,9%.
Nigeria steg 2,8% och &r nu +15,3% sedan arsskiftet. Kenya gick
upp 8,3% under ménaden och ar +37,2% hittills i ar. Arets
sorgebarn Ghana studsade rejélt och blev basta marknad i SSA
med en uppgang pa 22,4% i september. Ghana é&r dock
fortfarande ner 14,3% i ar. (alla forandringar i SEK)

En revision av BNP i Kenya ledde som forvantat till en upprakning
med 25% till knappt USD 55mdr for 2013 i och med att nya
sektorer inkluderas i BNP-berdkningen. Kenyas inflation i
september backade till 6,6% fran 8,4%, tack vare hoga
jamforelsesiffror i september féregaende ar dd momsen hojdes
krafigt. Nyhetsflédet i Nigeria dominerades av stora foretagsaffarer
(som vi tidigare kommenterat pa Facebook). Bl.a. kopte Qatar
National Bank 25% i Ecobank och PE-bolaget Atlas Mara 6kade
till 30% i Union Bank of Nigiera. Samtidigt flaggade Unilever for
att de kommer att investera omkring USD 200m i okad
produktionskapacitet for att kunna ta del av den vaxande
konsumtionen. Totalt annonserades storre transaktioner till ett
varde av USD 1,5 mdr. Nigerias BNP for andra kvartalet 6kade
med 6,5% jamfort med samma period féregaende ar.

Fonden

| september steg fonden 1,0%, samre an jamforelseindex som
steg 3,0%. Relativt index tjanade fonden mest pa overvikterna 7-
UP Bottling (Nigeria), Diamond Bank (Nigeria) samt Standard
Chartered Bank (Ghana), medan vi tappade i Guinness Nigeria
och Stanbic (Nigeria), vilka fonden inte ager, samt Flourmills
(Nigeria). Vi har under manaden minskat 6vervikten bland nagra
av vara nigerianska banker, (bl.a. FBN och Diamond) och istallet
Okat i Standard Chartered Bank i Ghana. Omvérldens syn pa
Ghana forbattrades markant under manaden da regeringen
inledde samtal med IMF om stéd och samtidigt salde USD 1mdr i
eurobonds.

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

80
2013-12-30 2014-03-30 2014-06-30 2014-09-30

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

Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landfordelning

= Namibia 0%
® Zambia 0%
= Togo2%
= Zimbabwe 3%
® Ghana 3%
= Botswana 4%
Kassa och 6vrigt 4%
Mauritius 7%
Kenya 17%

Nigeria 59%

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) — september 2014

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra Pakistanfond 227,26 8,1% 355% 61,6% 127,3%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 545125 4.8% 22,1% 38,5% 555%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 11,0%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 209%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 19,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 091
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 1,70
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 440,7 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Sémsta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Searle Pakistan 439% Noon Pakistan -252%
Shifa In Hospita 39,4% Bata Pakistan -3,7%
Thal Ltd 271% Qil & Gas Develo -1.8%
Packages Ltd 25,4% Pak State Oil -0,3%
Akzo Nobel Pakis 22,7% Meezan Bank Ltd 0,6%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1

_Bolag Vikti portfélj Land P/E2013E _ P/E 2014E kastning manad (SEK)
Natl Bk Pakistan 57% Pakistan 11,3 88 3,3% 8,1%
Mcb Bank Ltd 55% Pakistan 14,4 124 45% 49%
0il & Gas Develo 54% Pakistan 99 8,5 3,6% -1,8%
Pakistan Petrole 51% Pakistan 99 8,8 55% 42%
K-Electric Ltd 5,0% Pakistan - 22,2 6.8% 2,7%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning

9%
7%
5%
3%
" .
||

MSCI Pakistan Basindustri  MSCI Pakistan Bank och MSCI Pakistan Kraft MSCI Pakistan Telekom
§

MSCI Pakistan Energi

Kélla: Bloomberg

= september 2014

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (sedan start)

2013-10-14

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

Kalla: Bloomberg == Tundra Pakistanfond MSCI Pakistan TR Net

Tundra Pakistanfond: Sektorférdelning

= Verkstad 0%

" T1%

 Kassa och ovrigt 1%

 Telekom 2%

= Halsovard 4%

" Kraft 5%

= Dagligvaror 9%
Sallankapsvaror 11%
Energi 18%
Basindustri 22%
Bank och Finans 27%

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) steg 4,8% under manaden, jamfort med
MSCI Emerging Markets Net (SEK) som foll 3,7%. Gradvis
avtagande oro fran investerare kring det politiska kdbblet, som
startade i augusti med PTl:s sittdemonstration i Islamabad,
innebar att marknaden atertog en del forlorad mark. Utlandska
investerare forblev nettoinvesterare med USD 53 m (+47% m/m)
medan aven den dagliga omséattningen steg 14% till USD 77 m.
Samtidigt som dodlaget mellan PTI/PAT nu varat i sju veckor har
det varit ovantat fritt fran inslag av vald, vilket har medgett
mojligheter for regeringen att ateruppta delar av reformerna pa
den ekonomiska agendan. PTl:s nya strategi, att nu istallet resa
runt i Pakistan och hélla stora protestsamlingar, kan dock ater
hoja tonldget kring den politiska oron. De makroekonomiska
utsikterna har &n sa lange inte forsamrats p.g.a. ovantade fortsatta
fall i ravarupriserna, vilket gynnar saval inflationsutsikterna som
handelsbalansen.  Darutéver innebdr aterupptagandet av
privatiseringsprogrammet, ndrmast USD 800 m forséljning av
OGDC-aktier i oktober samt tillkdnnagivna emissioner av USD
500-1000 m  s.k.  sukukobligationer  (sharia-godkanda
obligationer), att aven betalningsbalansen ter sig betryggande pa
kort sikt. Sammantaget ter sig saledes risken att det
makroekonomiska laget forsamras i det korta perspektivet till foljd
av den politiska oron nagot lagre an for en manad sedan. Det ska
dock inte uteslutas att det politiska tonlaget hojs ytterligare, vilket
vore negativt fér marknaden.

Fonden

Fonden steg 8,1% under manaden, jamfort med MSCI Pakistan
Net (SEK) som steg 4,8%. Forklaringen till Gveravkastningen lag i
fondens storre exponering mot medelstora bolag. Under manaden
konstaterade vi vasentliga kopintressen i flertalet av fondens mer
strategiska positioner inom privatkonsumtion, sasom Thal, Searle,
Shifa Hospitals och Packages medan var undervikt inom
kraftsektorn och bank- och finans kostade en del under
méanaden. Fonden Okade under manaden sin exponering mot
textilsektorn.

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.

6



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

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

Utveckling Varde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 90,13 -19% -8,8% -3,7% -9,9%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3766,99 -20% -10,1% 93% -2,4%
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 -0,06
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 10,1 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Béasta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Ibs-Regs Gdr 14.6% Sistema Jsfc -66,3%
Lsr Group 122% Moscow Exchange -10,7%
Novatek Oao 7,6% Aeroflot -10,3%
Tbc Bank Jsc-Gdr 6,0% Bank St Petersb 9,2%
Magnit 56% Dixy Group -6,4%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2013E_P/E 2014E kastning manad (SEK)
Lukoil Oao 9,6% Ryssland 3,7 3,7 6,0% -5,0%
Sberbank 9,0% Ryssland 45 48 43% -0,1%
Surgutneftegas 6,6% Ryssland 36 39 2,3% -1,2%
Norilsk Nickel 53% Ryssland 175 9,1 6,7% -19%
Mobile Telesyst 5,0% Ryssland 78 7,0 5,0% -5,8%

ska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)

Bank och
finans

Dagligvaror Energi

Russian
ADR/GDR

Index

-14%

-19%

-24%

Kalla: Bloomberg

8 september 2014

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)

2011-10-14 2012-10-14

2012-04-14

Kalla: —Tundra

2013-04-14

2013-10-14 2014-04-14

MSCI Ryssland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning

= Kraft 0%
= Halsovard 0%
= Sallankopsvaror 0%
® Verkstad 2%
= 1T3%
= Kassa och ovrigt 4%
= Telekom 8%
Dagligvaror 8%
Basindustri 11%
Bank och Finans 24%

Energi 40%

Marknaden

MSCI  Russia Net foll 2,0% (SEK) jamfort med Ovriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net), som foll 3,7%.
Under 2014 har MSCI Russia Net SEK fallit 10,1% medan MSCI
Emerging Markets Net stigit 15,1% (SEK). Basta delsektor under
september var detaljhandel, som steg 3,2%. Samsta delsektor
inom MSCI Russia var telekommunikation, som foll 23,2%.

Situationen i Ukraina var relativt lugn under den gangna
méanaden. Den vapenvila som rader har med nagra undantag i
princip hallits. Fredsforhandlingarna mellan regeringen i Kiev och
separatisterna i ostra Ukraina har pagatt under manaden. Trots
detta har det varit turbulent pa den ryska marknaden. Vladimir
Yevtushenkov, som ar huvudagare till det borsnoterade
investmentbolaget Sistema, har suttit i husarrest under storre
delen av manaden. Sistema, Rysslands "Kinnevik”, har bl.a. tva
stora borsnoterade dotterbolag i form av oljebolaget Bashneft och
mobiloperatéren MTS. Yevtushenkov anklagas for penningtvatt i
samband med forvarvet av Bashneft. | slutet av september
offentliggjorde &klagaren att de kraver att Sistemas aktier i
Bashneft ska konfiskeras av staten. Forloppet har oroat
aktiemarknaden kraftigt, varfor Sistemas depébevis noterat i
London foll 70% under september. Manga jamfor handelsen med
arresteringen av Mikhail Khodorkovsky i oktober 2003.

Kapitalflykten har okat fran Ryssland under 2014 framforallt p.g.a.
situationen i Ukraina. | samband med att Yevtushenkov
arresterades tkade kapitalflykten ytterligare. Rubeln noterades per
sista september pa sin lagsta kurs nadgonsin mot dollarn (39,5).
Det har lett till rykten om restriktioner pa kapitalfloden, vilket
landet delvis hade under 1990-talet. Dock har bade det ryska
Finansdepartementet och Centralbanken fornekat sddana planer.

Fonden

Tundra Ryssland foll 1,9% under september medan marknaden
matt som MSCI Russia Net foll 2,0% (SEK). Fonden har haft
exponering mot Bashneft under aret, men sélde de sista aktierna i
juli. Positionen i Sistema halverades i augusti. Vid utgangen av
september hade fonden en 5% position i lokala MTS och knappt
1% i lokala Sistema-aktien.

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

7



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Fund (klass A, SEK) — september 2014

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 14&r 12 mén Start
Tundra Vietnam Fund 122,43 -1,4% - 22,4%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 228225 -09% 244%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 6,0%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 20,6%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 228%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,87
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio -0,80
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 172,3 MSEK

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

Bésta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Sémsta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Bim Son Cement J 76,3% Vingroup Jsc -152%
Pha Lai Thermal 188% Petrovietnam Gas -10,5%
Pxp Vietnam-Usd 10,3% Fpt Corp -6,6%
Intl Gas Pdt Shp 10,0% Bao Viet Holding -6,2%
Danang Rubber Js 9,6% Hatien 1 Cement -6,1%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Férandring 1
_Bolag Vikt i portfdlj Land P/E 2013E_P/E 2014E kastning manad (SEK)
Masan Group Corp 7,0% Vietnam 449 36,0 -0,3%
Petrovietnam Dri 64% Vietnam 14,7 133 1,8% 1,7%
Vingroup Jsc 6,2% Vietnam 55 14,4 29% -152%
Hagl Jsc 59% Vietnam 426 169 17% 0,8%
Hoa Phat Grp Jsc 58% Vietnam 15,2 93 2.2% 2,4%

marknadsindex (SEK, aterinvesterad utdelning
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Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

= Telekom 0%

= Halsovard 2%

u Sallankopsvaror 3%
=1T5%

= Kraft 5%
= Kassa och bvrigt 6%

= Verkstad 8%
Dagligvaror 10%
Basindustri 16%
Energi13%

Bank och Finans 32%

Marknaden

FTSE Vietnam Net (SEK) foll 0,9% under september, jamfort med
MSCI Emerging Markets Net (SEK) som foll 3,7%. Efter att
marknaden tillfalligt tangerat 6,5 é&rs hogsta noterades
vinsthemtagningar. Den genomsnittliga dagsomsattningen steg till
USD 210 m, till stor del drivet av hog aktivitet fran utlandska
investerare. Utlanningar var under manaden nettosaljare med
USD 53 m. Konsument-, fastighets och energisektorn utvecklades
relativt battre under ménaden medan framférallt Gvrig bank och
finans utvecklades svagt. Makrostatistik for september bekraftade
den stigande aktiviteten i ekonomin. BNP-tillvaxten for tredje
kvartalet var 6,2% pa éarsbasis. Det innebar att tillvaxten for arets
forsta nio manader steg till 5,8% jamfort med forvantningar om
5,4%. Den starkaste drivkraften aterfanns inom
tillverkningsindustrin, som vaxte med drygt 8% pa arsbasis. Givet
att fjarde kvartalet historiskt brukar vara det starkaste i termer av
industriproduktion finns det en mojlighet att tillvaxten for helaret
passerar 6%. Inflationen fortsatter att hallas i schack (2,25% i
arstakt), tack vare lagre drivmedelspriser och lag aktivitet inom
privatkonsumtion. Handelsbalansen forblir positiv med USD 2,5
mdr drivet av 6kande export. En hog andel maskinutrustning i
importen badar dartill gott for fortsatt positiv trend. Utlandska
direktinvesteringar ar upp 3,2% pa arsbasis till USD 9 mdr och
forvantas fortsatta oka givet tillkdnnagivna storre investeringar fran
bolag som Samsung, Nokia, Wintek och Intel.

Fonden

Fonden foll 1,4% under manaden, nagot sdmre &n
jamforelseindex. Vara undervikter i de mest likvida aktierna (PVD,
HPG och HVG) samt 6vervikt i off-benchmark investeringar inom
kraft och basindustri var den huvudsakliga anledningen till den
nagot samre utvecklingen. Samtidigt innebar var naturliga
undervikt i bank och finans att tappet under manaden
begransades. Fonden adderade under ménaden exponering mot
aktier dar den utlandska agarkvoten ar fylld: FPT, som ar det
storsta  IT-bolaget, samt Vinamilk, som &r det storsta
mejeribolaget. Dessa aktier handlas vanligtvis till en premie
jamfort med marknadskurser (normalt 7%). Omkring 10% av
fondférmogenheten utgdrs nu av aktier dar den utlandska
agarkvoten ar fylld.

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.
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Manadsbrev Tundra

Asia (klass A, SEK) — september

Utveckling Varde (SEK) 1 mén |&r 12 man Start
Tundra QuAsia 99,48 -17% 6,2% 58% -0,5%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 2679,06 21% 17,9% 22,1% 159%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 8,0%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 16,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 14,6%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,96
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -1,61
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 17,9 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvénds veckodata sedan lansering.

Samsta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Béasta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Tech Pro Technol 20,2% Agile Property -13,8%
Cuckoo Electroni 9,4% Guangzhou R&F -H -13,3%
Kaisa Group 6,8% Allahabad Bank -11,7%
Huadian Power-H 4,5% Country Garden -10,8%
Dbs Group Hldgs 4,0% Taiwan Fertilize 9,9%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stodrsta innehaven Direktav- Férandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E  P/E2014E  kastning ménad (SEK)
Kaisa Group 14% Kina 5,0 36 48% 6,8%
Huadian Power-H 1,4% Kina 83 6,8 5,0% 4,5%
Kwg Property 14% Kina 54 43 6,4% -0,1%
Singapore Exch 14% Singapore 23,1 239 4,0% 0,5%
Mtr Corp 13% Hong Kong 21,0 17,1 3,0% 2,8%

(SEK, aterinvesterad utdelning

Asiatiska markna utveckling

aktier)

 september 2014
Kalla: Bloomberg

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

Asiatiska marknader uppvisade liksom i augusti en tudelad bild
med stigande kurser i Sydostasien medan norra Asien foll. Sdmst
gick det for Sydkorea och Taiwan (-4,5% respektive -3,3% i SEK)
medan Thailand och Filippinerna utvecklades béast (+4,4%
respektive +4,5%). Hong Kong-borsen foll efter
demonstrationerna i staden medan aktier noterade pa
Shanghaibdrsen (s.k. A-aktier), vilka inte ar tillgangliga for flertalet
utlandska investerare, blev regionens vinnare (+9,1%).
Sammantaget foll MSCI AC Asia ex Japan Net med 2,1% under
méanaden. Hittills i ar har regionen stigit 17,9%, vilket gor den till
den bésta av de tre traditionella tillvaxtmarknadsregionerna
(Latinamerika +13,6%, EMEA +5,8%).

Nyhetsflodet fran regionens storsta marknad, Kina, var blandat i
september. Noterbart &r dock finansministerns kommentarer,
vilka tolkades som att ytterligare stimulansatgarder inte ska
forvantas. Borsintroduktionen av Alibaba pad New York-borsen
bidrog till Hong Kong-borsens svaga utveckling da aktier pa denna
marknad anvéndes for att finansiera investeringar i Alibaba.

Fonden

Tundra QuAsia foll med 1,7% under september, medan
jamforelseindex foll med 2,1% under samma period. Fonden var
under storre delen av manaden, liksom under augustis andra
halva, éverviktad mot bolag med hog direktavkastning och lag
volatilitet. Lag volatilitet i Asien har haft stod av saval attraktivt
vardering som stark trendsignal. Under septembers andra halva
Okades risknivan i portfolien nagot genom att évervikten i hog
direktavkastning ersattes med bolag med lagt P/E. Mer attraktiv
vardering av den senare investeringsstilen utléste detta byte. Att
fonden utvecklades béattre an sitt jamforelseindex under manaden
forklaras i huvudsak av att fonden saknat exponering mot en rad
indextunga kinesiska och koreanska bolag, vilka utvecklades
svagt.

Tundra QuAsia vs jmf-index (hittills i ar)

120

115

110

i ;‘_ W\ Zg; J :95

2014-04-29
MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

2013-12-30 2014-01-29 2014-05-29 2014-06-28

Kalla: Bloomberg

2014-02-28 2014-03-30

=====Tundra QuAsia

Tundra QuAsia: Landfordelning

= Sydkorea 1%

 Kassa och bvrigt 6%

= Indien 6%

= Singapore 9%

= Malaysia 12%
Taiwan 13%

Hong Kong 24%
Kina 30%

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 (%)

september 3 manader Hittills i &r 12 méanader

Tillvaxtmarknader

553

Kina (A-aktier) 91 233 na

Malaysia -06 44 23 87

-03 00 52 26,2
13 6,7
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209 26,6
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28 230
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ppendix Il — Utveckling ravaror

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

Livsmedel
Kakao 29 50 21,7 25,0
Palmolja

Soja

Kol (cooking coal, Kina) 0,0 -20,7 -25,0 -21,8
Kol (steam coal, Kina) 14 -5,6 -19,2 -9,7
Olja (Arabian Light) -5,8 -12,2 -13,7 -10,3

Olja (WTI) -5,0 =135 -82 -10,9

Aluminium 6,5 36 7.6 6,2
Koppar -4,5 -5,0 9,6 -8,7
Palladium -14.4 -8,1 89 6,6

-12,7 -18,7 =135 -219
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2014-09-30 2014-06-30 2013-12-30 2013-09-30 september 3 ménader Hittillsi &r 12 mé&nader
Argentina (peso) 0,8581 08247 0,9882 11068 37 40 182 225
Bosnien Hercegovina (mark) 4,6689 4,6949 45514 4,4358 -0,1 26 55
Bulgarien (lev) 4,6692 46945 45462 44343 00 27 53
Colombia (peso) 0,0036 0,0036 0,0033 0,0034 -14 68 62

Euro 9,146 9,1578 88575 8,6831 -07 29 50

Forenade Arabem. (dirham) 19690 18261 17542 17451 40 22 78

Indien (rupee) 0,171 0,114 0,1041 0,1024 19 51 25 ua
Japan (yen) X100 0,0660 0,0662 0,0613 0,0653 -13 -04 76 11
Kenya (shilling) 0,0809 0,0766 00746 0,0744 30 57 85 87
Kroatien (kuna) 11952 12121 11662 11401 -03 -14 25 48
Lettland (lati) 12,9950 13,0641 12,6604 12,3432 0,0 -05 26 53
Marocko (dirham) 0,8254 0,870 0,7901 0,7740 038 10 45 6,6
Mongoliet (togrog) 0,0039 0,0037 0,0039 0,0039 24 6,8 12 11
Pakistan (rupee) 0,0704 0,0679 0,061 0,0604 31 37 55 16,6
Polen (zloty) 2,1834 2,2085 2,435 2,0544 0,7 -11 19 63
Rumdnien (lei) 2,0708 2,0943 19830 19450 -0,3 ikl 44 65
Serbien (dinar) 0,0768 0,0793 0,0774 0,0758 -10 -32 -09 13
Sri Lanka (rupe) 0,0554 0,055 0,0492 0,0486 38 77 26 u2
Sydkorea (won) 0,0069 0,0066 0,0061 0,0060 -01 34 23 u9

Thailand (bhat) 0,2230 0,2068 0,1963 0,2052 24 78 B6 8,7

Turkiet (lira) 31729 3,1652 3,0377 3,721 -13 02 45 00

Ungern (forint) 0,0294 0,0297 0,0300 0,0292

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 38 83 n6 22
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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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