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Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — oktober 2014

Gréansmarknaderna foll 2,3% (matt i SEK) under oktober (MSCI
Frontier Markets XxGCC Net). Den allmanna kronférsvagningen
rédddade delvis avkastningen da kronan deprecierade 1-2% mot
flertalet gransmarknadsvalutor. En dissikering av den gangna
méanadens avkastning visar dock att merparten av avkastningen &r
hanforlig till ett fatal marknader, framst Nigeria (-10,9%), Kenya (-
1,1%) och Kazakstan (-7,3%), och att det fallande oljepriset ar den
framsta forklaringen till nedgangen.

Nigeria har genomlidit en manad dar det mesta tycks ha gatt fel.
Landet ar en stor oljeexportor (se avsnittet om Tundra Nigeria and
Sub-Sahara Fund) och med det lagsta oljepriset pa fem ar skapas oro
runt landets bytesbalans och valutastabilitet. Till detta ska ldggas
svaga bolagsrapporter, 6kad regulatorisk risk kring nytt regelverk
avseende finansieringen av landets banker samt utbredningen av
Ebola i Vastafrika. WHO deklarerade dock Nigeria som Ebolafritt den
20 oktober. Vart att notera ar dock att Lagosborsen inte har en
dominerande oljesektor — storsta sektorerna &ar banker och
konsumentbolag. Det &r snarare den indirekta effekten pa landets
ekonomi som tynger marknaden. Aven Kazakstan &r oljeexportor
genom Kazmunaigas. Bolaget &r det enskilt nast storsta bolaget i
MSCl:s gransmarknadsindex (exklusive gulflanderna). Bland vinnarna
av ett lagre oliepris aterfinns flera av gransmarknaderna i Asien
(Pakistan, Bangladesh, Sri Lanka och Vietnam). Se Tundra
kommenterar: Effekter pa gransmarknaderna av ett lagt oljepris for
ytterligare analys. Bland 6vriga gransmarknader aterfinns Argentina
(+5,6%), Sri Lanka (+4,8%) och Bangladesh (+4,2%) bland
vinnarna.

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning

Det var éverlag en utmanande miljo for aktieinvesterare. IMF varnade
for en ny recession i Europa, ECB:s Draghi konstaterar att Europa
tappar momentum i sin aterhamtning och farhdgor om en
rantehdjning av FED tidigare an befarat ldg marknaden i fatet.
Stimulansatgarder fran ECB, Bank of Japan och Kinas PBOC bidrog
dock till att de fallande kurserna under oktobers inledning
stabiliserades under manadens andra halva.

Tillvaxtmarknaderna steg under oktober och MSCI Emerging Market
Net slutade manaden pa +3,5% (SEK). Liksom med
gransmarknaderna bidrog en kronforsvagning till uppgangen. Asien
blev bésta region lett av Kina (+6,8%) och Indien (+6,4%). Bland
ovriga BRIC-lander slutade Ryssland oférandrat (+0,2%) medan
Brasilien steg 2,8% efter stor dramatik i presidentvalet déar sittande
Dilma Rousseff vann med minsta mojliga marginal. Marknaden
spekulerar nu i att hon kommer tvingas féra en mer reformvénlig
politik. Turkiet blev enskilt badsta marknad under manaden (+13,1%).
En summering av avkastningen under éarets tio forsta manader visar
pa ett jamnt lopp mellan gransmarknaderna (+20,9%), utvecklade
marknader (+20,5%) och tillvaxtmarknader (+19,1%).

Kélla: Bloomberg = oktober 2014

Kélla: Bloomberg

= oktober 2014
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Mé&nadsbrev Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK) — oktober 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 méan |&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 147,48 -1,1% 26,9% 36,6% 47,5%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 537342 -23% 209% 247% 334%
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 25%
PPM nr 861229

Bloomberg TUNDFRO SS

Forvaltat kapital 813,5 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Searle Pakistan 352% United Bank Afr -27,4%
Tri-Pack Films 25,6% Guinness Nigeria -22,7%
Pioneer Cement 22,7% Unilever Nigeria -22,1%
Nagacorp Ltd 20,1% YpfSa-D -16,4%
Meezan Bank Ltd 19,2% Guaranty Trust -15,0%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E2014E  kastning ménad (SEK)
John Keells Hidg 44% Sri Lanka 21,2 213 14% 3,5%
YpfSa-D 36% Argentina 34,1 19,6 0,3% -16,4%
Zenith Bank Plc 34% Nigeria 73 6,7 83% -125%
Fbn Holdings Plc 34% Nigeria 5,0 46 10,5% -12,7%
Nishat Mills Ltd 2,9% Pakistan - - 36% -2,4%

arknader (SEK, aterinvesterad utdelning

®
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Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

2013-12-30

Marknaden

MSCI Frontier Market xGCC Net (SEK) foll 2,3% under manaden,
jamfort med MSCI Emerging Market Net (SEK) som steg 3,5%. En
svag utveckling i framférallt Nigeria (-11% till folid av lagre
oljepriser) drog ned utvecklingen men aven Kazakhstan (-7%)
tyngde. Basta marknader under manaden blev Argentina (+6%)
och Sri Lanka (+5%). Noterbart under ménaden var att
energiimporterande ldnder (priméart Asien) fanns péa vinnarlistan
medan de afrikanska marknaderna (utéver Nigeria dven Kenya -
1%) hade det tuffare.

Fonden

Fonden foll 1,1% under ménaden, medan jamforelseindex foll
2,3%. Var undervikt i Afrika samt bra aktieval i Pakistan och Sri
Lanka inverkade positivt medan svag utveckling i Kazakhstan och
fortsatt viss undervikt i Argentina inverkade negativt. Fonden
adderade under manaden viss exponering mot Vietnam och
fortsatte addera exponering mot medelstora bolag i Pakistan och
Sri Lanka.

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

2014-03-30 2014-06-30 2014-09-30

= Tundra Frontier O pportunities = MSCI FM ex GCC Net Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

= IT1%

" Kraft 2%

= Halsovard 2%

= Telekom 3%

= Kassa och viigt 5%

= Sallankopsvaror 7%

= Verkstad 7%

“ Dagligvaror 11%
Basindustri 13%
Energi 15%

Bank och Finans 34%

= Ghana 0%

m USA0%

= Kambodja 1%

= Sydafrika 1%

= Georgien 2%

= Bangladesh 2%

= Sverige 2%

" Kenya 5%

® Caymandarna 3%

# Kassa och ovrigt 5%

= Vietnam 6%

Kazakhstan 6%

Argentina 8%
Sri Lanka 11%
Nigeria 16%
Pakistan 32%

Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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o . .
Manadsbrev Tundra Nigeria & Sub-Sa Fund (klass A, SEK) — oktober 2014
Utveckling Vérde (SEK) 1 mén l4r 12 mén Start Marknaden
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 95,08 -7,0% 1,5% 2,6% -49% X X . X .
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 14 272,78 67% 94%  132% 93% S&P Africa Frontier Total Return Index foll 6,7% i oktober, samre
an saval tillvaxt- som gransmarknaderna generellt. Nigeria hade
i * . m o . . . a

Fondfakta Risk och kostnader _ sin sadmsta manad sedan juni 2013 och foll 10,9% och &r nu bara
Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 43% o o A o N o
Startkurs 100,00 Standardawikelse 14.7% upp 2,8% sedan arsskiftet. Aven Kenya backade i oktober, -1,1%
Kursnotering Dagligen Standardavvikelse, jmf-index 15,3% men ar fortfarande upp 34,1% i ar. (alla forandringar i SEK)
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,92 ° . . . . o . .
Jamforelseindex  S& Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio 236 Pa kort tid har vi sett oljepriset falla fran omkring USD 110/fat till
Bankkonto SEB 5851-1101667 Riskniva 7 av7 (se KID for mer info) USD 8b/fat. For ett oljeproducerande land som Nigeria ar priset
ISIN kod SE0005188091 Forvaltningsavgift/ar 2,5% g i I . 2 . o,
PPN e 478203 viktigt. Aven om oljeindustrin endast star for knappt 20% av BNP
Bloomberg TUNDNIG S$ bidrar exporten av oljerelaterade produkter till mer &n 90% av
Forvaltat kapital 29,5 MSEK exportintdkterna. Prisfallet har skapat en oro kring centralbankens
. peraknade o or 24 minaderrolande. For fonder med kortare mojlighet att forsvara den nigerianska valutan. | oktober minskade
historik an 24 manader anvands vecko data sedan lansering. valutareserven med néstan USD 800 m (till USD 38,7 mdr, vilket

motsvarar ung. nio manaders import) och valutan forsvagats med

Bésta aktierna i oktober Samsta aktierna i oktober o - - °
Avkasining (SEK) Avkasining (SEK) 1,?6 mot USD. . (Las mera om oljeprisets eﬁelﬁter pa

7-Up Botiing 129% Transnational Co 29,6% gransmarknader i var analys frdn den 29 oktober.) Utdver det

ga' Bg”kc . 1;2; Eﬂ‘red BE”W' Z‘l*j svaga oljepriset har rapporterna for tredje kvartalet inte varit

amburi Cemen 9% nilever Nigeria -22,1% - . " L. . . . .

Letshego Holding 88% Oando Plc 1579 t||lrgck||gt bra for' att vandg utvecklingen i Nigeria. Banquna tluff.ar

Ghana Commercial 7,7% Guaranty Trust -150% pa i en regulatorisk motvind medan konsumentbolagen inte riktigt

ﬁ:r:"’S"t:;’::t;“i"r‘::;";:en lever upp till forvantningarna. | slutet av oktober klassade WHO
— Direktav-  Forandring L bade Nigeria och Senegal som Ebolafria. Samtidigt kommer

Bolag Vikt i portfdlj Land P/E 2013E P/E2014E  kastning ménad (SEK) . o X X X X

Guaranty Trust 8.4% Nigeria 31 78 6.7% 150% signaler fran Liberia om att spridningstakten avtar och att det nu

Nigerian Brewer 81% Nigeria 305 256 08% 6.9% finns lediga sjukhussangar. Epidemin ar dock langt ifran éver.

Zenith Bank Plc 7.4% Nigeria 73 6,7 8,3% -12,5%

Fbn Holdings Plc 53% Nigeria 5,0 4.6 10,5% -12,7%

East African Bre 52% Kenya 317 285 19% 36% Fonden

| oktober foll fonden 7%, sémre &n jamforelseindex som sjonk
6,7%. Relativt index tjdnade fonden mest pa undervikter i
s utveckling (SEK, &terinvesterad utdelnin Guinness Nigeria, Lafarge Africa (Nigeria) samt PZ Cussons
Nigeria. De relativt sdmsta positionerna var ¢vervikterna i Unilever
Nigeria och Econet Zimbabwe.

Fonden har wunder manaden tagit en position i ett
konsumentbolag i Ghana. Bolaget har haft det svart i ar pa grund
av valutans depreciering da de importerar storre delen av vad
man saljer. Vi ser dock en langsiktig potential i bolaget tack vare
en bra produktportfdlj och ett starkt internationellt moderbolag
med stor erfarenhet av tillvéxt- och gransmarknader. Vi har under
méanaden ocksa okat var position i Econet.

%
Kalla: Bloomberg
= okiober 2014

Tundra Nigeri j 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 2014-08-20
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 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%
® Namibia 0%
= Hilsovard 0% ® Zambia 0%
= |T0% ® Togo3%

= Sallankopsvaror 1%

® Zimbabwe 4%

= Verkstad 2%
= Kassa och ovrigt 4%

= Basindustri 3%
™ Botswana 5%

" Kassa och dvrigt 4%

“ Ghana 6%
Energi 4%
rgi Mauritius 8%
Telekom 6% Kenya 13%
Dagligvaror 31%
Nigeria 57%

Bank och Finans 49%

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) — oktober 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 mén 14r 12 mé&n Start
Tundra Pakistanfond 236,79 4.2% 41.2% 653% 136,8%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 552314 13% 23,7% 31,8% 89,5%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 11,0%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 209%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, 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 448,7 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Basta aktierna i oktober Samsta aktierna i oktober

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Tariq Glass 43,6% Ptcl 9.2%
Searle Pakistan 352% Qil & Gas Develo -5,7%
Pioneer Cement 22,7% Shezan Intl -5,5%
Meezan Bank Ltd 19,2% Pakistan Petrole -4,3%
Kohat Cement 15,8% Aisha Steel Mill -4,0%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1

_Bolag Vikti portfélj Land P/E2013E _ P/E 2014E kastning manad (SEK)
Mcb Bank Lid 55% Pakistan 143 124 4,7% 1,5%
Natl Bk Pakistan 53% Pakistan 11,2 85 33% 1,4%
K-Electric Ltd 51% Pakistan - 225 6,9% 10,5%
0il & Gas Develo 49% Pakistan 9,2 79 42% -5,7%
Pakistan Petrole 4,3% Pakistan 9,0 80 6,1% -4,3%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinveste

12%

10%
8%
6%
4%
- -
0%

MSCI Pakistan Kraft MSC| Pakistan Basind ustri MscCI Pak\stan Bank och MS( inergi MSC
2%
-4%

Kélla: Bloomberg

®

lekom

® oktober 2014

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (sedan start)

= - ,_..‘_.,,""ﬂ 120
PPl B o
e 100
4
80
2011-10-14 2012:04-14 2012-10-14 2013.04-14 2013-10-14 2014-04-14 2014-10-14
Kalla: Bloomberg == Tundra Pakistanfond MSCI Pakistan TR Net

Tundra Pakistanfond: Sektorférdelning

= Verkstad 0%

= Telekom 2%

mT2%

B Kassa och ovrigt 4%

 Halsovard 4%

 Kraft 5%

* Dagligvaror 9%
Sallankdpsvaror 11%
Energi17%
Basindustri 20%
Bank och Finans 26%

-100

-150

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) steg 1,3% under manaden, jamfort med
MSCI EM Net (SEK) som steg 3,5%. Den svagare svenska kronan
(drygt 2%) maskerade en nagot svagare marknad under oktober.
Utlandska investerare nettosalde pakistanska aktier om USD 32 m
under manaden medan den genomsnittliga dagsvolymen sjonk till
USD 65 m. De politiska oroligheterna avtog ytterligare i takt med
att  regeringen  fick  fortsatt stod fran  flertalet av
oppositionspartierna  samt att  intresseorganisationen  PAT
upphotrde med sin sittstrejk i Islamabad. PTI fortsatter dock sin
sittstrejk i vantan pa resultatet av undersokningarna av
valresultatet 2013 samt vidhaller sitt krav pa premidrminister
Sharifs avgang. IMF aterupptog forhandlingarna med Pakistan da
regeringen fortsatte arbetet med budget- och energireformerna.
En férhandlingsrunda kommer avslutas i november och Pakistan
kan darefter komma att erhalla USD 1,1 mdr i utbetalningar.
Viktiga kortsiktiga mal ar utforsaljiningen av 7,5% av statens aktier
i OGDC (USD 800 m) samt emissionen av USD 500-1 000 m av
s.k. Sukukobligationer. Ekonomin gynnas just nu vasentligt av de
lagre oljepriserna (se tidigare rapport fran Tundra) da 40% av
importen utgdrs av petroleumprodukter. Foérvantade infloden av
USD 2 mdr till foljd av OGDC och Sukuks, utbetalningen fran IMF
samt positiva effekter pa bytesbalans och inflation till foljd av lagre
energipriser ar positiva drivkrafter for marknaden. Huvudrisken
forblir eventuella eskalerade politiska oroligheter.

Fonden

Fonden steg 4,2% under manaden vilket var vasentligt mer an
marknaden (+1,3%). Positiv utveckling for ett antal av vara off-
benchmark positioner (Thal, Meezan Bank och Searle) samt en
svag utveckling for den indextunga energisektorn inverkade
positivt medan var Gvervikt i daglig- och sallankopsvaror samt
undervikt i kraft inverkade negativt. Fonden adderade under
manaden viss exponering mot teknologisektorn.

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (hittills i &r)
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Kalla: Bloomberg
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Kalla: Karachi Stock Exchange, NCCEL

® Daglig borsomséttning Pakistan (USD)

Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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sbrev Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK) — oktober 2014

Utveckling varde (SEK) 1 mén 18r 12 méan Start
Tundra Rysslandsfond 88,44 -19% -10,5% -10,6% -11,6%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 377577 0,2% 99% -134% 2.2%
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 9,6 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Béasta aktierna i oktober Samsta aktierna i oktober

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Sistema Jsfc 14,4% Aeroflot -16,8%
Magnit Pjsc 139% Et-Gdr Reg S -13,7%
Severstal 9,4% Lsr Group -11,8%
Tatneft-Cls 55% Tmk Oao -11,3%
Surgutneftegas 4,2% Halyk Savings Bk -11,2%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E2013E_P/E 2014E kastning manad (SEK)
Sberbank 89% Ryssland 46 49 42% -4.9%
Lukoil Oao 7.8% Ryssland 36 38 5,6% -0,9%
Surgutneftegas 7.0% Ryssland 4,0 34 2,1% 4,2%
Norilsk Nickel 57% Ryssland 17,7 9,1 12,7% 3,4%
Magnit Pjsc 57% Ryssland 32,1 21,7 27% 139%

ska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)

15%

10%

MSCI Russia MSCI Russia ~ Telekom
(10/40)

MSCI
Russian
ADR/GDR

Dagligvaror  Basindustri

-10%

]
Kalla: Bloomberg oktober 2014

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

e Tundra MSCI Ryssland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning
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= Kraft 0%
= Halsovard 0%

= Sallankopsvaror 0%
 Verkstad 2%
=T3%
® Kassa och 6vigt 5%
= Telekom 8%
Dagligvaror 10%
Basindustri 11%

Bank och Finans 23%
Energi38%

Marknaden

MSCI Russia Net, steg 0,2% (SEK), jamfort med 6vriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som steg 3,5%.
Under 2014 har MSCI Russia Net SEK fallit 9,9% medan MSCI
Emerging Markets Net har stigit 19,1% (SEK). Basta delsektor
under september var detaljhandel (+18,7%), nast béasta var
ravaror (+3,2%). Samsta delsektorer inom MSCI Russia var kraft,

som foll 7,4%, nast samsta var bank & finans (-5,5%).
Smébolagsindex foll 9,2%.
Rubelns kraftiga fall dominerade nyhetsflodet for ryska

aktiemarknaden under oktober. Rubeln foll 9% gentemot dollarn
under ménaden och har fallit 30% hittills under 2014. Det ar
framfoérallt tre faktorer som sammanslaget inneburit en prekéar
situation for den ryska centralbanken. 1) Oljeprisfallet: sedan
halvarsskiftet noteras Brent 25% lagre i USD 2) Sanktionerna: har
forsvarat finansieringen for ryska bolag och banker 3)
Konfiskationen av Sistemas aktier i oljebolaget Bashneft: har
inneburit att kapitalflykten har dkat fran redan hoga nivaer.

Centralbanken har stodkopt rubeln, dock utan storre framgang.
Aven om valutareserven &r omfattande (USD 400 mdr) utgér
kontanta medel endast drygt halften. Resten utgérs av guld,
diverse vardepapper, lan till statliga banker m.m. | praktiken
innebadr detta att man inte kan stodkopa i den omfattning
marknaden forst antagit. Under krisen 2008-09 minskade
valutareserven med 6ver USD 200 mdr. Sa mycket kommer man
inte kunna anvanda denna gang. Som ett resultat av den
forsvagade valutan hojde centralbanken styrrantan sista oktober
till 9,5%, vilket var 1% mer an forvantat. Detta ar ytterligare ett
tecken péd att andra alternativ an stodkop av rubel maste
anvandas. Hogre ranteniva i Ryssland innebar dven att ryska
staten stéllde in en rubelobligation p.g.a. for lag efterfragan.

En av fa positiva nyheter var 9-méanaders rapporten fran Magnit
(Rysslands storsta livsmedelsdetaljist). Omsattningsdkningen var
30% och bruttovinsten steg 33% i en stagnerande ekonomi. Detta
var béattre an marknadens forvantningar och aktien steg 16%
under oktober.

Fonden

Tundra Rysslandfond foll 1,9% under oktober medan marknaden
matt som MSCI Russia Net steg 0,2% (SEK). Overvikten mot bank
& finans samt 6vervikt mot inhemskt inriktade bolag, framfor
exportinriktade,

paverkade resultatet negativt.

W\Y ; j\\_‘wf J

2013-12-30 2014-03-30

s Tun dra Rysslandsfond

2014-06-30 2014-09-30

Klla: Bloomberg MSCI Ryssland Total Return Net

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

2011-11-01 2012-05-01 2012-11-01 2013-05-01 2013-11-01 2014-05-01

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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Fund (klass A, SEK) — oktober 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Vietnam Fund 125,43 2,5% - 25,4%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 232465 19% - - 26,7%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 6,0%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 20,6%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 228%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,87
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio -0,80
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 762823

Bloomberg TUNDVIE SS

Forvaltat kapital 151,4 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Samsta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i oktober
Avkastning (SEK)

Hatien 1 Cement 19,2% Ho Chi Minh City -6,1%
Hoa Sen Group 16,0% Dat Xanh Real Es -5,2%
Kinh Bac City De 15,0% Bim Son Cement J -4,3%
Vietnam Sun Corp 14,7% Hoa Phat Grp Jsc -2,4%
Jap Viet Med Ins 9,1% Flc Group Jsc -2,3%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Férandring 1

_Bolag Vikt i portfdlj Land P/E 2013E_P/E 2014E kastning manad (SEK)
Hoa Phat Grp Jsc 6,5% Vietnam 145 8,7 24% 24%
Petrovietnam Dri 6,4% Vietnam 14,2 12,6 19% -1,1%
Vingroup Jsc 6,3% Vietnam 55 143 3,0% 2,1%
Fpt Corp 6,3% Vietnam 10,7 10,2 4,4% 0,1%
Masan Group Corp 6,1% Vietnam 446 358 - 1,5%

arknadsindex (SEK, aterinvesterad

3%
2%
) .
0%

MSCI Emerging Markets TR Net FTSE Vietnam Index TR MSCI Fr TR Net MscCI Index
-1%
2%

3%

4%
= oktober 2014

Kalla: Bloomberg

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)

A

—J 110

'F\F'/ 105
100

2014-05-06 2014-06-06
Kalla: Bloomberg

2014-07-06 2014-08-06 2014-09-06 2014-10-06

= Tundra Vietnam Fund FTSEVietnam Index TR

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

= Telekom 0%

= Sallankopsvaror 3%

= Kraft 3%

® Halsovard 4%

= Kassa och ovrigt 5%

" T6%

= Verkstad 8%
Dagligvaror 10%
Basindustri 18%
Energi 12%

Bank och Finans 31%

Marknaden

FTSE Vietnam Net (SEK) steg 1,9% under manaden, jamfort med
MSCI EM Net (SEK) som steg 3,5%. Den svagare svenska kronan
adderade drygt 2% till utvecklingen. Oroligare vérldsmarknader
under inledningen av manaden innebar saljtryck dven i Vietnam.
Utlanningar var nettosaljare med USD 150 m medan den
genomsnittliga dagsomsattningen sjonk 25% till USD 157 m.
Belaningen pé aktiemarknaden sjonk 25% fran sin tidigare topp.
Marknaden ignorerade foretagsresultat som kom in béttre an
vantat samt fortsatt positiv ekonomisk statistik och fokuserade
istallet pa utlandska séaljfloden. Pa nyhetsfronten inleddes den 8:e
sessionen av parlamentets ekonomiska planering med fokus pa 1)
reformer i banksektorn 2) utokade mojligheter avseende lan till
fastighetssektorn ~ och  3) férnyade  diskussioner  kring
restriktionerna om utldndskt dgande. Tillsammans innebar detta
att marknaden &terhamtade sig mot slutet av manaden.
Centralbankens beslut att sédnka 6-manaders golvrantan med
0,5% mot bakgrund av fortsatt ldga inflationsnivaer (3,5%)
innebar ytterligare bransle till marknaden. Till folid av lagre
internationella oljepriser sénktes lokala priser med 3-4% under
oktober vilket bor ge ytterligare tryck nedat pa inflationen.
Kredittillvaxten borjar ocksa ta fart och steg 8% péa arsbasis under
méanaden. D& det fjarde kvartalet historiskt &ar forknippat med
hogre ekonomisk aktivitet kan marknaden komma att f& fortsatt
stod av positiv ekonomisk statistik de kommande manaderna.

Fonden

Fonden steg 2,5% under manaden, marginellt hogre &n sitt
jamforelseindex. Positiv relativavkastning erholls fran var évervikt i
basindustri (framforallt HSG) och ett antal av vara off-benchmark
positioner (HT1 och VNS). Var undervikt i dagligvaror och bank-
och finans inverkade negativc pd den relativa avkastningen.
Fonden okade under manaden ytterligare i aktier med utlandska
agarrestriktioner och adderade under manaden exponering mot
Vinamilk och DHG Pharma. Vi adderade aven viss exponering i
sméabolag inom lakemedel samt basindustri.

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (hittills i ar)
A— ~— 125
/-, \‘,\P\* 120

N%A,j 115
~

110

- ”\P" 105

100

2014-05-06
Kalla: Bloomberg

2014-06-06 2014-07-06 2014-08-06
e====Tundra Vietnam Fund

2014-09-06 2014-10-06
FTSE Vietnam Index TR

h h 120
/
|

|

AN / ,,-/J 60
M\ m A ST,

] Nn [ N VT
4 ~/ ®
2011-11-29 201205-29 2012-11-29 201305-29 2013-11-29 2014-05-29
Kalla: Bloomberg = 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) — oktober

Utveckling Varde (SEK) 1 mén |&r 12 man Start
Tundra QuAsia 104,74 53% 11,8% 7,7% 4,7%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 279528 43% 23,0% 21,1% 221%

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 Riskniva 7 av7 (se KIID fér mer info)
ISIN kod SE0005100492 Forvaltningsavgift/ar 0,8% +20% av Overavkastn.
PPM nr 640169

Bloomberg TUNDQUA SS

Forvaltat kapital 18,5 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvénds veckodata sedan lansering.
Bésta aktierna i oktober Samsta aktierna i oktober

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Oriental Bank Of 28,2% Amtek Auto Ltd -15,6%
Bank Of India 26,9% Yageo Corp -14,0%
Power Finance 242% Indo Tambangraya -11,5%
Allahabad Bank 19.2% Radiant Opto-Ele -10,1%
Canara Bank 18,3% Agile Property -6,1%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E  P/E2014E  kastning mdnad (SEK)
Sunac China Hold 14% Kina 53 4.1 3,5% 16,9%
Cheung Kong 14% Hong Kong 115 89 2,6% 10,2%
Power Finance 14% Indien 8,6 6,7 3,2% 242%
Kaisa Group 14% Kina 49 35 51% 0,0%
Hutchison Harbo 14% Hong Kong - - 27,8% 15,5%

utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning

Asiatiska markna

aktier)

W oktober 2014
Kalla: Bloomberg

Tundra QuAsia vs jmf-index (sedan start)

130
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85

2013-05-07 2013-0807 2014-02-07 2014-05-07 2014-08-07

Kalla: Bloomberg

2013-11-07

====Tundra QuAsia MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

Tundra QuAsia: Sektorfordelning

= Dagligvaror 0%

= Halsovard 0%

= Telekom 2%

= Kraft 2%

= Kassa och brigt 6%

= Energi4%

= Basindustri 4%
Verkstad 8%
Sallankopsvaror 9%
IT15%
Bank och Finans 50%

Marknaden

Efter svikande bérshumér med fallande kurser i Asien under
september, skiftade humoret under oktober med stigande
marknader som foljd. MSCI AC Asia ex Japan Net steg 4,3% i SEK
raknat. Darmed utvecklades regionen under manaden béttre &n
séval Latinamerika och Osteuropa som gransmarknaderna och
utvecklade marknader. Avkastningen i SEK fick hjalp av valutan,
da svenska kronan forsvagades med i genomsnitt 2-3% mot
merparten av de asiatiska tillvaxtmarknadsvalutorna.

Basta asiatiska marknad under oktober blev Hong Kong, som steg
9,3%, foljit av Kina (H-aktier, +6,8%) och Indien (+6,4%). Enda
marknad som slutade manaden pa minus blev Sydkorea (-0,9%).
Hong Kong blev darmed nést efter Turkiet bast bland véarldens
tillvaxt- och gransmarknader under den gdngna manaden.

Demokratidemonstrationerna i Hong Kong tycks ha kommit av sig.
| Kina vidtog centralbanken penningpolitiska stodatgarder i form
av en injektion av RMB 250-300 miljarder (ungefar lika mycket
raknat i SEK) i delar av landets banksektor. Detta, tillsammans
med den lagsta inflationen sedan januari 2010, har vackt
férhoppningar om att regionens stérsta ekonomi kan rékna med
att Beijings acceptansniva vad géller lagsta tillvaxttakt nu ar nadd.

Fonden

Tundra QuAsia steg 5,3% under oktober. Fonden utvecklades
déarmed béttre an sitt jamforelseindex (+4,3%). Fondens
meravkastning i forhallande till sitt jamforelseindex forklaras av en
overvikt mot bolag med lagt P/E-tal och den mycket begransade
exponeringen mot Sydkorea. Bolag med lagt P/E-tal tillhérde de
battre investeringsstilarna i Asien under oktober. | Sydkorea har
fonden haft svart att hitta attraktiva investeringar. Istéllet har
fonden varit 6verviktad i Kina och Hong Kong.

Under slutet av oktober avvecklades fondens évervikt i bolag med
lag volatilitet till forman for bolag med hog direktavkastning. Bada
investeringsstilarna ter sig relativt attraktivt varderade men den
senare stilen ger nu en starkare kopsignal tack vare att ha
etablerat en starkare trend i aktiekurserna.

Tundra QuAsia vs jmf-index (hittills i ar)

125
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115

a7 1 [ 105
| A I 100
A W -

2014-09-30

2014-06-30
MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

2014-03-30
=====Tundra QuAsia

2013-12-30
Kalla: Bloomberg

Tundra QuAsia: Landfordelning

= Sydkorea 1%

= Thailand 1%

= Macau 1%

® Indonesien 2%

® Kassa och bvrigt 6%

= Singapore 7%

* Taiwan 12%
Indien 15%
Hong Kong 23%
Kina 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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Appendix | — Utveckling aktiemarknader

Avkastning i SEK (%)

oktober 3 ménader Hittills i &r 12 méanader

Tillvaxtmarknader

Kina (A-aktier) 52 B7 20,7

Malaysia 25 40 B1 12

19 75 73 226
97 65
253 215

268

09

99 235 243
-34 213 336
52 52

88

ua

09 65
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ppendix Il — Utveckling ravaror

Utveckling i USD (%)
oktober 3 manader Hitillsi & 12 méanader

Livsmedel
Kakao -12,2 £Le 69 83
Palmolja

Soja

Kol (cooking coal, Kina) 0,0 -16,5 -25,0 -25,0
Kol (steam coal, Kina) 3,0 2,6 -16,7 -6,9
Olja (Arabian Light) -14,1 214 -259 -24.5

Olja (WTI) -11,6 -18,0 -189 -16,4

Aluminium 4,0 2,6 119 9,7
Koppar 0,4 -5,9 9,2 -7,6
Palladium 23 9,3 115 73

-49 -20,9 -17,8 -26,3
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2014-10-31 2014-07-31 2013-12-30 2013-10-31 oktober 3 mé&nader Hittills i & 12 mé&nader
Argentina (peso) 0,8706 0,8398 0,9882 10927 15 37 -n9 -203
Bosnien Hercegovina (mark) 4,7421 4,7208 4,554 4,4892 16 05 42 56
Bulgarien (lev) 4,7391 47192 45462 4491 15 42 55
Colombia (peso) 0,0036 0,0037 0,0033 0,034 76 53

Euro 9,2602 9,2318 8,8575 8,7910 16 45 53

Forenade Arabem. (dirham) 2,0150 18775 17542 17586 23 73 19 u6

Indien (rupee) 0,206 0,139 0,041 0,1050 30 59 59 uns
Japan (yen) X100 0,0659 0,0671 0,0613 0,0657 -0.1 -17 7,5 03
Kenya (shilling) 0,0828 00785 00746 0,0757 23 55 10 94
Kroatien (kuna) 12096 12091 11662 11532 12 00 37 49

Lettland (lati) 1,855 13,1329 12,6604 12,4966 15 04 41 55

Marocko (dirham) 0,8388 0,8247 0,7901 0,7825 16 17 6,2 72

Mongoliet (togrog) 0,0040 0,0037 0,0039 0,0038 11 77 2,2 45
Pakistan (rupee) 0,0720 0,0698 0,060 0,0604 22 32 18,1 92
Polen (zloty) 2,924 2,2083 2,435 2,0999 04 -07 23 44
Rumdnien (lei) 2,008 2,0848 19830 19804 14 08 5,9 6,1
Serbien (dinar) 0,0780 0,0790 0,0774 0,0771 16 42 08 12

Sri Lanka (rupe) 0,0566 0,0529 0,0492 0,0493 21 69 19 u7
Sydkorea (won) 0,0069 0,0067 0,0061 0,0061 10 32 B4 B7
Thailand (bhat) 0,2270 0,2143 0,963 0,2072 18 6,0 B7 95

Turkiet (lira) 3,3294 32178 3,0377 3,2395 49 35 96 28

Ungern (forint) 0,0301 00294 0,0300 00297 03

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 21 71 B9 B6
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Disclaimer

Viktigt: Las denna information/disclaimer

Denna presentation ar utfardad av Tundra Fonder AB ("Tundra"). Den information - antaganden, &sikter, varderingar, rekommendationer etc. - som
presenteras i denna publikation har sammanstallts av Tundra. Den ar baserad pa allmant tillganglig information fran kallor som Tundra anser ar
tillforlitliga. Aven om innehéllet ar baserat pa kallor som Tundra Fonder beddmt som tillférlitliga ansvarar Tundra Fonder dock inte for fel eller brister i
informationen eller for forluster eller kostnader som kan uppsta med anledning dérav. Denna presentation - liksom hela eller delar av dess innehall - far
inte kopieras eller distribueras under nagra omstandigheter utan skriftligt tillstand av Tundra.

Anvéndning av informationen

Denna presentation ar endast avsedd for anvandning av Tundras kunder i Sverige. Varken materialet eller de produkter som beskrivs héari ar avsedda
for distribution eller forsaljning i USA eller till fysiska personer och juridiska personer bosatta/med hemvist i USA, s.k. US persons, eller Kanada, Japan
eller Australien, eller i nagot annat land dar publiceringen eller tillgangligheten av materialet ar forbjudet eller begransat pa nagot satt. Det aligger
fysisk- eller juridisk person att ta del av denna presentation for att informera sig om och félja dessa regler. En fysisk- eller juridisk person kan hindras
fran att investera i Tundras fonder enligt lag eller interna regler. Utlandsk lag kan hindra investeringar som skall géras fran utanfor Sverige. Tundra
kommer inte att kontrollera att investeringar fran utanfor Sverige sker i enlighet med utléndsk lag och Tundra kommer inte att acceptera ansvar for
sadana investeringar. Det aligger den som laser denna presentation - att informera sig om och félja dessa regler. Skulle nagon sadan person som
namnts ovan &nda acceptera erbjudanden fran Tundra, av vad slag de &n mé vara, kan det inte beaktas. Ingen del av denna prese ntation skall
uppfattas som en uppmaning eller rekommendation att utféra eller anvanda nagon typ av investering eller att inga nagra andra transaktioner. De
asikter som framfors i denna presentation aterspeglar Tundras nuvarande synpunkter och kan darfor komma att andras. Informationen i denna
presentation tar inte hansyn till specifika investeringsmal eller ekonomisk situation. Informationen skall inte betraktas som en personlig
rekommendation eller investeringsrad. Kunden ska alltid soka lamplig professionell radgivning innan nagot investeringsbeslut. Varje investeringsbes|ut
fattas sjalvstandigt av kunden och pa kundens egen risk. Tundra tar inget som helst ansvar for direkt eller indirekt skada av nagot slag som harror fran
anvandningen av denna presentation. Anstéllda pa Tundra Fonder kan &ga, indirekt eller direkt, 6verlatbara vardepapper som namns i denna
presentation.

Risker

Placeringar i finansiella instrument ar forknippade med risk och en investering kan bade tka och minska i varde eller bli vardelds. Historisk avkastning
ar ingen garanti for framtida avkastning. Internationella investeringar, sarskilt p& nya marknader i utvecklingslander, (sésom Osteuropa ( inklusive
Ryssland ), Asien, Latinamerika och Afrika ), &r normalt férknippade med en hogre risk an investeringar i svenska eller andra utvecklade marknader.
Dessa risker innefattar bade politisk och ekonomisk osékerhet i andra lander samt valutaférandringar. Dessa risker ar sarskilt hoga pa nya marknader,
eftersom dessa lander kan ha relativt instabila regeringar och omogna marknader och ekonomier. Fér mer information om Tundra Fonders faktablad,
informationsbroschyr med mera, vanligen se, www.tundrafonder.se.
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