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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — november 2014

Gransmarknaderna foll for andra méanaden i rad under november.
MSCI Frontier Markets xGCC Net slutade ménaden pa -4,4% raknat i
kronor. Medan nedgéngen pa grénsmarknaderna under oktober i
mangt och mycket handlade om nedgéngen i Nigeria, blev
nedgéngen under november bredare. Medan Nigeria fortsatte falla (-
10,6%) fick Afrikas storsta ekonomi sallskap av flera av de storre
gransmarknaderna. Argentina, Bangladesh, Marocko, Sri Lanka och
Vietnam foll alla under november. Varst drabbades dock Ukraina, dar
en dryg fjardedel av borsvardet raderades ut. Pakistan gick mot
strommen i ljuset av ett positivt nyhetsflode pa den makroekonomiska
fronten. Utover att landet gynnas av ett lagt oljepris givet att man &r
nettoimportér av olja, har IMF:s laneutbetalning i december,
emissionen av en islamisk obligation samt fallande inflation bidragit till
att stéarka humoret i Karachi.

Med nedgangen under november bakom oss uppgéar avkastningen pa
de globala gransmarknaderna exklusive Mellandstern hittills i ar till
15,6%. Som en jamforelse dr avkastningen pa tillvaxtmarknaderna
under aret 18,3% och pa utvecklade marknader 23,3%.

Tillvaxtmarknaderna slutade november med en nedgang pa 0,7%.
Ryssland (-10,5%) och Brasilien (-4,4%) ledde nedgangen medan
flertalet andra tillvaxtmarknader faktiskt slutade manaden pa plus. De
tva forstnamnda landernas nedgéangar ska forstas ses i ljuset av deras
roll som nettoexportérer av olja. | Rysslands fall hjalpte inte heller de
geopolitiska spanningarna med Ukraina och tillhérande internationella
sanktioner.

Tillvéxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning

Asien fortsatte ta taten bland de tre tillvaxtmarknadsregionerna —
hittills i ar har Asien stigit med 23,8% medan Latinamerika "bara”
har stigit med 11,1% och EMEA (Osteuropa, Mellandstern och
Nordafrika) stigit med 8.3%. En viktig anledning ar att Asien ar
nettoimportér av olja och gynnas av det radande l&ga oljepriset. | Kina
fortsatte dessutom landets centralbank sin  mer expansiva
penningpolitik genom att sanka rantan. Detta foljde oktober manads
kapitalinjektion i flera av landets banker. Rantesankningen ar den
forsta sedan 2011. Det makroekonomiska nyhetsflodet fran Kina
praglades for 6vrigt av fortsatt svag utveckling. Véart att notera
avseende Asien &r ocksa att den ldnge omtalade borskopplingen
mellan Hong Kong- och Shanghaibdrserna antligen sjosattes. Med
denna mojliggors enklare access for utlandska investerare till aktier
noterade pa det kinesiska fastlandet, vilka som regel inte &r tillganglig
for andra é&n inhemska investerare. Likaledes ©ppnas med
borskopplingen mojligheten for kinesiska investerare att kdpa aktier i
Hong Kong. Shanghaibdrsen tycks hittills vara vinnaren i
sammanhanget och s.k. A-aktier, aktier noterade pa det kinesiska
fastlandet till skillnad fran i Hong Kong, steg hela 11,8% under
manaden. A-aktier ingér dock inte i MSCl:s bredare Asien- och
tillvaxtmarknadsindex.

Rorelserna pa valutamarknaden blev i flera fall dramatisk under den
gangna manaden. Den nigerianska nairan deprecierade 7,0% mot
SEK medan den ryska rubeln och ukrainska hryvnian foll inte mindre
an 12,7% respektive 13,1%.
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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK) — no

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 147,11 -0,3% 26,6% 29,4% 471%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 513744 -44% 156% 132% 27,5%
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 129%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,80
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,50
Bankkonto SEB 5851-1078355 Risknivéa 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211282 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 861229

Bloomberg TUNDFRO SS

Forvaltat kapital 848,8 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Engro Corp 33,0% Flour Mills Nig -23,3%
Shifa In Hospita 30,4% Keell -20,9%
Maple Leaf Cemen 253% Fbn Holdings Plc -19,6%
Pioneer Cement 25,0% Nestle Nigeria P -169%
Shezan Intl 219% Access Bank Plc -16,2%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E2014E  kastning manad (SEK)
John Keells Hidg 4,0% Sri Lanka 19,8 199 14% -5,4%
YpfSa-D 35% Argentina 294 154 0,3% -13,1%
Active Fine Chem 32% Banglad. - - 0,6% -2,3%
Nishat Mills Ltd 3,2% Pakistan - - 3,0% 13,2%
Brac Bank Ltd 3,1% Banglad. - - 24% 6,8%

arknader (SEK, aterinvest

d utdelning

=

|
) I
ot
6%
8%
-10%

-12%

Pakistan Argentina

MSCI FM ex GCC Net

Index

Kalla: Bloomberg
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Kalla: Bloomberg

2014-01-02

=== Tundra Frontier O pportunities
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2014-07-02 2014-10-02

MSCI FM ex GCC Net Index

Marknaden

MSCI  Frontier Markets xGCC Net (SEK) foll 4,4% under
November, jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
foll 0,7%. Svag utveckling for den stérsta marknaden, Nigeria (-
10,6%), i sparen av kraftigt fallande oljepris var den viktigaste
anledningen. Aven révaruexporterande Kazakstan (-8,0%) foll av
denna anledning emedan érets tidigare starkaste marknad
Bangladesh (-14,0%) foll till folid av kraftiga rekyler i de mest
indextunga namnen. Marknader som klarade sig battre under
manaden var bl.a. Pakistan (+1,7%) till folid av forbattrade
makroekonomiska utsikter givet ett lagre oljepris samt Kenya
(+5,2%). Nigerias devalvering om 8% gav endast marginella
rubriker givet landets mycket specifika situation (>90% av
exporten ar petroleumprodukter). Mycket av diskussionen pa
gransmarknaderna just nu handlar om pa vilken niva oljepriset
kommer stabiliseras. OPEC:s beslut p& maotet den 27 november
att behalla produktionen oférandrad innebar att de sista
optimisterna kring en snar rekyl uppat Gvergav sin tes och
oljepriset tappade inom loppet av tva dagar ytterligare USD 10/fat.
Vi befinner oss nu i en situation da aven mer optimistiska
bedomare kring oljepriset réknar med nivaer under USD 100/fat
det narmaste aret. Vi konstaterar att emedan nigerianska
aktiemarknaden tyngts under en langre tid tycks det som att det
forst &r nu prognosmakare vagar rékna om makroprognoser for de
asiatiska gransmarknaderna dar flertalet ar stora oljeimportérer.
Det finns saledes en mojlighet att intresset for dessa marknader
tilltar i det korta perspektivet.

Fonden

Fonden foll 0,3% under november, jamfort med jamforelseindex
som foll 4,4%. Det var en av fondens enskilt basta manader i
termer av relativavkastning. Dels innebar fondens undervikt i
Nigeria ett positivt bidrag. Vi konstaterar dock ocksa att fondens
aktieval fungerade mycket bra under manaden vilket resulterade i
Overavkastning i alla marknader férutom Kazakstan. Under
féregdende manad salde fonden en vésentlig del av sin blue-chip
exponering i Bangladesh. Under november adderade fonden
istillet tva nya innehav i mid-cap segmentet i Bangladesh om
vardera 3% av portfoliformogenheten.  Detta ar en foér fonden
ovanligt stor exponering mot enskilda bolag i detta segment och
aterspeglar en stark tilltro till framtida utveckling for berérda bolag.

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

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: Landférdelning

u Kraft 1,4%

WIT15%

= Telekom2,9%

 Kassa och owrigt 3,8%

w Halsovard 4,6%

= Séllankopsvaror 6,8%

= Verkstad 7,4%
Dagligvaror 11,2%
Basindustri 11,4%
Energi 14,3%
Bank och Finans 34,8%

= Ghana 0%

= Storbritannien 0%

m USA0%

B Kambodja 1%

® Sydafrika 1%

= Georgien 1%

= Caymandarna 2%

= Sverige 3%

= Kassa och ovrigt 4%

 Kenya 5%

= Vietnam 6%
Kazakhstan 6%
Argentina 8%
Bangladesh 8%
Sri Lanka 11%
Nigeria 14%
Pakistan 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.



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra Nigeria & Sub-Sa

Fund (klass A, SEK) — november

Utveckling Virde (SEK) 1 mén |4r 12 mén Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 89,87 -5,5% -4,0% -5,2% -10,1%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 13 382,23 -6,2% 2,6% 2,3% 2,5%
Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 4,0%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 172%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 17,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,96
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,81
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 27 MSEK
* beréknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare
historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i november Sdmsta aktierna i november

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)
Safaricom Ltd 13,7% Lafarge Africa P -319%
Standard Charter 11,1% Uac Of Nigeria -23,5%
East African Bre 84% Flour Mills Nig -23,3%
Uchumi Supermark 72% Dangote Cement 21,7%
Kenya Commercial 6,6% Fbn Holdings Plc -19,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E P/E 2014E  kastning ménad (SEK)
Nigerian Brewer 8,8% Nigeria 324 27,1 0,7% 0,2%
Guaranty Trust 8,6% Nigeria 8,1 7.8 71% -6,4%
Zenith Bank Plc 7.3% Nigeria 7.1 6,6 9,2% -9,4%
East African Br. 6,0% Kenya 343 309 1,7% 8,4%
Mcb Group Ltd 4,6% Mauritius 11,1 115 32% -1,8%
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S&P Africa Frontier Total Return Index

eria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

m Kraft 0,0%

® Halsovard 0,0%

=T 0,0%

m Kassa och owrigt 1,1%

® Séllankopsvaror 1,4%

= Verkstad 1,8%

= Basindustri 2,6%
Energi 4,3%
Telekom 6,9%
Dagligvaror 32,4%
Bank och Finans 49,7%

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index foll 6,2% i november,
jamfort med utvecklade marknader (MSCI World Net) +2,4%,
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) -0,7% och
gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC Net) -4,4%.
Nigeria foll ytterligare 10,6% i november efter att ha fallit 10,9% i
oktober, och marknaden &r nu ner 8,1% sedan arsskiftet. Kenya
steg 5,2% i november och &r upp 41,1% i ar. (alla férandringar i
SEK)

Oljepriset fortsatte att falla under manaden och trycket pa nairan
blev for stort, vilket ledde till att nigerianska centralbanken den 25
november devalverade valutan med 8% samtidigt som de hojde
rantan med 1%-enhet. Pa kort sikt sdg det ut som om atgarderna
var tillrackligt kraftiga for att skapa fortroende, men da OPEC den
27 november beslutade om oftérandrade produktionsnivaer foll
oljan tillbaka ytterligare och med det atervande trycket pa valutan.
| skrivande stund handlas valutan omkring 3,5% hogre an det
officiella taket. | lokal valuta &r borsen upp knappt 1% sedan
devalveringen men raknat i USD ar den ned 2%. Dessvérre lar
oron kvarstd da effekterna blir markbara for landet, t.ex. riskerar
Nigeria att visa ett bytesbalansunderskott for forsta gangen pa 12
ar redan i ar. Regeringen har aviserat att de kommer att revidera
budgeten for att kompensera for intaktsbortfallet.

Fonden

| november foll fonden 5,5%), battre &n jamforelseindex som sjonk
6,2%. Oljepriset och nigerianska valutan har forstas fortsatt att
spela en avgorande roll i utvecklingen. Relativt index tjanade
fonden pa undervikter i Lafarge Africa (Nigeria), Dangote Cement
(Nigeria) och Nestlé Nigeria. Cementbolagen backade 32% resp
22% efter att Dangote Cement annonserade kraftiga
prissankningar. Samst relativt index gick vara Overviker inom
konsumentsektorn: FlourMills Nigeria, UAC of Nigeria samt 7-UP
(Nigeria). Konsumentbolagen i Nigeria har fallit p.g.a.
valutaférsvagningen da de importerar stora delar av ravarorna som
anvands i produktionen. Bland fondens andra marknader gick det
battre och saval innehaven i Kenya, Ghana samt Zimbabwe
genererade positiv avkastning, saval absolut som relativt. Inga
storre forandringar har gjorts under méanaden.

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

2013-12.30 2014-03:30
== Tundra Nigeria and Sub-Sahara

Kalla: Bloomberg

Tundra Nig

2014-06-30 2014-09-30
S&P Africa Frontier Total Return Index

Fund: Landfordelning

® Namibia 0%
= Zambia 0%

u Togo 3%

® Zimbabwe 4%

= Botswana 5%
Ghana 6%
Mauritius 9%
Kenya 15%
Nigeria 56%

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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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra

fond (klass A, SEK) — november 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 man |&r 12 man Start Marknaden
Tundra Pakistanfond 249,33 5,3% 48,7% 59,8% 149,3% B o, 5 &
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 5619,40 1.7% 258% 303% 92,8% MSCI Pakistan NEt(SEK) Steg 1’7é under novemb(?r, Jamfgrt
med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som foll 0,7%.
Fondfakta Risk och kostnader* Utlanningar &terfanns pé kopsidan och nettoképte USD 36m
Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Trécklng error) 11,0% a ktier emeda n den genomsnit‘tliga dagsomséttningen
Startkurs 100,00 Standardawikelse 21,3% N . A
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmi-index 212% fordubblades till USD 136m. Ett antal makronyheter inverkade
Foraltare Tundra Fonder AB Beta 087 positivt, trots att statens utférséaljning av aktier i OGDC stalldes in
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 1,78 2 . B . .
Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info) pga |agt lntressce’ OCh det fa”ande Ol!.eprllset hOJde gradVIS
ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgiftar 25% humoret under manaden. Med undantag for olja- och gassektorn
PPM nr 705806 steg alla ovriga sektorer. Det politiska tonlaget férblev relativt
Bloomberg TUNDPAK SS N A m
Fornvaltat kapital 504.8 MSEK démpat och eventuell kvarvarande oro skymdes av 6vriga positiva

Ri b "

knade under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Basta aktierna i november Samsta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

nyheter. Da 40% av Pakistans import utgdrs av
petroleumprodukter innebar det kraftigt lagre oljepriset en
dramatisk forbattring av det makroekonomiska laget. Pa USD
66/fat gor vi bedomningen att importnotan for fiskala aret 2015
reduceras med USD 5 mdr jamfort med 2014

Noon Pakistan 53,8% Pak Oilfields -9,3% R . "

Engro Corp 330% United Bank Lid 8% (bytesbalansunderskott om USD 4 mdr). DarTlII innebar IMF:s
Shifa In Hospita 304% Pakistan Petrol. 5,5% beslut att utbetala ytterligare USD 1,1 mdr i mitten av december
Maple Leaf Cemen 253% Oil & Gas Dev. 48% av det dverenskomna l&net samt den lyckade emissionen av USD
Pioneer Cement 25,0% Habib Bank Ltd -1,7% . . . . o . .

Kalla: Bloomberg. Tundra Fonder 1 mdr islamiska obligationer (s.k. SUKUK:s) péa internationella
Fem storsta innehaven Direkiav- Forandring 1 kapitalmarknader ytterligare infléde av utlandsk valuta. SUKUK-
Bolag Vikti portfolj Land P/E2013E _ P/E2014E __kastning manad (SEK) emissionen Overtecknades 5x, vilket var dver forvantan. Lagre
Mcb Bank Ltd 51% Pakistan 14,7 12,8 4,4% 6,1% : . o/ . Iy "

Natl BK Pakisian 50% Pakidon 17 87 307 1% |n_f|at|on (5,8/; i oktobfer) med ytterllgare nedgang att" vanta de
K-Electric Ltd 24% Pakistan ) 210 63% 0,6% narmaste manaderna innebar ocksa att styrrantan sanktes 50
Oil & Gas Dev. 4.2% Pakistan 86 73 4,5% -4,.8% punkter (till 9,5%) under november. Mot denna bakgrund ar det
Lucky Cement 3.9% Pakistan 159 130 19% 16,4% mojligt  att  marknaden fortsatter sin  omvérdering. Den

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinveste

huvudsakliga risken emot en positiv utveckling ar politiska risker
dar Imran Khans parti PTI utlyst allmanna demonstrationer runt
om i Pakistan under december.

16%

14%

Fonden

12%

Fonden steg 5,3% under manaden vilket var vasentligt battre an

10%

MSCI Pakistan Net (SEK) som steg 1,7%. Fondens undervikt i

8%

6%

energisektorn var en viktig delforklaring. Dartill gav vara overvikter

4%

i sallankopsvaror (Nishat Chunian och Nishat Mills), dagligvaror

(Shezan), basindustri (cementbolag) samt undervikt i bank &

2%

1

0%

2%

4%

-6%

=

finans (specifikt United Bank) positiva bidrag. Var undervikt i
kraftindustrin inverkade negativt p& relativavkastningen under
méanaden. Inga storre portfoliforandringar genomfordes.

MSCI Pakistan Basindustri  MSCI Pakistan Telekom MSCI Pakistan Bank och
finans

™ november 2014

MSCI Pakistan Kraft MSCI Pakistan Energi

Kélla: Bloomberg

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (sedan start)

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

m Verkstad 0,0%
m Telekom 1,5%
=T18%

= Halsovard 3,1%
w Kraft 4,4%

™ Dagligvaror 8,6%

= Séllankopsvaror 11,0%

Kassa och 6wrigt 11,5%
Energi 14,0%
Basindustri 20,8%
Bank och Finans 23,4%

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (hittills i &r)
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96
2013-12-30 2014-02-28 2014-10-31

Kalla: Bloomberg

2014-04-30 2014-06-30 2014-08-31

=====Tundra Pakistanfond MSCI Pakistan TR Net

na Karachiborsen

250
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LENFLN

IFEEE]

-150
december 2012 april 2013 augusti 2013
Utlandska nettoflode till borsen, Pakistan (USD)
Kalla: Karachi Stock Exchange, NCCEL

december 2013 april 2014 augusti 2014
™ 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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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra

sslandsfond (klass A, SEK) — november 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 81,03 -84% -18,0% -17,4% -19,0%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3381,09 -105% -193% -193% -124%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 6,2%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 21,0%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 215%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,94
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,14
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 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Transneft 10,6% Tmk Oao -329%
Phosagro Oao-Cls 33% Sistema Jsfc -29,7%
Luxoft Holding | -0,3% Eurasia Dril-Gdr -239%
X 5 Retail-Gdr -2,6% Lsr Group -19,8%
Severstal Pao -2,8% Sberbank -17,4%
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 8,0% Ryssland 33 39 49% -5,8%
Sberbank 7.6% Ryssland 44 50 4,6% -17,4%
Surgutneftegas 7.5% Ryssland 4,1 29 2,0% -11,6%
Norilsk Nickel 59% Ryssland 16,8 8,7 10,2% -4,3%
Magnit Pjsc 52% Ryssland 31,8 195 27% -13,6%

ska sektorer och index (SEK, aterinvest

6%

11%

-16%

-21%

-26%

Basindustri Energi  MSCI Russia MSCI Russia
(10/40)

Kalla: Bloomberg

MSCI
Russian
ADR/GDR
Index

Bankoch  Dagligiaror ~ Telekom ~ MSCI Russia Kraft
finans Smébolag.

= november 2014

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)

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

Kalla: —Tundra

2013-04-14

2013-10-14 2014-04-14 2014-10-14

MSCI Ryssland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning

u Kraft 0,0%

u Halsovard 0,0%

= Séllankopsvaror 0,0%

u Verkstad 2,1%

"IT41%

u Telekom 7,0%

= Kassa och 6wvrigt 7,8%
Dagligvaror 9,0%
Basindustri 11,6%
Bank och Finans 21,2%
Energi 37,2%

Marknaden

MSCI Russia Net foll 10,5% (SEK), jamfort med Ovriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som foll 0,7%.
Under 2014 har MSCI Russia Net fallit 19,3% medan MSCI
Emerging Markets Net stigit 18,3%.

Minst svaga delsektor under november var energi, som foll 8,8%.
Samsta delsektorer inom MSCI Russia var kraft som foll 23,5%,
foljit av telekom (-14,5%). Smabolagsindex foll 15,3%.

Till skillnad mot marknadens férvantningar annonserade OPEC
inga produktionsneddragningar i samband med sitt mote i
november. Eftersom den globala produktionen ar storre an
konsumtionen och det inte planeras nagra neddragningar i
produktionen har oljepriset fallit ytterligare. Under aret har
oljepriset fallit med 37% i USD. Till det tkade tycket pa oljan ska
laggas kommentarer fran bland annat ryska Rosnefts VD att man
inte ser ett problem med ett oljepris pa USD 60.

Utover det kraftigt fallande oljepriset kvarstar de geopolitiska
spanningarna i Ukraina. Sammantaget innebéar detta forsamrade
kapitalfloden for Ryssland. Darmed gav den ryska centralbanken
under november upp den halvfasta vaxelkursen. Antagligen
forbereder man sig for att valutareserven kan komma att behévas
till att stodja ekonomin snarare an att stodkopa valutan.
Erfarenheterna fran krisen 2008-09 visar att centralbanken anda
inte kan std emot marknaden i det langa loppet. | och med att
centralbanken inte intervenerar lopande sa har rubeln fallit
kraftigare. Under november foll rubeln 13% mot svenska kronan
och har fallit 24% under 2014.

Fonden

Tundra Rysslandfond foll 8,4% under november medan
marknaden méatt som MSCI Russia Net foll 10,5% (SEK). Under
arets elva manader har Tundra Ryssland fallit 18,0% medan
MSCI Russia Net SEK fallit 19,3%

Exportorienterade  bolag klarade sig battre an inhemskt
orienterade bolag under november givet valutaférsvagningen.
Sektorerna energi och basindustri gav positiva bidrag till resultatet
jamfort med index medan bank & finans hade en negativ effekt.

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)

W\Y ; ﬂ\"\!j’ J
A J\J 80
| 75

2014-06-30 2014-09-30
MSCI Ryssland Total Return Net

2013-12-30 2014-03-30
Kalla: Bloomberg ~====Tundra Rysslandsfond

MSCI Russia, oljepriset och LME:s metallindex (U

130

120

110

st
¥

2011-11-29 2012-05-29 2012-11-29 2013-05-29 2013-11-29 2014-05-29

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) — november 2014

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 14&r 12 mén Start
Tundra Vietnam Fund 120,68 -3,8% - 20,7%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2217,09 -4,6% 208%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 4,2%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 18,1%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 19,3%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,92
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio -0,19
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 134,7 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i november

Avkastning (SEK)

Marknaden

FTSE Vietnam Net (SEK) foll 4,6% under manaden, jamfort med
MSCI Emerging Markets Net (SEK) som foll 0,7%. Utlanningar
forblev nettoséljare under manaden for motsvarande USD 34m.
Den genomsnittliga dagliga omsattningen steg till USD 155m. Det
fallande oljepriset innebar kraftiga kursfall i den indextunga
energisektorn, saval fran lokala som utldndska investerare. En
annan negativ faktor var centralbankens beslut att begrénsa
belaning pa aktiemarknaden till 5% av  utlanande
vardepappersinstituts egna kapital, jamfort med tidigare 20%.
Aven om de nya reglerna &r géllande férst fr.o.m. februari 2015
forstarkte  tillkdnnagivandet  det  negativa  bérshumoret.
Makroekonomisk statistik forblev dock positiv.
Industriproduktionen steg 7,1% under arets forsta 11 méanader,
jamfort med 5,8% samma period 2013. Handelsbalansen under

samma period uppgick till USD 2 mdr. Ett flertal séankningar av

Doh 10,8% Petr tn. Dr. -19,2% N . . . . 2
Jap viet Med Ins o b e branslepriser innebar att inflationen under november nadde
Dat Xanh Real Es 63% Kinh Do Corp 11,1% arslagsta (2,1% pa arsbasis). Regeringen upprepade sin
Flc Group Jse 51% banang Rubber Js 9.8% tillvéxtprognos for 2014 om 5,8% samt att inflationen sannolikt
Petrovietham Gen 4.2% Hatien 1 Cement -6,9% o L . o
Kalla: Bloomberg. Tundra Fonder skulle hamna under 3% samtidigt som man réknar med en tillvéxt
Fem storsta innehaven Direkiav- Forandring 1 dverstigande 6% under 2015. Givet det lagre oljepriset ar det
Bolag Vikt i portfslj Land PE2013E_P/E2014E __kastning ménad (SEK) sannolikt att vi far se positiva effekter pa saval investeringar som
Vingroup Jsc 71% Vietnam 55 16,5 3,0% 13% . .
Masan Group Corp 6,8% Vietnam 44,1 39,5 - -0,6% prlvatkonsumtlon.
Fpt Corp 6,6% Vietnam 10,1 10,0 4,5% -5,1%
Hoa Phat Grp Jsc 6,1% Vietnam 14,1 8,2 2,4% 2,1% F nd n
Hagl Jsc 58% Vietnam 42,1 16,8 19% -1,0% 0 e

Fonden foll 3,8% under manaden, nagot battre &n

jamforelseindex som foll 4,6%. Vara naturliga undervikter i energi
(framférallt  Petrovietnam  Drilling) samt konsumentnamnen
(Masan och Kinh Do Corp) gav huvuddelen av éveravkastningen.
7 Negativt bidrag erholls fran vara off-benchmark investeringar
1% (Petrovietnam Gas och FPT Corp). Inga storre forandringar i

. portféljen genomfordes under november.
-
-3%
4%

5%

®

6%

MSCI Emerging Markets TR Net ~ MSCI Frontier Markets TR Net MSCI FM ex GCC Net Index FTSE Vietnam Index TR

Kalla: Bloomberg ® november 2014

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

jmf-index (sedan start)
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Tundra Vietnam Fund vs
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95

90
2014-11-06 %0
FTSE Vietnam Index TR 2014-0506  2014-0606 2014-07-06  2014-08.06  2014-09-06 2014-1006  2014-11-06
Killa: Bloomberg ~ =====Tundra Vietnam Fund FTSE Vietnam Index TR

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

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

= Tundra Vietnam Fund

pa Ho Chi Minh-bérsen

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

u Telekom 0,0%

m Kassa och owrigt 0,8% 140
= Kt 2,2% a M
m Séllankopsvaror 3,1% } \ l \

100
= Halsovard 5,6% I l ’
51T 6,6% 8
= Verkstad 84% 60

A S\
/V' \ PALY A. .vﬂ - 40
V/ \.’\‘\I/ N oW 20

2014-06-29

Dagligvaror 10,8%
Energi 11,2%
Basindustri 18,0%
Bank och Finans 33,4%

2011-12-29 2012-06-29 2012-12-29 2013-06-29 2013-12-29

Kalla: Bloomberg e Miljoner USD/dag, genomsnitt rullande 30 dagar
Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Manadsbrev Tundra

Asia (klass A, SEK) — nov

Utveckling Varde (SEK) 1 mén |&r 12 man Start
Tundra QuAsia 109,09 4,2% 16,4% 11,5% 9,1%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 2814,06 0,7% 238% 20,2% 229%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 93%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 14,3%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 142%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,79
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -0,84
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.

Samsta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i november
Avkastning (SEK)

China Com Cons-H 31,7% Lite-On Tech. -12,7%
Amtek Auto Ltd 29,1% Indo Tambangraya -10,3%
Cqrc Bank-H 18,8% Wuzhou Intern. 9,1%
Bbmg Corp-H 18,1% Cairn India 9,0%
Longfor Prop. 17,3% Xinyi Glass Hold. -8,3%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1

_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E  P/E2014E  kastning ménad (SEK)
Yageo Corp 21% Taiwan - 243 0,7% 85%
Asustek Com puter 1,7% Taiwan 119 123 5,6% 79%
China Com Cons-H 16% Kina 73 74 3,1% 31,7%
Kwg Property 15% Kina 6,0 4.8 6,1% 13,5%
Sunac China Hold. 1,5% Kina 57 4.4 34% 85%

Asiatiska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning

Kina (A~ Indien Kina Taiwan  Thailand  Singapore Filippinera Indonesien HongKong Sydkorea  Malaysia

ki
aktier) ®november 2014
Kélla: Bloomberg

Tundra QuAsia vs jmf-index (sedan start)

130

125

H— 115

2014-02-07 2014-05-07

MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

2013-05-07 2013-0807 2014-08-07 2014-11-07

Kalla: Bloomberg

2013-11-07

====Tundra QuAsia

Tundra QuAsia: Sektorfordelning

m Dagligvaror 0,0%
m Halsovard 0,0%
= Telekom 2,5%

u Kraft 2,5%

= Kassa och owrigt3,1%

= Energi 3,2%

= Basindustri 3,8%
Verkstad 6,4%
Séllankdpsvaror 9,7%
1T 16,8%
Bank och Finans 52,1%

Marknaden

Asiatiska borser steg for andra ménaden i rad under november
(MSCI AC Asia ex Japan Net +0.7% i SEK). Bland de tre
traditionella tillvaxtregionerna blev Asien darmed basta region
under den gangna manaden (Latinamerika -4,3%, EMEA -1,5%).
Avkastningen inom Asien var relativc homogen. Bara Malaysia (-
4,4%) och Sydkorea (-2,2%) slutade ménaden med negativ
avkastning. Hittills i ar har Asien stigit 23,8%.

PBOC, den kinesiska  centralbanken,  fortsatte  sina
penningpolitiska stimulansatgéarder. Likviditetsinjektionen i landets
banksystem under oktober foljdes av en rantesédnkning under
november. Den 1-ariga inlaningsrantan sénktes med 0,25%-
enheter medan utlaningsrantan séanktes med 0,4%-enheter.

Under november sjosattes den omtalade bdrskopplingen mellan
aktiebdrserna i Hong Kong och Shanghai. Kopplingen innebar att
investerare pa respektive marknad har mojlighet att under vissa
forutsattningar kopa aktier pa den andra marknaden. Kinas
kapitalmarknad har, med vissa undantag, tidigare varit stangd for
utlandskt kapital och kinesiska investerare har inte heller fatt kopa
aktier i utlandet. Shanghaibdrsen har hittills gynnats mest av
borskopplingen och s.k. A-aktier, aktier noterade i Kina, steg med
hela 11,8% under november. Efterfragan pa A-aktier forklaras av
att ett flertal av dessa bolag inte finns representerade pa Hong
Kong-borsen och att flera sektorer handlar med rabatt mot Hong
Kong. A-aktier inkluderas dock inte i MSCI AC Asia ex Japan-
indexet.

Fonden

Tundra QuAsia steg med 4,2% under november, avsevart mer an
fondens jamforelseindex, vilket steg med 0,7%. Forklaringen till
Overavkastningen star att finna i fondens 6vervikt i value-bolag.
Value kom att bli den basta investeringsstilen i Asien under
manaden. Att fonden dessutom var underviktad mot saval
Sydkorea som Malaysia bidrog ocksa positivt. Vid november
manads utgang var Tundra QuAsia fortsatt dverviktad mot value-
bolag, i synnerhet bolag med lagt P/E och hog direktavkastning.

Tundra QuAsia vs jmf-index (hittills i ar)

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

2014-06-30 2014-09-30
MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

2013-12-30
Kalla: Bloomberg

Tundra QuAsia: Landfordelning

B Thailand 1%

® Macau 1%
 Sydkorea 1%
® Indonesien 2%

m Kassa och 6wrigt 3%
® Singapore 7%
= Taiwan 14%
Indien 15%
Hong Kong 22%
Kina 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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Appendix | — Utveckling aktiemarknader

Avkastning i SEK (%)

november 3 manader Hittills i &r 12 manader

Tillvaxtmarknader
Brasi

Colombia

Indien

Kina (A-aktier) 1us8 283

M alaysia -44 -26 01 96

-42 2,7 24

Ukraina -26,9 -20.3 48 109
T 16 38 303 285
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ppendix Il — Utveckling ravaror

Utveckling i USD (%)
november 3 ménader Hitillsidr 12 ménader

Livsmedel
Kakao 6,2 3,2
Palmolja -20,1

Soja -11,8

Kol (cooking coal, Kina) 0,0 0,0 -25,0 -25,0
Kol (steam coal, Kina) 19 6,4 -15,1 -109

Olja (Arabian Light) -19,6 -35,0 -40,4 -40,2
2 72

-0,8
_5’
Aluminium 4.4 10, 14},
9,0
I 13 12

Koppar - -139 -10,0
Palladium -10,6 K A

214 -22,7

0,0 5 0
Svavel 0,0 72,0 0

1,7 0 2

5,

2,1 9 7
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2014-11-28 2014-08-29 2013-12-30 2013-11-29 november 3 manader Hittillsi & 12 méanader
Argentina (peso) 08714 08275 0,9882 10659 01 53 -18 B2
Bosnien Hercegovina (mark) 4,7256 46715 4554 45464 -0,3 12 38 39
Bulgarien (lev) 4,7283 46687 45462 45483 02 40
Colombia (peso) 0,0034 0,0036 0,0033 0,0034 69 02

Euro 9,2762 9,811 88575 88971 02 47

Forenade Arabem. (dirham) 2,0222 18932 17542 17821 04 68 53

Indien (rupee) 0,197 0,149 0,041 0,1048 -0,7 42 5,1 u2
Kenya (shilling) 00824 0,0786 00746 0,0757 05 49 05 89
Kroatien (kuna) 12038 11985 11662 11648 -05 04 32 33
Lettland (lati) 13,1503 12,9925 12,6604 12,6556 -02 13 3.9 40
Marocko (dirham) 0,8385 0,8191 0,7901 0,7924 0,0 24 6,1 58
Mongoliet (togrog) 0,0039 0,0038 0,0039 0,0038 -14 Zil 08 38
Pakistan (rupee) 0,0729 0,0683 0,061 0,0603 13 6,7 19,6 208
Polen (zloty) 22111 2,1692 2,435 2,156 09 19 32 45
Rumdnien (lei) 2,0874 2,0763 19830 2,0079 -0,6 0,5 53 4,0
Serbien (dinar) 0,0767 0,0775 0,0774 0,0780 -17 -11 -10 -17
Sri Lanka (rupe) 0,0566 0,0534 0,0492 0,0499 01 6,1 50 6
Sydkorea (won) 0,0067 0,0069 0,0061 0,0062 -32 23 98 84

Thailand (bhat) 0,2261 0,2177 0,1963 0,2042 -04 39 52 07

Turkiet (lira) 3,3457 3,248 3,0377 3,246 05 41 01 3.2

Ungern (forint) 0,0302 0,0290 0,0300 0,0295 06

Vietnam (dong) X1000 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 -02 58 B7 2,0

12
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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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