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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader —

december 2014

Gransmarknaderna avslutade aret med stigande kurser. MSCI Frontier
Markets xGCC Net steg 1,5% réknat i SEK. Volatiliteten under
méanaden kom dock att bli omfattande — under manadens forsta halva
foll marknaderna med 8% for att déarefter stiga med 10%. Bland
enskilda gransmarknader var volatiliteten an mer dramatisk — Nigeria
foll 21% for att darefter stiga 26% och Kazakstan genomled likartad
utveckling. Maonstret kanns igen fran savél tillvaxtmarknaderna som
utvecklade  marknader. Bottennoteringarna  under  december
sammanfoll med FED:s kommentarer om att centralbanken mycket
val kan vara uthallig i sin lagrantepolitik och att det kan droja innan
rantehdjningar initieras.

| vanlig ordning blev skillnaden i avkastning mellan enskilda
gransmarknader stor under den gangna manaden. Oljeimporterande
asiatiska gransmarknader fortsatte gynnas av det fallande oljepriset
och lénder som Bangladesh, Pakistan och Sri Lanka tillhérde
vinnarna. P& forlorarlistan aterfinns Argentina och Kazakstan.
Mellanostern, dar Forenade Arabemiraten och Qatar tidigare i ar
omklassificerades fran kategorin gransmarknader till tillvaxtmarknader
av MSCI, som under arets forsta halva tillhérde vinnarmarknaderna,
aterfanns dven de pa forlorarlistan under december som ett naturligt
resultat av deras petroleumbaserade ekonomier. Var tes om
gransmarknader som en heterogen grupp marknader gjorde sig nu val
pamind.

En narmare analys av avkastningen under manaden ger vid handen
att den svagare kronan bidragit avsevart positivt. Rdknat mot kronan
fick flera gransmarknader, déaribland Argentina, Pakistan, Sri Lanka
och Vietnam, se sina valutor starkas med 4% eller mer. | flera fall kan
hela uppgéangen forklaras med valutaeffekten.

Med globalt fallande réntor under det gangna aret (den amerikanska
10-ariga statsobligationsréntan foll med ca 80 baspunkter), ett oljepris
som halverades under arets andra halva och ett klimat dar tillvaxten
pa savél traditionella tillvaxtmarknader som i Europa har ifrdgasatts
har klimatet for asiatiska gransmarknader varit gynnsamt. Dessa
ekonomier praglas som bekant av relativt hog strukturell tillvaxt (lang
duration pa det framtida kassaflodet gynnas relativt mer av fallande
diskonteringsranta), har importnotan for olja som en storre utgiftspost
och ar en av fa platser dit investerare kan soka sig i tider av obefintlig
tillvaxt i flertalet andra ekonomier. Det aterspeglas ocksa i inflodet till

gransmarknadsfonder under 2014 (ca USD 2 miljarder t.o.m.
november enligt statistik fran en datakélla) att jamféra med utfléden
fran tillvaxtmarknadsfonder om USD 24 miljarder under helaret 2014
(utflodena fran tillvaxtmarknadsfonder tkade med 60% jamfort med
2013). Sammantaget slutade 2014 med en uppgang pa 17,4% for
gransmarknaderna. Gransmarknaderna utvecklades darmed i linje
med tillvéxtmarknader (+17,5%) men samre an utvecklade
marknader (MSClI  World Net +27,4%). Bland de storre
gransmarknaderna blev arets basta marknad Bangladesh (+81,3%)
folit av Kenya (+49,7%), Argentina (+42,6%) och Sri Lanka
(+40,6%).

For tillvaxtmarknaderna bekraftade december bilden fér 2014 som
helar — att man nu maste se tillgdngsslaget som en samling enskilda
l&ander snarare &n som en homogen grupp. Under den géangna
manaden steg Asien (+1,7%) lett av kinesiska aktier medan saval
Latinamerika som Osteuropa 8l (-5,4% respektive -4,8%). Varst gick
det for Ryssland (-14,6%), Forenade Arabemiraten (-10,7%) och
Brasilien (-7,4%). Samtliga tre lander tillhér kategorin oljeexportorer.
Liksom for gransmarknaderna blev valutaeffekten omfattande under
december och flertalet tillvaxtmarknader fick se sina valutor starkas
gentemot kronan. Det uppenbara undantaget blev rubeln, som foll
drygt 8% under manaden. For helaret 2014 steg déarmed Asien
25,9% medan Latinamerika steg 5,1% och Osteuropa 3,2%. Mycket
av den asiatiska uppgangen under december &r hanforlig till den
starka utvecklingen pa kinesiska aktier och H-aktier (kinesiska aktier
noterade i Hong Kong) steg med 4,6%. An stérre blev uppgéngen for
A-aktier (aktier noterade péd borserna i Shanghai och Shenzhen),
+27,2%. Utvecklingen i Kina under december paminner om den i
november: svag makroekonomisk  statistik kombinerat med
penningpolitiska stimulansatgarder. PBOC:s ovédntade rantesankning
i november atfélides nu av mer flexibla regler vad galler de
begransningar i forhallandet mellan ut- och inlaningsvolymer landets
banker maste folja. De nya reglerna mojliggor storre utlaningsvolym
och kan darmed likstéllas med en likviditetsdkning.

Notera att samtliga avkastningssiffror i detta manadsbrev &r baserade
pa priser per 2014-12-30, den sista dagen pa aret da Tundras fonder
prissattes.

Tillvaxtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK) — decemb

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 2014 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 150,83 2,5% 29,8% 29,8% 50,8%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5216,15 15% 174% 174% 295%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 72%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 13,5%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 13,6%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,85
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 163
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 939,4 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Shezan Intl 36,8% Flour Mills Nig -20,8%
Avanceon Ltd 279% Ypf Sa-D -17,7%
Maple Leaf Cemen 259% Pak Qilfields -11,8%
K-Electric Ltd 25,7% Diamond Bank -11,6%
Kohat Cement 245% United Bank Afr -11,3%
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 39% Sri Lanka 20,5 20,6 14% 74%
Brac Bank Ltd 3,1% Banglad. 30,5 18,6 2,4% 4,6%
Active Fine Chem 3,1% Banglad. - - 0,6% 6,4%
Nishat Mills Ltd 29% Pakistan - - 3,0% 29%
YpfSa-D 27% Argentina 233 12,4 0,4% -17.7%

arknader (SEK, aterinvest

14%

d utdelning

12%
10%
8%
6%
4%
2%

I

Bangladesh Sri Lanka

Kalla: Bloomberg

Pakistan

™ december

MSCI FM ex GCC Net Nigeria Vietnam

2014

20130402 2013-07-02  2013-10-02  2014-01-02

Kalla: Bloomberg

2014-04-02

=== Tundra Frontier O pportunities

2014-07-02  2014-10-02

MSCI FM ex GCC Net Index

Marknaden

Marknaden steg 1,5% (SEK) under december, jamfért med MSCI
Emerging Markets Net (SEK) som foll 0,6%. For helaret steg
marknaden darmed 17,4%, i linje med MSCI Emerging Markets
Net (SEK) som steg 17,5%. Att notera ar att rensat for
kronférsvagningen foll marknaden faktiskt under 2014 med 2,4%
(USD). December préglades av svag utveckling for av marknaden
betraktat som ravaruberoende lander. Kazakstan och Argentina
foll vardera 6% under manaden emedan Nigeria till slut stdngde
marginellt upp efter att i mitten av manaden varit ned 21%. Bésta
marknader blev de tre energiimportérerna Bangladesh (+13%),
Sri Lanka (+9%) samt Pakistan (+8%). Fokus i marknaden under
inledningen av det nya aret &r foga ovantat oljepriset déar, i den
negativa  vagskalen, nuvarande ldga nivaer foranleder
spekulationer om devalveringar saval i Nigeria som i Kazakstan.
Samtidigt ser utsikterna for de asiatiska frontiermarknaderna, med
Pakistan i spetsen, fortsatt an ljusare ut. 2015 blir sannolikt
ytterligare ett ar med vésentliga skillnader i avkastning mellan
olika aktiemarknader.

Fonden

Fonden steg 2,5% under manaden, jamfort med marknaden
(MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK)) som steg 1,5%. Medan
november praglades av narmast perfekta aktieval uppstod
meravkastningen under december néastan uteslutande fran
landerallokering. Vara undervikter i Nigeria och Argentina samt
Overvikter i Pakistan, Sri Lanka och Bangladesh var de viktigaste
anledningarna. For aret som helhet innebar detta att fonden steg
29,8%, drygt 12% mer an sitt jamforelseindex. Infér 2015 ter sig
forutsattningarna fortsatt goda att skapa 6veravkastning. Vi
forvantar oss nagra tuffa manader till i Nigeria (presidentval 14
februari vilket innebéar att en nagot stérre devalvering sannolikt
drojer till efter detta). Vi tror dock att botten pa marknaden for
denna gangen nas nagon gang under forsta halvaret. Samtidigt
ser vi ett mycket starkt momentum for ekonomierna i Asien.
Vietnam har haft en tuff utveckling de senaste méanaderna infor
inforandet av minskat belaningsutrymme pa aktiemarknaden
(februari) och kraftiga nedgangar i underleverantorer till
energisektorn. Oavsett marknadsforutsattningar finns det alltid
intressanta investeringsmojligheter. Vi lyckades val under 2013
(knappt 8 manader) och 2014 och ska gora vart basta for att
fortsatta hitta dessa under 2015.

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 1,6%

®IT16%

= Telekom2,7%

= Halsovard 4,3%

® Séllankopsvaror 6,3%

= Verkstad 7,0%

= Basindustri 9,0%
Dagligvaror 11,1%
Energi 11,2%
Kassa och owrigt 11,9%
Bank och Finans 33,4%

m 0%

0%

= Storbritannien 0%

u USA0%

= Kambodja 1%

= Sydafrika 1%

= Georgien 1%

= Kazakhstan 5%

= Kenya 5%

= Argentina 7%
Bangladesh 8%
Vietnam 9%
Sri Lanka 11%
Kassa och owrigt 12%
Nigeria 13%
Pakistan 28%

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) — december

Utveckling Varde (SEK) 1 man 2014 12 man Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 87,63 -2,5% -6,4% -6,4% -12,4%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 13 482,44 0,7% 3,3% 3,3% 32%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 4,7%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 159%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 16,3%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,93
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,95
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 29,1 MSEK

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

Bésta aktierna i december
Avkastning (SEK)

under 24 mé&nader rullande. For fonder med kortare

Samsta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Nestle Nigeria P 22,6% Flour Mills Nig -20,8%
Uchumi Supermark 18,7% Uac Of Nigeria -19,4%
Dangote Cement 82% Oando Plc -16,5%
Equity Group Hol 6,0% Diamond Bank -11,6%
Safaricom Ltd 5,6% United Bank Afr -11,3%
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 8,4% Nigeria 85 82 85% 5,5%
Nigerian Brewer 8,1% Nigeria 318 26,4 09% -0,7%
Zenith Bank Plc 6,3% Nigeria 6,6 6,1 109% -6,4%
East African Bre 6,0% Kenya 350 315 18% 5,4%
Mcb Group Ltd 43% Mauritius 10,8 112 33% 2,3%

s utveckling

(SEK, aterinvest

2%
Malawi  BRVM  Kenya

Kélla: Bloomberg

Rwanda Ghana Mauritus Zambia Uganda Tanzania Nigeria Botwana Zimbabwe Namibia

= december 2014

PP PP ahuiii NI
%ﬁ .

2013-05-20 2013-08-20 2013-11-20
= Tundra Nigeria and Sub-Sahara

Kélla: Bloomberg

Tundra Ni

2014-02-20

2014-05-20

2014-08-20 2014-11-20

S&P Africa Frontier Total Return Index

eria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

m Kraft 0,0%

® Halsovard 0,0%

=T 0,0%

m Séllankopsvaror 1,2%

® Verkstad 1,3%

= Basindustri 2,4%

= Energi 3,7%
Telekom6,1%
Kassa och 6wrigt 7,9%
Dagligvaror 29,8%
Bank och Finans 47,6%

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index steg 0,7% i december,
samre an andra gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC
Net +1,5%). Nigeria foll 21% fram till mitten av manaden men
aterhamtade sig kraftigt och slutade manaden pa +1,0%. Kenya
steg 6,1% i december. (alla férandringar i SEK)

Tanzania blev basta marknad i Sub-Sahara 2014 med +55,8%,
foljt av Kenya (+49,7%) och Uganda (+38%). Nigeria blev sémsta
marknad i regionen med -7,2% medan Ghana blev nast samst
med -5,4%. S&P Africa Frontier Total Return Index steg 3,7%
under aret.

Efter -18% i november foll brentoljan ytterligare 14% i december
(i SEK), vilket skapade fornyat tryck pa den nigerianska valutan,
trots devalveringen p& 8% i slutet av november. An si lange
fokuseras debatten pa de negativa effekterna av ett lagre oljepris,
sasom lagre exportintékter. | forlangningen kommer dock &ven
positiva effekter (dock svarare att prognostisera) att delvis
kompensera, framforallt via minskad kostnad for
branslesubventioner. Dessa har uppgatt till omkring USD 4 mdr/ar
de senaste aren, vilket motsvarar det budgeterade underskottet
for 2015. Finansdepartementet har nyligen sagt att kostnaden blir
noll vid ett oljepris kring USD 60/fat.

Den nigerianska aktiemarknaden handlas nu med en kraftig
rabatt mot snittet de senaste fyra aren (50% rabatt pa P/E och
20% péa P/B) samtidigt som avkastningen pa eget kapital har kat
markant. Vi ser att de langsiktigt positiva drivkrafterna for
narvarande skyms av faktorer sasom oljepriset, valutaoro och dven
det stundande valet den 14 februari. Marknaden kommer
sannolikt att fortsatta handlas p& dessa orosmoment de inledande
méanaderna 2015 och uppvisa kraftiga rorelser bade uppat och
nerat.

Fonden
| december foll fonden 2,5%, sémre an jamforelseindex som steg
0,7%. Totalt foll fonden 6,4% under aret. | december bidrog
Overvikter inom konsumentsektorn, och da sarskilt i FlourMills
Nigeria, PZ Cussons Ghana samt EcoNet Zimbabawe som
backade 17%, 14% resp. 9%, till att fonden utvecklades samre
an index. Fonden tjanade relativt index pa undervikter i de
nigerianska bankerna FCMB och Stanbic IBTC samt &vervikter i
7-UP Nigeria och East African Breweries i Kenya. Inga storre
jorts under manaden. (alla forandringar i SEK)

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

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

== Tundra Nigeria and Sub-Sahara

Kalla: Bloomberg

Tundra Nig Fund: Landfordelning

® Namibia 0%
= Zambia 0%

® Togo 3%

B Zimbabwe 4%

= Botswana 5%

= Ghana 6%

Kassa och ovrigt 8%

Mauritius 8%
Kenya 15%
Nigeria 52%

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) — december 2014

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 2014 12 mén Start
Tundra Pakistanfond 269,32 8,0% 60,6% 60,6% 169,3%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 6 038,79 75% 352% 352% 107,2%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 10,5%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 20,8%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 19,7%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,92
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 221
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 616,4 MSEK

knade p& under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Samsta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Shezan Intl 36,8% Pak Oilfields -11.8%
Avanceon Ltd 27,9% Searle Pakistan -6,9%
Maple Leaf Cemen 259% Meezan Bank Ltd -2,2%
K-Electric Ltd 25,7% Pakistan Petrole 2,1%
Dg Khan Cement 25,6% Habib Sugar 1,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1
_Bolag Vikti portfélj Land P/E2013E _ P/E 2014E kastning manad (SEK)
Oil & Gas Develo 6,0% Pakistan 83 7,1 4,6% 2,0%
Natl Bk Pakistan 47% Pakistan 13,0 9.8 29% 16,3%
Mcb Bank Ltd 4,7% Pakistan 154 134 42% 11,0%
K-Electric Ltd 4,6% Pakistan - 263 52% 25,7%
Meezan Bank Ltd 4,0% Pakistan 12,0 10,1 3,0% 22%

d utdelning)

a sektorindex (SEK, aterinveste

Pakistan

26%

24%
22%
20%
18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0% |

MSCI Pakistan Kraft MSCI Pakistan Bank och MSCI Pakistan Telekom  MSCI Pakistan Basind ustri MSCI Pakistan Energi
finans

*

*

® @

Kélla: Bloomberg ™ december 2014

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (sedan start)

v - 120
o™ '\..n—‘”‘—”
A el 100
20111014 20120414 20121014 20130414 20131014 20140414  2014-10-14
Kalla: Bloomberg == Tundra Pakistanfond MSCI Pakistan TR Net

Tundra Pakistanfond: Sektorférdelning

m Verkstad 0,0%
m Telekom 1,3%
=IT21%

= Halsovard 2,5%
w Kraft 4,6%

™ Dagligvaror 9,5%

= Séllankopsvaror 10,1%

Kassa och 6vrigt 13,6%
Energi 14,2%
Basindustri 19,8%
Bank och Finans 22,2%

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) steg 7,5% under december, jamfort
med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som sjonk 0,6%.
Utlanningar var nettosadljare med USD 50m medan den
genomsnittliga dagsvolymen sjonk marginellt till USD 128m. De
politiska spanningarna steg under inledningen av manaden da
PTI satte press pa regeringen genom demonstrationer i Karachi,
Lahore och Islamabad. Det tragiska terrorattentatet mot en skola i
Peshawar som orsakade 141 manniskors liv, varav 120 barn,
forandrade dock laget. PTI beslutade sig for att avsluta de
demonstrationer som pagatt sedan augusti for att istallet stotta det
nationella arbetet mot terrorismen. Oljepriset foll ytterligare 18%
réknat i USD under ménaden vilket innebar att energisektorn
utvecklades svagt. Lagre energipriser ar dock mycket positivt for
Pakistan d& landet importerar stérre delen av sin oljgkonsumtion.
Regeringen vidarebefordrade delar av de lagre energipriserna till
folket i form av lagre eltariffer och bensinpriser, vilket innebar att
inflationen for manaden kom in p& 11-ars lagsta (3,96% pa
arsbasis). Till detta tillkom IMF:s beslut att slappa ytterligare en
tranch i den existerande lanedverenskommelsen (USD 1,05 mdr),
vilket starkte valutareserven till over USD 15 mdr. Den
genomsnittliga inflationen de senaste fem manaderna stannade
darmed pa 6,45%. Inflationen ser ut att fortsatta vara lag de
kommande manaderna vilket talar for en rantesankning vid nésta
centralbanksmote  (under  januari). Med ett  positivt
makroekonomiskt momentum, en for tillfallet lugnare politisk ton
samt det faktum att marknaden for heldaret 2015 nu handlas till
P/E 8,4x ser utsikterna for inledningen av aret positiva ut.

Fonden

Fonden steg 8,0% under manaden, marginellt béattre &n
marknaden som steg 7,5%. Var undervikt i energisektorn bidrog
positivt. Energisektorn var fortsatt under press givet kraftigt
fallande oljepriser. Var oOvervikt i dagligvaror och basindustri
(framforallt cement) bidrog ocksa positivt emedan var undervikt i
finansiella sektorn kostade en del relativavkastning. For aret som
helhet steg fonden 60,6%, hela 25% mer an jamforelseindex
(MSCI Pakistan Net (SEK)). Sedan lansering for strax over tre ar
sedan har fonden darmed stigit 169%, drygt 62% mer dn MSCI
Pakistan Net (SEK). Under arets sista manad Okade vi vara
positioner i Engro Foods och Meezan Bank. Vi tkade ocksa i
energisektorn som dock forblir en vasentlig undervikt i fonden.

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (hittills i &r)
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Kalla: Bloomberg
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=====Tundra Pakistanfond MSCI Pakistan TR Net
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250
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-150
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Utlandska nettoflode till borsen, Pakistan (USD)
Kalla: Karachi Stock Exchange, NCCEL

januari 2014 may 2014 september 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) — december 2014

Utveckling varde (SEK) 1 m&n 2014 12 méan Start Marknaden
Tundra Rysslandsfond 68,85 -15,0% -30,3% -30,3% -31,2% H o o, o PR
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 2 885,83 -14,6% -31,1% -31,1% -25,3% MSC' RUSS|a Net fO” 14’6/0 (SEK)’ Jamfort mesj ovrléga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som foll 0,6%.
Fondfakta Risk och kostnader* Under 2014 har MSCI Russia Net SEK fallit 31,1% medan MSCI
g:ﬁ‘k’jt;m 20“%%‘(1)3 Qg'nv d’:rzgv'f;e'j;g erron) Zg’g:f Emerging Markets Net stigit 17,5% (SEK).
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 20,2% Under december forvarrades valutakrisen i Ryssland dramatiskt.
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,94 H i _ o) H 2 A
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,22 Det fa”,ande OIJecprlseF (]'SA i USD gnder manaden) utioste
Bankkonto SEB 5851-1076212 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info) valutakrisen. Frén sista november till den 16 december
ISIN kod SE0004211274 Forvaltningsavgiftar 25% forsvagades rubeln 60% jamfort med USD. Precis som under
Fem e 741637 tidigare valutakriser (1998 och 2008) skapade detta oro hos den
Bloomberg TUNDRYS SS X X o N
Forvaltat kapital 8,6 MSEK ryska befolkningen. Vid landets valutavaxlingskontor var koerna
tidvis langa. Dessutom var skillnaden mellan kop- och saljkurs
berdknade p& under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i december

Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i december
Avkastning (SEK)

stor, vilket 6kade oron ytterligare. Normalt ar skillnaden for rubeln
mindre an 1% é&ven i lokala véaxlingskontor.

Efter att rubeln kollapsat i mitten av december stdodkdpte
finansministeriet valutan, vilket vénde situationen och rubeln

Eurasia Dril-Gdr 5,0% Tmk Oao -49,4%

Nimk Oao 2,6% Mobile Telesyst -37,4% starktes. Deras agerande fick dven ryska exportbolag att kopa
Severstal Pao 5% Bank St Petersd 3187 bel. Till det sistndmnda bidrog ocksé skatteinbetalningarna
Luxoft Holding | 14% X 5 Retail-Gdr -31,0% ru . A i g R N g
Halyk Savings Bk 09% Sberbank 29,4% under slutet av manaden, vilka gors i rubel. Fér december som
K;"E:B"’“tg"”‘t' Tunare “;]""‘" helhet férsvagades valutan 20% mot USD.

em stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1 . ) .

B Vit portol lnd  PIE20I3E PIE20I4E  kasming minad (SEK) Under december har det forekommit spekulationer om
Surgutnefiegas 83% Ryssland 33 23 24% 252% kapitalkontroll i Ryssland for att minska risken fér en bankkris och
Sberbank 7.9% Ryssland 33 40 5.2% 29.4% fortsatt fallande valuta. Under andra halvan av december kom
Lukoil Oao 7.5% Ryssland 29 38 49% -7,4% o 2 . e .
Norilsk Nickel 7% Rysdland 137 69 1039 6% forslag pa att rys:ka expo[tbolag sk'a. tvingas salja de!ar av sina
Gazprom 4.4% Ryssland 24 26 5.0% 153% exportinkomster l6pande for att stabilisera rubeln. President Putin

ska sektorer och index (SEK, aterinvest

-12% 1

-17%

-22%

-27%

-32%

Basindustri MSCI Russia
(10/40)

Kalla: Bloomberg

Energi

MSCI Russia Bank och
finans

MSCI Dagligvaror Kraft MSCI Russia  Telekom
Russian Smébolag.

ADR/GDR

Index
= december 2014

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)

pakallade allvaret i situationen genom att mota de storsta
industriledarna for att darigenom oka det indirekta trycket pa dem
att kopa rubel for exportintakter.

Fonden

Tundra Rysslandfond foll 15,0% under november medan
marknaden méatt som MSCI Russia Net foll 14,6% (SEK). Under
2014 foll Tundra Rysslandfond med 30,3% medan MSCI Russia
Net SEK foll 31,1%.

Rabatten pa lokalt noterade aktier jamfort med depabevis
noterade i London o©kade markant under december p.g.a.
spekulationer om kapitalkontroll. Ett exempel &r Magnit,
Rysslands storsta livsmedeldetaljist, dar rabatten pa den lokala
aktien okade fran 23% till 32%. Detta bidrog till att fonden
utvecklades nagot sémre an index under december.

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)
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2013-12:30 20140330 2014-06-30 20140930
Kalla: e Tundra MSCI Ryssland Total Return Net Kalla: Bloomberg === Tundra Rysslandsfond MSCI Ryssland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning

u Kraft 0,0%

u Halsovard 0,0%

= Séllankopsvaror 0,0%

 Verkstad 1,5%

"IT43%

 Telekom 6,2%

= Dagligvaror 7,1%
Kassa och ovrigt 7,2%
Basindustri 17,4%
Bank och Finans 20,2%
Energi 36,0%

MSCI Russia, oljepriset och LME:s metallindex (U

2012-12-31 2013-06-30 2014-06-30

2013-12-31

2011-12-31 2012-06-30

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) — december 2014

Utveckling Varde (SEK) 1 mén 2014 12 mén Start
Tundra Vietnam Fund 117,61 -2,5% - - 17,6%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2190,82 -12% - - 19.4%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 54%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 19,5%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 21,1%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,89
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio -0,51
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 7 av7 (se KID for mer info)
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 762823

Bloomberg TUNDVIE SS

Forvaltat kapital 124,9 MSEK

beraknade p& under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i december

Avkastning (SEK)

Bank For Foreign 19,7% Petroviet Transp -20,8%
Hatien 1 Cement 10,7% Petro Vietnam Sg -18,0%
Ho Chi Minh City 9,1% Bao Viet Holding -139%
Bim Son Cement J 89% Petrovietnam Gen -135%
Petrovietnam Fer 6,8% Petrovietnam Gas -13,5%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E2013E P/E 2014E kastning ménad (SEK)
Masan Group Corp 7,7% Vietnam 444 48,6 - 43%
Fpt Corp 7,1% Vietnam 97 96 4,5% -03%
Hoa Phat Grp Jsc 6,7% Vietnam 139 78 2,4% 17%
Vingroup Jsc 5,8% Vietnam 54 152 3,1% 19%
Hagl Jsc 5,6% Vietnam 36,3 123 - -10,6%

arknadsindex (SEK, aterinveste

2%

2%

MSCI FM ex GCC Net Index MSCI Frontier Markets TR Net  MSCI Emerging Markets TR

Kalla: Bloomberg ® december 2014

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)

Net FTSE Vietnam Index TR

2014-05-06 2014-09-06 2014-10-06  2014-11-0

Kalla: Bloomberg

2014-06-06 2014-07-06  2014-08-06

= Tundra Vietnam Fund

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

90

6  2014-12-06

FTSEVietnam Index TR

u Telekom 0,0%

m Kassa och owrigt 1,3%

= Kraft 1,3%

m Séllankopsvaror 4,2%

m Halsovard 6,0%

mIT71%

= Verkstad 8,4%
Energi 10,5%
Dagligvaror 11,9%
Basindustri 19,1%
Bank och Finans 30,0%

Marknaden

FTSE Vietnam Net (SEK) foll 1,2% under manaden, jamfort med
MSCI Emerging Markets Net (SEK) som foll 0,6%. Kraftiga
kursnedgangar i energisektorn (-13%) forklarade i princip hela
nedgangen. For aret som helhet stannade uppgangen vid 31,4%,
jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som steg 17,5%.
Makrostatistik som publicerades i samband med arsskiftet var
fortsatt positiv. BNP-tillvaxten for 2014 landade pa 6,0%, vilket ar
fyradrshogsta. Detta efter att under det fjarde kvartalet accelererat
till - knappt 7% pa éarshasis. Drivkraften ar fortsatt
tillverkningsindustrin men &aven privatkonsumtionen forbéattrades i
reala termer till en tillvdxt om 6,3% (5,6% under 2013).
Inflationen for helaret (1,8%) &r den lagsta pa over tio ar medan
handelsoverskottet pa USD 2 mdr &r det hogsta nagonsin.
Maskininvesteringar, som utgjorde strax ¢ver en fjardedel av
importvardet, badar for fortsatta stod for handelsbalansen.
Utlandska direktinvesteringar steg 7% under 2014 till USD 12,4
mdr. Sedan toppen i bérjan av september har aktiemarknaden
fallit drygt 13% réknat i lokal valuta (endast 3% i SEK).
Forutsattningarna for en battre period ter sig goda mot bakgrund
av fortsatt forbattrade makroekonomiska utsikter.

Fonden

Fonden foll 2,5% under manaden, jamfort med jamforelseindex
som foll 1,2%. Svag utveckling i ett antal av vara positioner
utanfor jamforelseindex samt undervikt i finansiella sektorn var de
viktigaste forklaringarna. Fonden, som lanserades 6 maj 2014,
levererade séledes 17,6% avkastning under sina forsta knappt
atta manader, jamfort med jamforelseindex (FTSE Vietnam Net
(SEK)) som under samma period levererade en avkastning om
19,4%.

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) — december

Utveckling Varde (SEK) 1 mé&n 2014 12 mén Start
Tundra QuAsia 112,31 3,0% 19.9% 19.9% 12,3%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 2861,50 17% 259% 259% 249%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 8,0%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 158%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 14,3%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,95
Jamforelseindex MSCI AC Asia ex Japan Net (SEK) Information ratio -098
Bankkonto SEB 5851-1100377 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005100492 Forvaltningsavgift/ar 0,8% +20% av 6veravkastn.
PPM nr 640169

Bloomberg TUNDQUASS

Forvaltat kapital 19,6 MSEK

beraknade p& under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i december Samsta aktierna i december

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

China Minsheng 24,0% Kaisa Group -45,0%
China Merch Bk 238% Sinopec Engine-H -20,0%
Tech Pro Technol 21,0% Soufun Holdi-Adr -11,0%
Bank Of Commun-H 145% Kwg Property -9.2%
Nanya Tech Corp 13,1% China Honggiao -9,0%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E2013E  P/E2014E  Kkastning ménad (SEK)
China Minsheng-H 1,7% Kina 6,6 58 19% 24,0%
Bank Of Commun-H 16% Kina 6,8 65 4.8% 14,5%
Sunac China Hold 1,6% Kina 6,1 49 33% 10,9%
Cqrc Bank-H 1,5% Kina 58 52 4,8% 112%
China Merch Bk-H 15% Kina 7.1 6,7 4.2% 23,8%

(SEK, aterinvesterad utdelning

Asiatiska markna utveckling

25%

15%

10%

0%

-5%

Kina (A- Kina Taiwan  HongKong Malaysia  Indien

aktier)
Kalla: Bloomberg

Filppinema  Singapore  Indonesien ~ Sydkorea

= december 2014

Tundra QuAsia vs jmf-index (sedan start)

130

= 125

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

Kalla: Bloomberg

2013-11-07 2014-02-07 2014-05-07

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

Tundra QuAsia: Sektorfordelning

Thailand

m Dagligvaror 0,0%
| Halsovard 0,0%
= Energi 2,1%
mIT3,3%

= Basindustri 4,5%

= Telekom 4,5%

= Kraft 4,9%
Séllankdpsvaror 6,4%
Verkstad 6,9%
Kassa och ovrigt 7,9%
Bank och Finans 59,6%

Marknaden

Flertalet asiatiska aktiemarknader foll matt i lokala valutor under
december. Tack vare en svag svensk krona slutade dock MSCI AC
Asia ex Japan Net manaden pa +1,7% matt i SEK. Kina toppade
vinnarlistan — kinesiska aktier noterade i Hong Kong steg 4,6%
medan aktier noterade i Shanghai eller Shenzhen steg hela
27,2%. Aven de andra tvd marknaderna i norra Asien, Sydkorea
och Taiwan, steg under manaden (+1,8% respektive +1,3%). De
sydostasiatiska marknaderna hade en blandad utveckling. Under
2014 steg de asiatiska marknaderna med 25,9%.

Nyhetsflodet i Asien under december blev i mangt och mycket en
repris pa tidigare manader under hosten - svaga
makroekonomiska indikatorer  kombinerat med  fortsatt
penningpolitisk stimulans i Kina. Mot slutet av december
tillkdnnagav PBOC att man tillfalligt kommer att rucka pa de
begransningar landets banker har vad galler utlaningsvolymen i
forhallande till inlaningen. De penningpolitiska atgarderna liksom
den nyligen introducerade kopplingen mellan borserna i Hong
Kong och Shanghai bidrog till den starka utvecklingen pa den
inhemska kinesiska aktiemarknaden. Borshumaret har ocksa fatt
hjalp av 6kad investeringsvilja bland kinesiska privatpersoner.

Fonden

Tundra QuAsia steg 3,0% under december, béttre an fondens
jamforelseindex som steg 1,7%. Under manades forsta halva var
fonden overviktad i value-bolag (l&gt P/E, hog direktavkastning).
Allokeringen bidrog till fondens éveravkastning da value blev en av
de basta investeringsstilarna under manadens forsta halva. Vid
méanadens mitt avyttrades Overvikten i hog direktavkastning till
forman for bolag med lag volatilitet. Lag aktievolatilitet ter sig nu
billig i Asien med historiska matt matt. Overvikten i 1dg volatilitet
bidrog inte till oOveravkastning under manadens andra halva.
Lyckat aktieval inom stilen bidrog dock positivt. Value fortsatte
utvecklas val aven under ménadens andra halva. Bidragande till
fondens 6veravkastning var ocksa overvikten i Kina.

Under 2014 gav Tundra QuAsia en avkastning om 19,9%.
December blev femte manaden i rad da fonden levererade
Overavkastning relativt sitt jamforelseindex. P.g.a. mindre lyckat
forvaltningsresultat under forsta halvaret var fondens avkastning
dock samre an jamforelseindex matt pa helaret. Notera att Tundra
QuAsia kommer fusioneras med Tundra Frontier Opportunities
Fund under februari 2015.

Tundra QuAsia vs jmf-index (hittills i ar)
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Tundra QuAsia: Landfordelning

® Indien 1%

® Thailand 1%

= Sydkorea 2%

= Kassa och 6wrigt 8%

u Singapore 8%

= Malaysia 9%
Taiwan 12%

Hong Kong 24%
Kina 35%

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 (%)

december 3 manader Hittills i &r 12 manader

Tillvaxtmarknader
Brasi

Colombia

Indien

Kina (A-aktier) 496 76,8

M alaysia -18 -38 81 81

-41 78

1 12 83 319 319
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ppendix Il — Utveckling ravaror

Utveckling i USD (%)
december 3 manader Hitillsi & 12 mé&nader

Livsmedel
Kakao
Palmolja

Soja

Olja (Arabian Light) -18,5 -43,7 51,4 51,4
0
1

0,0 14

0,0 2

Aluminium -7,3 2,0 0
Koppar -0,4 -14.2 -14,2
Palladium -0,7 13, h

-4,1 =171 -17,1

0,6 H
-0,8 5 14
Svavel -5,1 72,0 72
-5,2 2
-5,1
38 1 13
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2014-12-30 2014-09-30 2013-12-30 2013-12-30 december 3 méanader Hittillsi & 12 mé&nader
Argentina (peso) 85512 84275 6,5197 6,5197 03 15 312 312
Bosnien Hercegovina (mark) 16065 15489 14156 14156 22 37 BS5 BS5
Bulgarien (lev) 16087 15488 14172 14172 24 39 B85 BS5
Colombia (peso) 2378,6400 2024,8500 1927,2700 1927,2700 73 75 234 234

Euro 9,4165 9,146 88575 88575 15 33 6,3 6,3

Forenade Arabem. (dirham) 36730 36728 36728 3,6728 00 0,0 0,0 00

Indien (rupee) 63,3800 617575 619550 619150 22 26 24 24
Japan (yen) X100 119,4600 109,6500 105,0800 105,0800 0,7 8.9 B7 B7
Kenya (shilling) 90,6000 89,3500 86,3500 86,3500 06 14 49 49
Lettland (lati) 05781 05565 05089 05089 24 39 B6 B6
Marocko (ditham) 9,0395 87617 81542 81542 20 32 09 09
Mongoliet (togrog) 1879,5000 1838,5000 1657,0000 1657,0000 08 22 B4 B4
Pakistan (rupee) 10,7525 12,6517 15,6700 1056700 -11 -19 -47 -47
Polen (zloty) 35231 33121 3,0058 3,058 49 64 72 7.2
Ruménien (lei) 3,6906 34922 32490 32490 37 57 B6 B6
Serbien (dinar) 99,2500 942134 832103 832193 24 53 03 03
SriLanka (rupe) 112600 10,4300 130,8400 130,8400 01 06 03 03
Sydkorea (won) 1099,0500 1055.2100 1055,4900 1055,4900 08 42 41 41

Thailand (bhat) 32,8900 32,4300 32,8300 32,8300 01 14 0,2 0.2

Turkiet (lira) 2,3294 2,2792 2,210 2,210 49 22 98 98

Ungern (forint) 258,9800 246,1000 214,8300 214,8300 206 206

Vietnam (dong) X1000 21393,0000 21228,0000 21100,0000 21100,0000 0,0 038 14 14

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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