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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det &r darfor inte sakert att man vid
forsaljning alltid far tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt pga fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning,
halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns pa var hemsida. Du kan ocksa kontakta oss
om du vill att vi ska skicka dessa handlingar kostnadsfritt till dig. Har du nagra fragor ar du valkomna
att ringa oss pa telefonnummer 08-55 11 45 70
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Sammanfattning tillvaxt- och gransmarknader — januari 2015

Aret inleddes i uppforsbacke for flera av vérldens aktiemarknader.
Samre an vantad BNP-tillvaxt under Q4 i USA (2,6% mot de
forvantade 3,2%), framgangar for vansterpartiet Syriza i det grekiska
parlamentsvalet och darmed nya farhagor om en "Grexit” liksom
nedgradering av den globala tillvaxten av saval IMF som Véarldsbanken
dominerade nyhetsflodet. Foga forvanande fortsatte cykliska, ofta
ravarudominerade, aktiemarknader sin kraftgang: Nigeria -12,8%,
Kazakstan -12,8%, Ryssland -0,8% och Brasilien -0,1%.
Gransmarknaderna slutade oférandrade under januari (MSCI Frontier
Markets xGCC Net). Nigeria bidrog negativt till den aggregerade
indexutvecklingen inom tillgdngsslaget medan flera av de tvriga storre
landerna slutade manaden pa plus, i manga fall med stor hjalp fran
en svag svensk krona: Pakistan +13,3%, Viethamn +6,6%,
Bangladesh +3,7% och Argentina +1,1%.

Deflationsmonstret satte sina klor &n hardare i varldsekonomin under
den gangna manaden och marknaden kunde bevittna en ldng rad
centralbanker, daribland Rysslands, Turkiets, Indiens och Pakistans,
sanka sina styrrantor for att stdvja det globala fenomenet med
rekordlag inflation. Inte minst fallet i oljepriset har bidragit till de
deflationistiska tendenserna  men dven en allmént bracklig
aterndamtning i ekonomin efter den globala finanskrisen och
pafoljande oroligheter pa skuld- och valutasidan i Sydeuropa. Den
amerikanska 10-ariga obligationsrantan foll nastan 50 baspunkter
under ménaden och i Europa initierade ECB sin egen variant av QE

Tillvixtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

med ambitionen att kopa finansiella tillgdngar for USD 60 miljarder
per manad. Den kinesiska centralbanken avvek inte fran det gangse
monstret bland dvriga centralbanker och de kommersiella bankernas
l&anevolymer, som i Kina &r en del av penningpolitiken genom statens
grepp om banksystemet, ¢versteg marknadens férvantningar. Bland
Ovriga atgarder Kina vidtog under manaden kan noteras att
lokalregeringen i Beijing initierade lattnader i reglerna for bostadslan
for forstagangskopare. Till viss del finns det nu saledes ett matt av
"daliga nyheter &r bra nyheter” — den deflationistiska trenden
resulterar i fortsatt kapitalinjektion i den globala ekonomin och
eroderar tidsvdrdet pa kapital. Lagt tidsvdarde pa kapital, eller
diskonteringsranta om du sa foredrar att kalla det, &r positivt for alla
former av kassafloden med tillvaxt, gransmarknader ej undantagna.
Tillvaxtmarknaderna slutade januari med en uppgang pa hela 7,4% i
SEK raknat (MSCI Emerging Markets Net). Som en jamforelse steg
utvecklade marknader (MSCI World Net) med 4,0% under den
gangna manaden. Stora delar av uppgangen kan dock forklaras med
den starka utvecklingen i Asien (MSCI AC Asia ex Japan Net +9,7%)
— Latinamerika slutade manaden pa mattliga +0,2% medan EMEA
steg 5,4%. Basta enskilda marknader blev Indien (+16,2%),
Filippinerna (+14,0%) och Egypten (+11,5%). Utflodena ur
tillvaxtmarknadsfonder fortsatte — under januari noterades utfloden
globalt sett motsvarande USD 6,9 miljarder enligt en internationell
analysfirma.

16%

12%

® januari 2015

Klla: Bloomberg
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Manadsbrev Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK) —

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 155,7 3,2% 3,2% 27,0% 55,7%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 521854 0,0% 0,0% 195% 29,5%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,2%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 129%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 14,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,75
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 167
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 971,56 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i januari
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i januari
Avkastning (SEK)

Engro Corp 44 4% Diamond Bank -312%
Vietnam Js Comm 41,1% Guinness Nigeria -20,3%
Shifa In Hospita 34,8% Nestle Nigeria P -20,1%
Engro Foods Ltd 32,6% Access Bank Plc -20,0%
Thal Ltd 29,9% Guaranty Trust -19,9%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2014E P/E 2015E _ kastning manad (SEK)
Brac Bank Ltd 35% Banglad. - - 2,4% 141%
John Keells Hidg 34% Sri Lanka 17,6 17,7 1,7% -9,0%
Nishat Mills Ltd 33% Pakistan - - 3,1% 16,2%
Active Fine Chem 3,1% Banglad. - - 0,6% 22%
Meezan Bank Ltd 27% Pakistan 129 11,1 29% 15,1%

arknader (SEK, aterinvest

14%

d utdelning

R

Pakistan Vietnam

Kalla: Bloomberg

Bangladesh

Argentina MSCI FM ex GCC Net Sri Lanka
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MSCI FM ex GCC Net Index

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) var oftréndrat under
manaden, jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
steg 7,4%. Vart att notera ar att den svagare svenska kronan
adderade drygt 6% till avkastningen. Svag utveckling i Nigeria (-
13%), Kazakstan (-13%) samt Sri Lanka (-4%) neutraliserade
positiv utveckling for Pakistan (+13%), Vietnam (+7%) samt
Kenya (+7%). Saval Nigeria som Kazakstan paverkades fortsatt
negativt av ldgre oljepriser samt rykten om forestdende
devalveringar emedan Sri Lanka foll tillbaka pa osakerhet kring
den nya presidentens forandrade politik. Nagot ovantat vann
utmanaren Sirisena tvekampen mot sittande presidenten
Rajapaksa i Sri Lanka. Detta har pa kort sikt skapat en osakerhet
kring den framtida ekonomiska politiken efter Rajapaksas knappt
10 ar vid makten. Givet en del oklarheter i den forsta foreslagna
budgeten tror vi osdkerheten kan fortsatta ytterligare en tid, vilket
ar negativt for marknaden. | Nigeria kommer ett nytt moment i
presidentvalet den 14 februari, ndgot som diskuterats i mycket
liten omfattning pa marknaden men som potentiellt kan skapa
ytterligare osakerhet i en redan nervés marknad. Dartill har vi sett
omfattande demonstrationer och strejker i Bangladesh, ledda av
oppositionen. Saledes en tung manad for flertalet av de viktigaste
marknaderna i vart universum.

Fonden

Fonden steg 3,2% under ménaden péa en stillastiende marknad.
Var undervikt i Nigeria samt var 6vervikt i Pakistan och Vietnam
var de enskilt viktigaste orsakerna. Vi adderade ytterligare
Overavkastning genom framforallt bra aktieval i Pakistan och
Bangladesh. Vi genomforde inga storre forandringar i portfoljen
under manaden men noterar att de storre svangningarna vi just
nu ser pa flera av vara marknader Oppnar upp intressanta
investeringsmojligheter.

Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (hittills i ar)
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= Tundra Frontier O pportunities MSCI FM ex GCC Net Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

u Kraft 1,5%

mIT2,0%

= Telekom 2,8%

= Halsovard 4,2%

= Verkstad 6,3%

= Séllankopsvaror 7,0%

= Basindustri 10,1%
Energi 10,7%
Dagligvaror 11,4%
Kassa och owrigt 12,5%
Bank och Finans 31,5%

= Storbritannien 0%

= USA1%

u Kambodja 1%

u Sydafiika 1%

® Caymandarna 1%

= Georgien 1%

= Kazakhstan 4%

= Kenya 5%

= Argentina 6%

= Vietnam 8%
Bangladesh 8%
Sri Lanka 10%
Nigeria 11%
Kassa och owrigt 12%
Pakistan 31%

Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Manadsbrev Tundra Nigeria & Sub-Sa

Fund (klass A, SEK) — januari 2015

Utveckling Vérde (SEK) 1 man 14r 12 méan Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 82,26 -6,1% -6,1% -89% -17,7%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 12 744,33 -5,5% -5,5% -0,3% -2,4%

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index foll 5,5% i januari, samre
an andra gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC Net +/-

) . e
SF;;‘:::’W'I“E’ — ;‘t‘sv':i::%r:al‘k‘i’nsgt:fo‘ie' — 0%). Nigeria fortsatte falla, -12,8%, medan Kenya steg 6,5%.
Startkurs 100,00 Standardawikelse 18.5% Basta marknad i Sub-Sahara Afrika var Tanzania, som steg 10,5%
Kursnotering Dagligen Standardavvikelse, jmf-index 19.7% (alla forandringar i SEK). Nigeria fortsatte den trakiga trenden fran
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 091 o 2 2 : :

Jamforelseindex  S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,62 slutet av folrra Iaret och baICkade aterlgen’ mkaet drIVelt av fortsatt
Bankkonto SEB 5851-1101667 Riskniva 7 av7 (se KIID for mer info) fallande oljepris. Brentoljan backade kraftigt under januari och
:f;’:ﬂkod 35000552‘232 Forvaltningsavgifyar 2,5% handlades kring USD 50/fat storre delen av manaden. Efter
an:[)erg TUNDNIG §S patryckningar fran bl.a. JP Morgan, som hotade med uteslutning
Forvaltat kapital 27,2 MSEK fran deras obligationsindex, slappte Nigerias centralbank (CBN),

ater péa reglerna for hur mycket utlandsk valuta bankerna far héalla,
vilket forbattrade likviditeten i valutamarknaden. Det har dock
ocksa satt igdng utflodena fran valutareserven igen. Marknaden
handlas fortfarande véldigt avvaktande med forvantan pa en
devalvering och infor det stundande valet den 14 februari. | takt

* beraknade p& under 24 mé&nader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

S&msta aktierna i januari
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i januari
Avkastning (SEK)

Uchumi Supermark 28,0% Diamond Bank -312% N .
Bamburi Cement 133% Nestle Nigeria P 20,1% med att Boko Haram har okat frekvensen av terrordad har
Uac Of Nigeria 12:4% Access Bank Plc -200% missnojet med sittande president Goodluck Jonathans hantering
Nation Media Grp 122% Guaranty Trust -19,9% ° o . . "

Equity Group Hol 11.9% United Bank Afr 19.0% av frdgan ocksa Okat och det ser ut att bli ett jdmt val, dven om

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven

alla bedomare fortfarande tror att Jonathan far fortsatt fortroende.
Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning manad (SEK)

Nigerian Brewer 7,6% Nigeria 26,7 224 08% 12,4% Fonden

Guaranty Trust 7.2% Nigeria 6,5 64 75% -199% . . .. o, N " . L .

East Aftican Br. 68% Kenya 352 317 8% 64% | januari foll fonden 6,1A,I s?mre an IJamforeIselndex "som
Zenith Bank Plc 6,0% Nigeria 55 52 9,7% 12,2% backade 5,5%. Sedan CBN infort restriktioner (som nu lattats
Global X Msci Ni 4:8% USA - - 34% -12,9% nagot) som kraftigt begransade valutahandeln kring arsskiftet har

fonden placerat knappt 5% i en USA-noterad ETF med
exponering mot Nigeria. Detta for att kunna sakerstalla
mojligheten att hantera in- och utfléden ur fonden, och det skall
inte ses om ett langvarigt innehav.

s utveckling (SEK, aterinvest

10% Att fonden utvecklades samre &n index forklaras framst av Econet
8% Zimbabwe, den ovan namnda ETF:en samt Diamond Bank.
o Positiva bidrag till relativavkastningen kom framférallt fran
4%

undervikter i Nestlé Nigeria och  Guinness  Nigeria.
Konsumentbolagen Guinness Nigerias och PZ Cussons rapporter
var ingen munter lasning. Vinsten minskade med 41% respektive
45%. Fonden &ager inte nagot av dessa bolag, men det minskar
&% sannolikheten att vara konsumentbolag kommer att overraska
8% positivt.

Tanzania Uganda Malawi Rwanda Namibia Zimbabwe Kenya Zambia Botwana Maurifus Ghana ~BRVM  Nigeria

Kalla: Bloomberg ® januari 2015

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

jmf-index (sedan start)
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== Tundra Nigeria and Sub-Sahara S&P Africa Frontier Total Return Index

Kélla: Bloomberg

Kalla: Bloomberg

Tundra Nig Fund: Landfordelning

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

m Kraft 0,0%

® Halsovard 0,0% ® Namibia 0%
=|T0,0% m Zambia 0%
m Séllankopsvaror 1,2% ® Togo 3%

W Verkstad 1,5% u Zimbabwe 4%

= Basindustri 2,5%
= Energi 4,0%

1 Kassa och vrigt 5%

= Botswana 5%

Kassa och 6wigt4,6% Ghana 6%
Telekom 6,3% Mauritius 9%
Dagligvaror 30,8% Kenya 17%
Bank och Finans 49,1% 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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Manadsbrev Tundra

fond (klass A, SEK) —

Utveckling Virde (SEK) 1 mén |&r 12 mén Start
Tundra Pakistanfond 302,14 12,2% 12.2% 64,3% 202,1%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 6840,34 133% 133% 49,3% 134,6%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 10,6%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 21,4%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 20,8%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,90
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 232
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 851,1 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Bésta aktierna i januari Sémsta aktierna i januari

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Kohinoor Text 64,8% Habib Sugar 13%
Engro Corp 44.4% K-Electric Ltd 14%
Tariq Glass 43.2% Pakistan Petr. 2,7%
Aisha Steel Mill 39,0% Habib Bank Ltd 3,1%
Ghani Glass 35,5% Noon Pakistan 32%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1
_Bolag Vikti portfélj Land P/E2014E  P/E 2015E kastning manad (SEK)
Oil & Gas Dev. 6,0% Pakistan 8,5 73 4,5% 9,7%
Engro Foods Ltd 49% Pakistan 59,1 140,1 - 32,6%
Natl Bk Pakistan 4,7% Pakistan 13,1 98 29% 7,7%
Engro Corp 4,5% Pakistan 189 19,2 0,7% 44,4%
Dg Khan Cement 42% Pakistan 9.8 10,2 2,7% 26,5%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinveste

B

B

®

22%
20%
18%
16%
14%
12%
10%
8
6%
4
2%
o .

MSCI Pakistan Basindustri  MSCI Pakistan Telekom MSCI Pakistan Bank och MSCI Pakistan Energi MSCI Pakistan Kraft
finans
¥ januari 2015

Kélla: Bloomberg

Tundra Pakistanfond vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: Bloomberg == Tundra Pakistanfond MSCI Pakistan TR Net

Tundra Pakistanfond: Sektorférdelning

m Verkstad 0,0%
mTelekom 1,2%
=|T19%

m Halsovard 2,3%
w Kraft 3,4%

™ Dagligvaror 9,3%

= Séllankdpsvaror 10,6%
Kassa och 6vrigt 14,0%
Energi 14,5%
Basindustri 21,4%
Bank och Finans 21,5%

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) steg 13,3% under januari, jamfort med
MSCI EM Net (SEK) som steg 7,4%. Utlandska investerare var
nettokdpare med marginella  USD 2,8m medan den
genomsnittliga dagsomséttningen steg till USD 164m. Det
regionala oljepriset (Arab light) foll drygt 15% under manaden,
vilket &r positivt  for  Pakistan. Lokala priserna  for
petroleumprodukter sanktes med endast 11% samtidigt som
momsen pa petroleumprodukter hojdes med 5% till 22%. Ett satt
for staten att minska brénslesubventionerna. Basindustri,
konsument, kemikalier och séllankopsvaror fortsatte att g& starkt
pa forvantningar om lagre produktionskostnader och saledes
forbattrade marginaler. Inflationen var 4,3% pa arsbasis i januari
vilket innebar att inflationen for de forsta sex manaderna av det
brutna rakenskapsaret (juli-juni) nu ligger pa 6,1%, ordentligt
under centralbankens tidigare mal om 8% for helaret. Mot slutet
av méanaden sédnkte centralbanken mycket riktigt styrrdntan med
1% till 8,5%. Huvudargumenten for sankningen var: 1) forbattrat
utbud av viktiga varor for inflationskorgen 2) lagre oljepriser samt
3) hogre valutareserv pa USD 15 mdr vilket innebér stabilare
valutakurs. Utbver detta reviderade centralbanken &ven ner sitt
inflationsmal for fiskala aret 2015 (juni-juli) till 4,5-5,5% (Fran
tidigare 8%). Det ar en osedvanligt stor justering i uttryckta
antaganden vilket innebar att ytterligare rantesankningar inte ar

helt osannolika framover.

Fonden

Fonden steg 12,2% under januari, jamfort med MSCI Pakistan
Net (SEK) som steg 13,3%. Den indextunga energisektorn
aterhamtade sig nagot fran tidigare manads svaga utveckling
vilket forklarar en del av underavkastningen. Dartill innebar var
undervikt i de storsta bankerna (MCB och UBL) att vi tappade
nagot. Utéver detta innebar de fallande rantorna att kraftbolag
med hog direktavkastning (Hubco och Kapco) steg, nagot som
paverkade fondens relativavkastning negativt. Detta motverkades
delvis av god relativavkastning i vara off-benchmark positioner i
dagligvaror (Engro Foods), textil samt IT (Avanceon och Netsol).
Inga storre portfoljforandringar genomfordes under ménaden.

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

sslandsfond (klass A, SEK) — januari 2

Utveckling Varde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 72,6 54% 54% -19,8% -27,4%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 2863,76 -08% -08% -250% -25.8%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 7,4%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 20,0%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 19,9%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,93
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,35
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 januari
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i januari
Avkastning (SEK)

Norilsk Nickel 22,1% Lsr Group -12,6%
Phosagro Oao-Cls 19,0% Halyk Savings Bk -10,8%
Nimk Oao 17,0% Novatek Oao -10,1%
Uralkali Pjsc 15,6% Bank St. Pet. -9.3%
Tmk Oao 15,0% Dixy Group 9,0%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E _P/E 2015E kastning ménad (SEK)
Surgutneftegas 9,0% Ryssland 43 15 19% 124%
Norilsk Nickel 7.8% Ryssland 157 8,2 9,2% 22,1%
Lukoil Oao 73% Ryssland 29 39 4,1% 6,5%
Sberbank 7.1% Ryssland 3,7 4.6 53% -4,8%
Mobile Telesyst 42% Ryssland 6,5 6,0 54% 9,5%

ska sektorer och index (SEK, aterinvest

-13%

-18%
Basindustri MSC| Russia  Telekom Energi

Kalla: Bloomberg

MSCI Russia

MSCI MSCI Russia  Bank och
Russian (10/40) finans
ADR/GDR

Dagligraror ~ Kraft

® januari 2015 Index

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%

 Verkstad 1,4%

"IT41%

u Telekom 5,9%

= Dagligvaror 6,0%
Kassa och ovrigt 11,4%
Bank och Finans 18,2%
Basindustri 18,7%
Energi 34,4%

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)

Marknaden

MSCI  Russia Net foll 0,8% (SEK), jamfort med 6vriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som steg 7,4%.
Basta sektor under manaden var basindustri, som steg 16,1%,
och sadmsta sektor var kraft, som foll 17,5%. Intressant var att
sméabolagsindex steg 4,9%, vilket ar ovanligt nar marknaden ar
svag. Aktiemarknaden var relativt stabil givet fallande oljepris och
fallande varde pa rubeln. Oljepriset (brent) foll 8,5% i USD medan
rubeln forsvagades 13,6% i SEK.

Under januari forvarrades situationen i ¢stra Ukraina dramatiskt.
Antalet déda och antalet platser dér det forekommer stridigheter
ar de flesta sedan vapenvilan slots i september forra aret. Risken
for fordjupade och bredare sanktioner fran USA och EU é&r
uppenbar. Ukraina har bett om mer stéd med teknisk utrustning
och pansarbrytande vapen. Det har framkommit uppgifter om att
de pro-ryska separatisterna har tillgang till hogteknologisk rysk
utrustning som drénare och modern stérningsutrustning. Om
NATO/USA levererar mer hogteknologisk materiel till Ukraina ar
risken stor att konflikten eskalerar initialt.

P.g.a. av kraftigt fallande oljepris under andra halvaret och
sanktionerna fran EU och USA &r den ryska ekonomin svag. De
ledande makroekonomerna forvantar sig att ekonomin minskar
med storleksordningen 4-5% i ar. Men osdkerheten &r stor. Det
finansiella systemet ar under stor stress. Det ar i skrivande stund
svart att lana i Ryssland eftersom bankerna forsoker minska sina
balansrakningar. Under de forsta tio dagarna i januari minskade
TV reklamen med 37%. TV reklam ar mycket kéansligt for en
inbromsade ekonomin och ger en indikation p& hur osaker den
ekonomiska situationen &r.

Fonden

Tundra Rysslandfond steg 5,4% under januari medan
marknaden, matt som MSCI Russia Net, foll 0,8% (SEK). Samtliga
delsektorer gav ett positivt bidrag till dveravkastningen under
méanaden. Storsta bidragen kom fran energisektorn samt
basindustri pa mer an en procent var. Inom basindustri var
fonden o6verviktad jamfort med index och hade dessutom ratt
aktieval. Rabatten pa lokalt noterade aktier jamfort med depabevis
noterade i London minskade under januari, vilket innebar ett
positivt bidrag till avkastningen jamfort med index.
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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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Fund (klass A, SEK) —

Utveckling Varde (SEK) 1 mén l&r 12 méan Start
Tundra Vietnam Fund 130,79 11,2% 11,2% - 30,8%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2334,63 6,6% 6,6% - 27.2%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 10,6%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 211%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 20,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,90
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 043
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 156,1 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Bésta aktierna i januari Sémsta aktierna i januari

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Jap Viet Med Ins 56,4% Petrovietnam Drilling -28%
Vietnam Js Comm 411% Hoa Phat Grp Jsc 22%
Dat Xanh Real Es 332% Hoa Sen Group -1,5%
Bim Son Cement J 30,3% Ho Chi Minh City 09%
Petrovietnam Nho 273% Kinh Do Corp 17%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning ménad (SEK)
Masan Group Corp 6,8% Vietnam 46,0 59,5 - 114%
Fpt Corp 6,3% Vietnam 100 99 47% 10,2%
Vingroup Jsc 6,3% Vietnam 55 154 3,1% 8,5%
Hoa Phat Grp Jsc 52% Vietnam 12,6 7,1 2,9% -2,2%
Hagl Jsc 5,0% Vietnam 377 12,7 - 115%

arknadsindex (SEK, aterinvesterad

Diverse

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

Kalla: Bloomberg ® januari 2015
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Kélla: Bloomberg === Tundra Vietnam Fund FTSE Vietnam Index TR

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

H Telekom 0,0%

m Séllankopsvaror 3,4%

= Kraft 4,0%

= Halsovard 6,1%

uIT6,3%

¥ Kassa och owrigt 7,3%

= Energi 8,6%
Verkstad 8,7%
Dagligvaror 9,4%
Basindustri 16,7%
Bank och Finans 29,7%

Marknaden

FTSE Vietnam Net (SEK) steg 6,6% under Januari, jamfort med
MSCI Emerging Markets Net (SEK) som steg 7,4%. Vart att notera
ar att i lokal valuta var marknaden oférandrad. Hela uppgangen
héarleds fran den svagare svenska kronan. Paverkad av
omvérldsmarknader blev januari en trakig manad dér utlanningar
nettosalde aktier for USD 8,35 m medan den genomsnittliga
dagsomsattningen uppgick till USD 140m. Stora séljfloden
konstaterades i olja- och gassektorn i takt med fallande
rdoljepriser emedan energikonsumerande sektorer gynnades
motsvarande. Sedan tidigare tillkdnnagivna restriktioner pa
belaning av aktieinnehav tradde i kraft 1 februari vilket paverkade
negativt d& bankerna gick igenom sina kundportfoljer infor
manadsskiftet.  Makrostatistiken ~ forblev  dock  positiv  déar
inflationen foll till under 1% pa éarshasis mot bakgrund av lagre
brénslepriser (prissankning 10% i januari). Dartill steg
detaljhandeln hela 13% och industriproduktionen steg 17% péa
arsbasis under januari. Det lagre ranteldget kan sannolikt forméa
en del lokala investerare att aterkomma till aktiemarknaden for
avkastning framover.

Fonden

Fonden steg 11,2% under januari, jamfort med marknaden som
steg 6,6%. Det blev sdledes var béasta relativmanad hittills.
Overavkastningen harledde sig frdn ett antal av vara off-
benchmark positioner i hélsovard (Japan Vietnam Medical
Instruments), basindustri (cementbolagen), bank & finans
(Vietham JSC Bank) samt fastigheter (DXG). Utover detta
adderade var undervikt i energisektorn till relativavkastningen. P&
den negativa sidan innebar var undervikt i dagligvaror ett visst
negativt bidrag. Under januari adderade vi ett kraftbolag i nulaget
noterat pa den s.k. OTC-marknaden i Vietnam vars vardering
ligger vasentligt under motsvarande bolag noterade pa Ho Chi
Minh-borsen.

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

2014-12-30 2015-01-14 2015-01-29
Killa: Bloomberg ~ =====Tundra Vietnam Fund FTSE Vietnam Index TR

M\ )
[ N ] NV »
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2012-02-28 201208-28 201302-28 2013-08-31 2014-02-28 2014-08-31
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) —

Utveckling Varde (SEK) 1 mé&n |&r 12 mén Start
Tundra QuAsia 119,57 6,5% 6,5% 34,0% 19,6%
Jmf-index (MSCI AC Asia x Japan Net (SEK)) 3140,46 97% 9.7% 42,9% 37,1%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-07 Aktiv risk (Tracking error) 9,5%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 14.7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 14,6%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,80
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 22,1 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Bésta aktierna i januari Samsta aktierna i januari

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Muangthai Leasin 61,0% Soufun Holdi-Adr -12,8%
Wheelock & Co 30,5% Sunac China Hold -3,6%
Shenzhen Expre-H 26,2% China Merch Bk-H -3,0%
Fortune Reit 19,5% Greentown China -29%
Sino Ocean Land 19,4% Ambank Hldg Bhd 24%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E2014E  P/E2015E  Kkastning ménad (SEK)
Sunway Bhd 2,1% Malaysia 14,0 119 1,5% 36%
Singap Press Hig 2,1% Singapore 186 20,7 37% 18%
Hong Leong Bank 2,0% Malaysia 132 125 29% 3,0%
Public Bank Bhd 2,0% Malaysia 159 156 29% 16%
Rexlot Holdings 1,9% Hong Kong 6,2 6,5 6,7% 6,9%

utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning

Asiatiska markna

18%

16%

14%
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Indonesien  Kina (A-

aktier)

Indien  Filippinerna Hong Kong  Thailand Kina
= januari 2015

Sydkorea  Taiwan Singapore  Malaysia

Kalla: Bloomberg

Tundra QuAsia vs jmf-index (sedan start)

145

2014-02-07 2014-05-07

MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

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

Kalla: Bloomberg

2013-11-07

====Tundra QuAsia

Tundra QuAsia: Sektorfordelning

m Dagligvaror 0,0%
m Halsovard 0,0%
= Energi 1,9%

mIT2,6%

= Basindustri 3,0%

® Telekom 3,2%

= Kraft 4,9%
Verkstad 6,8%
Séllankdpsvaror 6,9%
Kassa och ovrigt 17,9%
Bank och Finans 52,7%

Marknaden

Det blev en osedvanligt stark ménad for de asiatiska
aktiemarknaderna under januari. MSCI AC Asia ex Japan Net steg
inte mindre &n 9,7% i SEK raknat. Asien utvecklades darmed
aterigen avsevart battre an saval Latinamerika som EMEA. Indien
och Filippinerna blev basta enskilda marknader med uppgangar
pa 16,2% respektive 14,0%. Samst gick det for Malaysia, som
steg 3,5%.

Den ekonomiska statistiken fran Kina var 6verlag béttre an vantat
under januari. Landets ekonomi vaxte med 7,3% under Q4 2014,
ndgot hogre &n marknadens férvantningar. Aven landets
industriproduktion och export visade sig bli battre an férvéntat.
Tillika var utlaningsvolymen i banksystemet hogre &n véntat. Till
detta ska laggas att PBOC fortsatt sin monetéra stimulans i form
av kapitalinjektioner i ekonomin. Lokalregeringen i Beijing
utlovade dessutom lattnader i bostadsfinansieringen  for
forstagdngskopare. For ovrigt kom mycket av nyhetsflodet i Kina
att handla om hur man fran myndigheternas sida nu agerar mot
den skenande inhemska A-aktiemarknaden, primart genom att
forsvara for aktiespekulanter att handla med belaning.

| Indien sédnkte centralbanken lite ovéntat styrrantan efter att
inflationen noterats pa lagre niva an tidigare vantat.

Fonden

Tundra QuAsia steg 6,5% under januari. Under samma period
steg fondens jamforelseindex med 9,7% (réknat i SEK). Fonden
utvecklades darmed 3,2%-enheter samre an jamforelseindex.
Under méanaden har fonden varit 6verviktad mot bolag med lagt
P/E och lag volatilitet. Att fonden utvecklats samre an
jamforelseindex under manaden forklaras av bl.a. att de ovan
namnda investeringsstilarna utvecklades samre &n marknaden
och att aktievalet inom respektive stil dessutom var mindre lyckat.
Fonden kommer den 16 februari fusioneras med Tundra Frontier
Opportunities  Fund. VYtterligare information &terfinns  pa
www.tundrafonder.se.

Tundra QuAsia vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: Bloomberg ====Tundra QuAsia MSCI AC Asia x Japan Total Return Net

Tundra QuAsia: Landfordelning

® Indien 1%

B Thailand 2%

= Singapore 9%
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" Kassa och 6wrigt 18%
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Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Appendix | — Utveckling aktiemarknader

Avkastning i SEK (%)

januari 3 méanader Hittills i &r 12 manader

Tillvaxtmarknader
Brasi

Colombia

Indien

Kina (A-aktier) 51 494 51

M alaysia 35 -28 35 165

06 T 06 52
19 -40 19

26

T n9 51 19 478
Lakemedel 26 24 26 65,8
Séllankd psvaror 88 91 88 334
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ppendix Il — Utveckling ravaror

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

Livsmedel
Kakao
Palmolja

Soja

Olja (Arabian Light) -19,2 -47,0 -19,2 -59,1
0 3

0
0
2 2
8 58 b

-10,1

0, 0 14

Svavel 0, 0 17
0 0 o

S

0,1
0,0 n
0,0 P
Aluminium -8,6 3
-25 8
6,8

Silver 5]

11



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2015-01-30 2014-10-31 2014-12-30 2014-01-31 januari 3 ménader Hittills i &r 12 m&nader
Argentina (peso) 0,9557 08706 0,9063 08152 55 98 55 72
Bosnien Hercegovina (mark) 47722 4,7421 4,8241 45067 -11 0,6 59
Bulgarien (lev) 4,7720 47391 48175 45070 09 59
Colombia (peso) 0,0034 0,0036 0,0033 0,0032 39 24

Euro 9,3524 9,2602 9,465 8,8349 -07 59

Forenade Arabem. (dirham) 2,2488 2,0150 2,100 17794 6,6 16 26,4

Indien (rupee) 0,835 0,206 0,223 0,043 92 07 9.2 28,0
Japan (yen) X100 0,0703 0,0659 0,0649 0,0640 84 6,7 84 98
Kenya (shilling) 0,0901 0,0828 0,0855 0,0756 53 88 53 92
Kroatien (kuna) 12124 12096 12297 11522 -14 02 -14 52
Lettland (lati) 13,2709 13,1855 13,4058 12,5443 -10 06 -10 58
Marocko (dirham) 0,8618 0,8388 0,8573 0,7873 05 2,7 05 95
Mongoliet (togrog) 0,0043 0,0040 0,0041 0,0038 34 72 34 »1
Pakistan (rupee) 0,087 0,0720 0,0769 0,0620 62 BS5 6,2 319
Polen (zloty) 2,2285 2,1924 2,997 2,0730 13 16 13 75
Rumdnien (lei) 2,08 2,1008 2,0999 19593 01 0,1 0,1 73
Serbien (dinar) 0,0757 0,0780 0,0781 0,0760 -31 -3,0 -31 -04
Sri Lanka (rupe) 0,0625 0,0566 0,0590 0,0500 58 04 58 25,0
Sydkorea (won) 0,0076 0,0069 0,0071 0,0060 71 91 71 249

Thailand (bhat) 0,2521 0,2270 0,2356 0,979 70 n1 70 274

Turkiet (lira) 3,3828 3,3294 3,3270 2,8963 17 16 17 6.8

Ungern (forint) 0,0300 0,0301 0,0299 0,0282

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0003 0,0004 0,0003 70 n4 70 249
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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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