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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 —

Februari préglades av globalt stigande riskaptit. Aktier steg (MSCI AC
World +6,5% i SEK), oljepriset steg (brent spot +18,1% i USD),
volatiliteten foll (aktievolatiliteten matt som VIX -36,4%), CDS-priserna
foll (Credit Default Swaps, priset pa forsékring mot konkurser; CDX 1G
North America -13,3%), USD (proxy pa en riskfri tillgang) gjorde ett
uppehall i sin uppatgaende trend och guldpriset foll (-5,5% i USD).
Gransmarknaderna steg 3,9% under februari matt i SEK (MSCI
Frontier Market xGCC Net). Tillgangsslaget utvecklades darmed i stort
sett i linje med de traditionella tillvaxtmarknaderna (MSCI Emerging
Markets Net +4,4%) men hangde inte med utvecklingen i mer
utvecklade delar av varlden (MSCI World Net +7,2%). | Europa
tycktes farhdgorna om en ny "Grexit” (Grekland ldmnar euron)
atminstone tillfalligt vara glomd efter uppgorelsen mellan Aten och
Bryssel och likviditetsinjektioner fran centralbanker globalt fortsatte. |
Europa mejslades eurozonens svar pa QE ut och i Sverige sanktes
styrréantan till historiskt laga -0,1%. Vid manadsskiftet februari/mars
tillkannagav den kinesiska centralbanken PBOC nagot ovantat att man
for andra géngen pa kort tid sadnker landets policyrdnta. For
gransmarknadernas del blev det "lite for mycket av det goda” under
den gangna manaden - tillgangsslaget har historiskt gjort relativt bast
ifrdn sig i borsklimat nar riskaptiteten ar maéttlig och fundamenta
spelar den avgorande roll snarare an expansion av riskbudgeten. Till
detta ska laggas att draghjalpen det senaste halvaret av ett fallande
oliepris inte langre gallde under februari — oljepriset (brent) rusade
18%. Inte heller oljeexporterande Nigeria tycktes dra nytta av det

hogre oljepriset och Lagosbdrsen slutade manaden med en nedgang
pd 1,4%. Under manaden tillkdnnagav landets centralbank att man
kraftigt reducerar sin roll som motpart i valutahandeln. Den artificiellt
starka valutakurs centralbanken tidigare erbjudit marknaden, och
som awek markant fran vad ovriga aktorer handlat valutan pa,
upphorde och beslutet kan darmed ses som en devalvering.

Bland tillvaxtmarknaderna utmérkte sig Ryssland med en uppgéang
pa inte mindre &n 24,3% i SEK. Uppgangen ska ses i ljuset av det
stigande oljepriset. Matt sedan arsskiftet har gransmarknaderna stigit
3,9%, tillvaxtmarknader 12,1% och utvecklade marknader 11,4%.

Utvecklingen bland enskilda grénsmarknader var blandad. Stora
vinnaren blev Argentina (+21,7% i SEK). Uppgangen, som tillhér en
av de storsta bland enskilda grédnsmarknader de senaste aren,
inleddes redan i mitten av december. Foérhoppningar om en

forbattrad  inrikespolitisk  utveckling och béattre &n vantade
bolagsresultat var bakomliggande orsaker. | sammanhanget ska
kommas ihdg att Argentina & en av de mest volatila

gransmarknaderna globalt sett.

| andra &nden av spektrumet aterfinns Ukraina, som foll 25,9% i
SEK. Nedgangen forklaras av en nastan 40% forsvagning av landets
valuta.

Bland 6vriga storre gransmarknader var utvecklingen blandad med
Kenya, Vietnam och Bangladesh pa plussidan, medan Pakistan foll.

Tillvixtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Manadsbrev Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK) — februari 2

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start Marknaden
Tundra Frontier Opportunities 156,81 0,7% 4,0% 33,3% 56,8% X o
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 542045 39% 39%  254% 345% MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) steg 3,9% under
Fondfak Risk och k dor* manaden, jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
Loneat 1a = Ak'ﬁsvris‘z%yack“’:;::m)er — steg 4,4%. En stor del av uppgangen harrorde sig fran Argentina,
Startkurs 100,00 Standardawikelse 12.8% som med en uppgang pa 22% (SEK) fortsatter att uppvisa hogst
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 14,0% volatilitet inom tillgdngsklassen. Tilltagande kritik mot impopulara
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,75 . . P . . "
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 137 pr65|dent _.Kerhner ||T]f0r preSldentValeF tl“ hOStel'.]ISamt Starka
Bankkonto SEB 5851-1078355 Risknivé 7 av7 (se KIID for mer info) resultat for bankaktierna var anledningen. Positiv utveckling
'EF',TA“"’ 3500042;222 Foraltningsavgifi/ar 25% uppvisade aven Kenya (+6%) dér investerare fortsatt ser landet
nr . o . . . .
Bloomberg TUNDFRO SS som isolerat fran derj storsta afrikanska marknaden N|Ig(lengs
Forvaltat kapital 1074,6 MSEK problem. Ett nagot riskfyllt antagande for en mycket illikvid
marknad i vara 6gon. | Pakistan (-2%) sag vi under manaden
*Ris beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Banco Macro Sa-B 27,1% Lanka loc Plc -182%
Grupo Galicia-B 25,6% Flour Mills Nig -12,7%
Bbva Banco Franc 16,8% Packages Ltd -12,3%
Access Bank Plc 158% Nagacorp Ltd -12,0%
Renata Ltd 155% Tbc Bank Jsc-Gdr -11,7%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E2015E  kastning ménad (SEK)
Guaranty Trust 33% Nigeria 77 75 71% 10,0%
Brac Bank Ltd 31% Banglad. - - 2,5% -1,4%
John Keells Hidg 3,0% Sri Lanka 169 169 1,7% -3,5%
Nishat Mills Ltd 29% Pakistan - - 3,2% -5,0%
Banco Macro Sa-B 2,8% Argentina 16,8 9,7 1,7% 27,1%
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vinsthemtagningar, mot slutet sannolikt accentuerat av
omallokeringar av kapital till Nigeria (-1%). Den sistnamnda
marknaden inledde manaden svagt men aterhamtade merparten
efter Centralbankens beslut att 6verge den tudelade vaxelkursen.

Fonden

Fonden steg 0,7% under manaden vilket var vasentligt samre an
jamforelseindex som steg 3,9%. Vi tappade i princip hela
overavkastningen fran januari. Var undervikt i Argentina stod for
narmare halften av underavkastningen. Vi konstaterar dock relativt
svag utveckling for flertalet av vara viktigaste marknader. Utover
Pakistan hade saval Bangladesh (+1%) som Sri Lanka (+/-0) en
tung méanad. Den viktigaste portfoljférandringen under manaden
utgjordes av att vi 6kade var exponering mot nigerianska banker
med ca 3%-enheter. Centralbankens beslut att 6éverge den
tudelade vaxelkurspolitiken ar ett sunt beslut och nagot
marknaden vantat pa. Det ar sannolikt att vi far se en ytterligare
férsvagning av den nigerianska valutan naira. Vi ser dock detta
som mer an diskonterat i den finansiella sektorn och &ven om
utvecklingen lar vara fortsatt skakig, tror vi intrddesnivaerna nu ar
tillrackligt attraktiva. Laget for konsumentbolagen, som utgér en
viktig del i benchmark, ar svarare. En stor del av insatsvarorna
importeras och delar har kunnat importeras baserat pa den
tidigare mer fordelaktiga valutakursen. Det finns saledes en viss
risk for ett storre tapp i marginaler i det korta perspektivet. Vi
tycker inte att varderingarna i nuldget (20-30x arsvinsten)
kompenserar tillrackligt for denna risken.

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

2014-12-30 2015-01-14 2015-01-29 2015-02-13

= Tundra Frontier O pportunities MSCI FM ex GCC Net Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

u Kraft 1,3%

®IT19%

= Telekom2,7%

= Halsovard 3,9%

= Verkstad 5,6%

= Séllankopsvaror 6,0%

= Basindustri 9,0%
Dagligvaror 9,9%
Energi 10,6%
Kassa och owrigt 11,1%
Bank och Finans 38,2%

mUSA1%

= Kambodja 1%

u Sydafrika 1%

® Georgien 1%

= Caymandarna 2%

= Kazakhstan 4%

u Kenya 5%

= Vietnam 6%

= Argentina 7%
Bangladesh 7%
Sri Lanka 9%
Kassa och 6wrigt 11%
Nigeria 14%
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) — februari 2015

Utveckling Virde (SEK) 1 mén |4r 12 mén Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 82,39 0,2% -6,0% -2,6% -17,6%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 12 845,88 0,8% -4,7% 6,9% -1,6%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 51%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 19,6%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 20,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,93
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,64
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 33,5 MSEK

* beréknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Seplat Petrol 44,3% Unilever Ghana -20,3%
Access Bank Plc 15,8% Oando Plc -14,8%
Safaricom Ltd 13,0% New Mauritius Ho -13,0%
Guaranty Trust 10,0% Forte Qil Plc -13,0%
Arm Cement Ltd 9,2% Flour Mills Nig -12,7%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E  kastning ménad (SEK)
Guaranty Trust 9,1% Nigeria 7,7 75 71% 10,0%
Zenith Bank Plc 8,0% Nigeria 6,1 57 9,0% 3,1%
Nigerian Brewer 58% Nigeria 264 223 23% -7,6%
East African Br. 54% Kenya 350 331 18% 0,6%
Mcb Group Ltd 4,0% Mauritius 112 116 32% 1,3%

s utveckling

(SEK, aterinvesterad utdelnin
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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 Séllankdpsvaror 0,9%

® Verkstad 1,3%

= Basindustri 2,1%

= Energi 5,5%
Telekom 5,6%
Kassa och 6wrigt9,9%
Dagligvaror 23,8%
Bank och Finans 51,1%

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index steg 0,8% i februari,
samre an andra gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC
Net +3,9%). Nigeria genomgick en tuff period och var i mitten av
méanaden som varst -13%, men aterhamtade sig for att sluta
manaden -1,4% (hittills i &r -13,9%). Kenya fortsatte stiga och var
basta marknad i Sub-Sahara, +6% i februari, och ar nu upp
12,8% i ar. (alla forandringar i SEK)

Nigeria foll initialt i februari efter att valet skots upp sex veckor,
men aterhdmtade sig efter att centralbanken (CBN) slappt
valutapeggen och hadanefter bara kommer att intervenera i
interbankmarknaden. Godkénda intressenter har tidigare kunnat
kopa USD av CBN till en peggad kurs pa NGN 168+/-5% per
USD (jamfort med interbankmarknaden dér kursen pa senare tid
handlats kring 200). Som vi tidigare skrivit om har prisfallet i oljan
satt press pa valutan, vilket lett till spekulationer om att CBN
skulle vara tvungna att sldppa peggen och devalvera valutan. P&
ett ar har centralbanken anvant narmare USD 9 mdr till att
forsvara valutan och reserven &r nu USD 31 mdr. Vi tror att
valutan kommer att fortsatta forsvagas gradvis under varen, men
att CBN forsoker hélla kursen kring nuvarande nivaer fram till
valet den 28 mars.

Fonden

| februari steg fonden 0,2%, nagot sémre an jamforelseindex som
steg 0,8%. Relativt index forlorade vi mest pa vara nigerianska
konsumentaktier FlourMills och Unilever, som tappade under
méanaden péa forvantningar om hogre produktionskostnader da de
importerar stora delar av ravarorna fran utlandet. Vi sag ett
markant Okat intresse i marknaden efter att centralbanken slappt
valutapeggen och passade pa att 6ka i nagra av vara nigerianska
banker, vilket varit lyckat. Guaranty Bank gav storst relativt bidrag
med en uppgang pa 32% efter det att vi adderat till var position.
Nast basta relativa innehav var ett nytt tillskott i portfoljen,
oljebolaget Seplat. Seplat ar ett nigerianskt oljebolag som kopt falt
fran globala aktorer. Bolaget ar attraktivt varderat och &r inne i en
stark tillvaxtfas i produktionen efter att ha forvarvat nya félt.

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

2015-01-29 2015-02-13

S&P Africa Frontier Total Return Index

2014-12.30 201501-14
== Tundra Nigeria and Sub-Sahara

Kalla: Bloomberg

Tundra Nig Fund: Landfordelning

® Namibia 0%
= Zambia 0%

= Togo 2%

B Zimbabwe 3%

= Botswana 4%
= Ghana 4%
“ Mauritius 7%

Kassa och dwvrigt 10%

Kenya 14%
Nigeria 55%

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

Fund (klass A, SEK) — februari 2015

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 14r 12 mén Start
Tundra Pakistan Fund 291,92 -3,4% 8,4% 66,9% 191,9%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 6715,20 -18% 11.2% 533% 1304%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 9,3%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 219%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 19,7%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,00
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 2,24
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 762,3 MSEK

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

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

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Noon Pakistan 745% Engro Polymer -19,2%
Avanceon Ltd 11,2% Aisha Steel Mill -18,7%
Pak Oilfields 51% Tariq Glass -17,6%
Pak State Oil 2,2% Habib Sugar -12,8%
Engro Corp 2,0% Packages Ltd -123%
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. 7.8% Pakistan 8,5 73 4,7% 0,3%
Natl Bk Pakistan 6,2% Pakistan 12,7 92 3,0% -33%
Engro Corp 51% Pakistan 19,3 19,1 14% 2,0%
Pak State Oil 48% Pakistan 83 44 21% 22%
Nishat Mills Ltd 43% Pakistan R 32% 5,0%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinveste
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Kélla: Bloomberg

Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (sedan start)

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

Kélla: Bloomberg MSCI Pakistan TR Net

= Tundra Pakistan Fund

Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning

m Verkstad 0,0%
mTelekom 1,2%
=|T23%

m Kraft 3,5%

= Halsovard 3,5%

" Kassa och 6wrigt 6,5%
= Dagligvaror 9,1%
Séllankopsvaror 11,4%
Basindustri 17,6%
Energi 20,4%
Bank och Finans 24,7%

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) foll 1,8% under februari, jamfoért med
MSCI Emerging Markets Net (SEK) som steg med 4,4%.
Utlanningar var nettosadljare med omkring USD 62m. Detta
inkluderade dock en storre engangsforsélining (USD 65m) i
Karachi Electric. Den genomsnittliga dagsvolymen sjonk till USD
139m (-15% M/M).

Mot bakgrund av de lagre oljepriserna tog regeringen beslutet att
hoja momsen pa petroleumprodukter med 5% till 27% och
vidareformedlade saledes endast delar av de lagre oljepriserna till
slutkunden. Regeringen inforde daven en importtariff om 5% pa
eldningsolja. Inflationen i Pakistan fortsatter att falla och landade
under februari manad pa 3,9% pa éarsbasis vilket innebéar ett
genomsnitt om 5,7% for det fiskala arets (juli-juni) forsta sju
manader. Gradvis ndrmar vi oss centralbankens prognos pa 4,5-
5,5% for helaret.

Bolagsresultaten for manaden kom generellt in béattre &n vantat,
med undantag for energisektorn. Handelsunderskottet foér februari
minskade till USD 0,99 mdr efter att importnotan sjunkit 21%
M/M. Detta har paverkat bytesbalansunderskottet, som for de
forsta sju ménaderna landade pa USD 2,3 mdr jamfort med USD
2,5 mdr foregaende ar.

Bland marknadspaverkande nyhetsflode framover aterfinns valet
till 6verhuset under mars (férvantat okat inflytande for styrande
PML-N), fortsatt fall i inflationen samt en sannolik rantesankning
under tredje veckan av mars. Vi noterar ocksa att marknaden
narmar sig 6versalda nivaer.

Fonden

Fonden foll 3,4% under méanaden, jamfort med marknaden som
foll 1,8%. En del av underavkastningen kunde harledas fran var
undervikt i energisektorn, som presterade béattre med det hogre
oljepriset. Delar av underavkastningen kom dock ocksa fran var
undervikt i defensiva sektorer med hog direktavkastning (kraft och
godsel) som utvecklades starkt i takt med forvantningar om lagre
rantenivaer. Utdver detta sag vi rekyler i ett antal av vara off-
benchmark innehav efter flera ménader av stark relativutveckling
dessférinnan. Var undervikt i MCB Bank bidrog positivt till
relativavkastningen.

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

2014-12-30
Kalla: Bloomberg

2015-01-13 2015-01-27 2015-02-10 2015-02-24

=====Tundra Pakistan F und MSCI Pakistan TR Net
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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) — februari 20

Utveckling Varde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 84,88 169% 23,3% -3,6% -15,1%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3561,00 243% 234% -2,7% -7.8%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 89%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 25,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 25,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,92
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,06
Bankkonto SEB 5851-1076212 Risknivéa 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211274 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 741637

Bloomberg TUNDRYS SS

Forvaltat kapital 22,3 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Sistema Jsfc 57,3% Tbc Bank Jsc-Gdr -11,7%
Bank St Petersbu 44.7% Eurasia Dril-Gdr -6,0%
Lsr Group 43,1% Halyk Savings Bk -3,5%
Dixy Group 41,3% NImk Oao 0,9%
Sberbank 412% Phosagro Oao-Cls 5,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E _P/E 2015E kastning manad (SEK)
Magnit Pjsc 9,0% Ryssland 30,5 18,8 2.8% 222%
Gazprom 89% Ryssland 29 32 46% 21,7%
Sberbank 87% Ryssland 46 56 4,3% 41,2%
Norilsk Nickel 54% Ryssland 17,1 8.8 9,0% 10,2%
Lukoil Oao 4.7% Ryssland 35 51 4.0% 223%

ska sektorer och index (SEK, aterinvest
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Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)
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Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning

u Kraft 0,0%

u Halsovard 0,0%

= Séllankopsvaror 0,0%

nIT45%

B Verkstad 5,1%

® Telekom 7,7%

= Kassa och 6wrigt 8,5%
Dagligvaror 12,0%
Basindustri 14,2%
Bank och Finans 14,8%
Energi 33,1%

Marknaden

MSCI Russia Net steg 24,3% (SEK), jamfort med Ovriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som steg 4,4%.
Basta sektor under manaden var kraft, som steg 43,0% dérefter
bank och finans, som steg 33%. Samsta sektor var basindustri,
som steg 12,6%. Smabolagsindex steg 31,5% under manaden.

Den priskvotering som vanligtvis anvénds for oljepris i Europa,
brent, steg hela 18% i USD under februari. Detta var den enskilt
viktigaste faktorn till varfér den ryska marknaden utvecklades
stark. | viss man har aven det s.k. Minsk Il-avtalet om vapenvila i
ostra Ukraina bidragit till optimismen. Den ryska rubeln starktes
14% jamfort med SEK under manaden tack vare detta.

Vapenvilan i Ukraina &r bracklig och det har forekommit strider pa
flera olika platser av frontavsnittet. Uppgifter om tillbakadragande
av artilleri och andra tunga vapen har inte kunnat bekraftas av
oberoende kallor. EU har forberett nya sanktioner, som de
planerar att implementera om vapenvilan férsamras ytterligare.

Priset pa olja i USA hangde inte alls med uppgéngen i Europa.
Det vanligaste oljepriset i USA ar WTI, som bara steg 3,2% under
méanaden. Det finns 6verproduktion i USA och inte tillrackligt med
pipelinekapacitet att frakta all olja till Europa. Vid manadens slut
var oljepriset 26% hogre for brent an for WTI.

Kreditvarderingsinstitutet Moody's nedgraderade Ryssland 21
februari. Detta innebér att bade S&P och Moody’s har en rating
som ar under investment grade. Effekten for ryska bolag ar hogre
finansieringskostnader.

Den 27 februari sent pa kvallen mordades Boris Nemtsov nagra
hundra meter ifran Kreml. Nemtsov var en av Rysslands mest
kdnda oppositionspolitiker och kand Putinkritiker.  Ingen
marknadspaverkande nyhet men ar inte bra for demokratin och
yttrandefrihet i Ryssland.

Fonden

Tundra Ryssland steg 16,9% under februari medan marknaden
matt som MSCI Russia Net steg 24,3% (SEK). Energisektorn stod
for nastan all underavkastning jamfort med index under
méanaden. Bade undervikt i energi och aktieval var negativt for
avkastningen jamfort med index. Mer defensiva aktier med hog
direktavkastning utvecklades inte lika starkt som marknadsindex.
Exempelvis steg Surgutneftegaz preferens bara 7%.

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)

‘_d 115
/_\ —/ 110
R\ SA 05

< 95

90
2015-01-29 2015-02-13

MSCI Ryssland Total Return Net

2014-12-30 2015-01-14

Kalla: Bloomberg ~====Tundra Rysslandsfond

2012-02-28 2012-08-28 2013-02-28 2013-08-31 2014-02-28 2014-08-31

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) — februari 20

Utveckling Varde (SEK) 1 mén 1&r 12 méan Start
Tundra Vietnam Fund 134,84 3,1% 14,7% - 34.8%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2407,96 3,1% 99% - 31,2%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 103%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 20,5%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 20,3%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,88
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 0,40
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 161,7 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Béasta aktierna i februari Samsta aktierna i februari

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Tng Investment 26,9% Hoa Sen Group 9,0%
Dat Xanh Real Es. 13,4% Jap Viet Med Ins -72%
Bao Viet Holding 9,4% Southern Rubber -5,1%
Vietnam Js Comm 8,4% Petrovietnam Nho -2,9%
Flc Group Jsc 7,5% Gemadept Corp -2,5%

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 46,8 60,5 - 24%
Hagl Jsc 6,4% Vietnam 398 134 - 6,2%
Vingroup Jsc 6,3% Vietnam 56 159 2,8% 38%
Dat Xanh Real Es 52% Vietnam - 11,7 - 134%
Hoa Phat Grp Jsc 5,0% Vietnam 124 7,0 2,8% -09%

5%

4%
3%
2%

1

0% 7

®

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

Kalla: Bloomberg ®februari 2015

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)

Marknaden

FTSE Vietnam Net (SEK) steg 3,1% i februari, jamfort med MSCI
Emerging Markets Net (SEK) som steg 4,4%. Det var en kort
méanad p.g.a. firandet av nyar. Utlanningar nettokopte aktier for
USD 55m. Banksektorn var i fokus givet att centralbanken aktivt
trycker pa for att svagare mindre banker ska ga samman med
stérre banker samt implementeringen av de nya riktlinjerna for att
realisera forlusterna pa aldre daliga krediter. Centralbanken hojde
ocksa malet for kredittillvaxt till 17% for helaret, jamfort med
tidigare 13-14%. Den genomsnittliga dagsvolymen sjonk dock till
USD 89m. Manga lokala investerare var lediga vilket spelade in.
En sannolik anledning var ocksd det faktum att mojlighet till
belaning pa aktieinnehav minskat fr.o.m. februari (se tidigare
manadsbrev). Inflationen foll for fjarde manaden i strack,
framforallt p.g.a. de lagre oljepriserna. Detaljhandelsforsaljningen
steg 11,6% Y/Y med stark efterfragan pa mat och tillhérande
varor. Vi forvantar oss fortsatt stark industriproduktion och att
detta syns i bolagsresultaten som kommer i mars.

Fonden

Fonden steg 3,1% under februari vilket var i linje med
jamforelseindex. Vara off-benchmark investeringar i
konsumentvaror, IT och infrastruktur levererade signifikant
Overavkastning, liksom var undervikt i energisektorn. Var undervikt
i finansiella sektorn och konsumentvaror kostade dock
motsvarande i termer av relativavkastning. Inga storre forandringar
genomfordes i portfoljen under manaden.

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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Appendix | — Utveckling aktiemarknader

Avkastning i SEK (%)

februari 3 manader Hittills i &r 12 manader

Tillvaxtmarknader
Brasi

Colombia

Indien

Kina (A-aktier) 50 404 103

M alaysia a7 64 84 193

88 50 94
30 03

1,0

Ukraina -25,9 -n4 -152 -205

T 38 6 51 4717
Lakemedel 0,7 B3 BS 60,0
Séllankd psvaror 25 n1 ns 30,7
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ppendix Il — Utveckling ravaror

Utveckling i USD (%)
februari 3 manader Hitills i & 12 mé&nader

Livsmedel
Kakao 15,2 7,7
Palmolja 84 15

Soja 6,6

Kol (cooking coal, Kina) -0,9 -2,7 -1,8 -26,0
Naturgas (Henry Hub) 16 -33,1 -11,6 -40,7
Olja (Brent) 18,1 -10,8 8,1 -42,6
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2015-02-27 2014-11-28 2014-12-30 2014-02-28 februari 3 ménader Hittills i &r 12 mé&nader
Argentina (peso) 0,9584 08714 0,9063 0,8156 03
Bosnien Hercegovina (mark) 4,7847 4,7256 4,8241 4,5306 03
Bulgarien (lev) 47872 47283 48175 45302
Colombia (peso) 0,0033 0,0034 0,0033 0,0031

Euro 9,3340 9,2762 9,465 8,8460

Forenade Arabem. (dirham) 22769 2,0222 2,100 17478 12 26

Indien (rupee) 0,352 0,197 0,223 0,1040 13 »9 06 30,1
Japan (yen) X100 0,0699 0,0626 0,0649 0,0631 -06 16 78 108
Kenya (shilling) 0,095 0,0824 0,0855 0,0744 15 10 70 229
Kroatien (kuna) 12210 12038 12297 11584 0,7 14 -0,7 54
Lettland (lati) 13,3249 13,1503 13,4058 12,6051 04 13 -0,6 57
Marocko (dirham) 0,8670 0,8385 0,8573 0,7872 06 34 11 01
Mongoliet (togrog) 0,0042 0,0039 0,0041 0,0037 07 80 27 56
Pakistan (rupee) 0,0821 0,0729 0,0769 0,062 05 26 6,7 342
Polen (zloty) 22570 2,21 2,997 2,1309 13 2,1 26 59
Rumdnien (lei) 2,104 2,0874 2,0999 19675 04 11 0,5 73
Serbien (dinar) 0,0779 0,0767 0,0781 0,0764 29 16 -03 19
Sri Lanka (rupe) 0,0628 0,0566 0,0590 0,0491 05 £ 64 279
Sydkorea (won) 0,0076 0,0067 0,0071 0,0060 08 B6 8,0 26,7

Thailand (bhat) 0,2585 0,2261 0,2356 0,972 25 u3 97 311

Turkiet (lira) 3,3341 3,3457 3,3270 2,910 -14 -03 0,2 ue

Ungern (forint) 0,0309 0,0302 0,0299 0,0286 31

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0003 0,0004 0,0003 11 29 81 288
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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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