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Andelar i vardepappersfonder kan bade ¢ka och minska i varde, det ar 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
férvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning,
halvarsredogérelse, 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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Manadsbrev juni 2015
Sammanfattning frontier markets

Frontier markets foll 3,5% i SEK réknat under juni. Merparten av
nedgangen forklaras dock av den starkare kronan och i USD raknat
foll tillgdngsslaget bara 0,6%. Frontier markets klarade sig overlag
battre under manaden an flertalet andra aktiemarknader.
Utvecklade marknader (MSCI World Net) foll inte mindre an 5,2%
och for tillvaxtmarknaderna gick det an vérre, -5,5%. Fortsatt
stigande amerikanska rantor (10-aringen steg 25 baspunkter),
tilltagande oro for den grekiska skuldkrisen och kraftig nedgang pa
den inhemska kinesiska A-aktiemarknaden skapade inte
forutsattningar for nagot positivt bérshumér. Flera av de stérre
frontier markets klarade sig dock under omstandigheterna bra och
uppvisade endast marginella nedgangar (Sri Lanka -0,5%, Pakistan
-0,2%) och i vissa fall till och med sma uppgangar (Bangladesh
+0,7%, Vietnam +1,9%). Argentina drabbades av den
inrikespolitiska utvecklingen (las mer under avsnittet om Tundra
Frontier Opportunities Fund) och f6ll hela 7,1%.

Aven indextunga Nigeria hade en kdmpig manad och féll 5,9%.
Den under varen tilltradde president Buhari har kritiserats for att
inte leverera de reformer han utlovat under valkampanjen och
konsensus bland investerare ar fortfarande skeptisk till
makroutvecklingen i landet. Aven &vriga Sub-Sahara hade en tung
manad — Ghana foll 9,5% medan Kenya slutade manaden pa -
3,9%. | det férstnamnda fallet forklarar en forsvagad valuta sa gott
som hela utvecklingen.

Junis slutskede blev en bra paminnelse om ett av de viktigaste
skalen till varfor frontier markets ar intressant som tillgangsslag —
dess relativt laga korrelation med omvérldens aktiemarknader. Den
29 juni, nar investerare varlden 6ver som mest oroar sig fér om

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

Grekland ska kunna mdta sina betalningsataganden och samtliga
stérre borser i vastvarlden och etablerade tillvaxtmarknader foll pa
bred front, steg flera frontier markets. Bérserna i Karachi, Ho Chi
Minh och Lagos domineras fortfarande av inhemska investerare och
lever delvis i sin egen varld.

| likhet med foregdende manader har det saknats en tydlig trend
eller gemensamt tema i frontier markets. Istallet hjalptes frontier
markets under gdngna manaden av positiva inhemska nyhetsfléden
i flera fall. | Vietnam tillkdnnagavs att den begrénsning vad galler
utlandskt agande av aktier i bérsnoterade bolag kommer att lyftas.
Det &r ett steg mot okat utlandskt intresse och fortsatt
kapitaltillstromning. Pakistan hjalptes av MSCl:s tillkdnnagivande
att man overvager uppgradera landet till tillvaxtmarknadsstatus
samt fortsatt fallande inflation. Vi noterar ocksa att
handelsvolymen i Pakistan ¢kat markant jamfért med maj.

Internationell fondflédesstatistik ger vid handen att utflédena fran
aktivt forvaltade frontier fonder fortsatte for sjunde manaden i rad
under maj (statistiken slapar en manad).

Hittills i a&r har frontier markets stigit 3,0% i SEK raknat.
Tillgangsslaget har darmed inte hangt med utvecklingen pa saval
tillvaxtmarknader (+9,7%) som utvecklade marknader (+8,5%).
Matt sedan i slutet av februari ar frontier markets oférandrade. Det
avspeglas ocksad i varderingsskillnaden mot andra marknader —
rabatten pa frontier markets-aktier, matt som P/E (historisk vinst),
relativt saval utvecklade marknader som tillvaxtmarknader ar nu
storre an den varit pa atminstone fem ar.
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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfér inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de férvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och Gvrig

information finns pa var hemsida.
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Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 153,3 -3,6% 1,6% 9,6% 53,3%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 370,75 -3,5% 3,0% 5,8% 33,3%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 9,1%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 11,5%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 11,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,71
Jamfdrelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,68
Bankkonto SEB 5851-1078355 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211282 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 861229

Bloomberg TUNDFRO SS

Forvaltat kapital 1028 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

beraknade pé&

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i juni Samsta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Searle Pakistan 21,6% Fbn Holdings Plc -17,3%
Pak Elektron 18,0% Ceylon Cold Stor -13,3%
Netsol Technolog 17,1% Zenith Bank Plc -12,2%
Hoa Sen Group 15,9% Access Bank Plc -11,3%
Vingroup Jsc 12,4% Bim Son Cement J -11,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E  kastning manad (SEK)
Guaranty Trust 3,8% Nigeria 8,6 7,7 6,7% -8,8%
Brac Bank Ltd 3,6% Banglad. 19,7 10,1 5,2% 9,8%
Zenith Bank Plc 3,3% Nigeria 6,3 58 9,2% -12,2%
John Keells Hidg 3,0% Sri Lanka - - 1,7% 2,6%
Active Fine Chem 2,9% Banglad. 0,8% -8,0%
Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
Vietnam Bangladesh Pakistan  Sri Lanka MSCIFM ex  Kenya Nigeria Argentina
GCC Net
Kalla: Bloomberg ®juni 2015 Index
Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)
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===Tundra Frontier Opportunities ====MSCI FM ex GCC Net Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

® Bank och Finans 36,6%

= Energi 11,9%

= Basindustri 8,0%

M Halsovard 7,5%

M Dagligvaror 7,5%

m Verkstad 7,0%

™ Kassa och 6vrigt 6,9%
Sallanképsvaror 6,5%
IT35%
Telekom 3,1%
Kraft 1,4%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) foll 3,5% under
manaden, jamfoért med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
foll 5,5%. Generellt svag manad pa vara marknader. Argentina
som hoppas pa kraftigt forsvagat inflytande fran
Kirchnerfamiljen efter héstens presidentval foll 7% efter att den
just nu ledande kandidaten Daniel Scioli (FPV-koalitionen)
utndmnde en av Christina Kirchners ndrmaste medarbetare som
vice presidentkandidat. De tva starkaste kandidaterna, FPV och
Cambiemos  (lett ~av  Mauricio  Macri), har enligt
opinionsmatningarna 33% respektive 30% av rosterna. Det
kravs 45% alternativt 40% (om minst 10% férsprang till tvaan)
for att undvika en andra runda i valet. Forsta rundan i valet
halls 25 oktober. En eventuell andra runda halls senast 25
november. Marknaden hoppas p& Macri. Den vietnamesiska
marknaden var en av fa som steg (+2%) efter att myndigheterna
nu ser ut att oppna upp aktiemarknaden foér utlandska
aktieagare. Detta vore mycket positivt for marknaden da det
kommer innebéra vasentliga infléden fran utlandska investerare
och 6kad vikt for Vietnam i olika frontierindex.

Fonden

Fonden foll 3,6% under manaden vilket var i linje med
marknadsavkastningen.  Overvikter i Pakistan (+/-0%) och
Vietnam samt undervikt i Argentina bidrog positivt. Daremot
fungerade vara aktieval sdmre under manaden vilket negativt
bidrog till avkastningen. Inga stérre férandringar i portféljen
genomfordes under manaden.

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

===Tundra Frontier Opportunities ~====MSCI| FM ex GCC Net Index

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

= Pakistan 31%

B Nigeria 14%

= Vietnam 10%

= Sri Lanka 8%

B Bangladesh 8%

® Argentina 8%

B Kassa och dvrigt 7%

® Kazakhstan 6%

" Kenya 2%
Sydafrika 2%
Caymandarna 1%
Georgien 1%
Marocko 1%
USA 0%

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig

information finns pa var hemsida.
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Tundra Nigeria and Sub-Sahara Fund (klass A, SEK)

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 1ar 12 mdn Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 87,84 -6,4% 0,2%  -10,0% -12,2%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 13 547,12 -5,1% 0,5% -5,2% 3,7%
Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 5,9%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 18,3%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 17,7%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,98
Jamforelseindex ~ S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,24
Bankkonto SEB 5851-1101667 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005188091 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 878223
Bloomberg TUNDNIG SS
Férvaltat kapital 20 MSEK
* beréiknade p& under 24 manader rullande. For fonder med kortare
historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Basta aktierna i juni Samsta aktierna i juni
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Pz Cussons Ghana 36,6% Uchumi Supermark -20,4%
Mcb Group Ltd 5,6% Oando Plc -18,8%
Choppies Enterpr 5,5% Fbn Holdings Plc -17,3%
Forte Qil Plc 4,5% Transnational Co -14,5%
Ecobank Transnat 2,2% Econet Wireless -13,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

. . Férandring
Fem stérsta innehaven Direktav- 1 manad
_Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E_P/E 2015E _ kastning (SEK)
Zenith Bank Plc 8,4% Nigeria 6,3 5,8 9,2% -12,2%
Guaranty Trust 7,3% Nigeria 8,6 7,7 6,7% -8,8%
Diamond Bank 5,2% Nigeria 3,1 3,5 2,5% -3,6%
Ecobank Transnat 4,7% Togo 6,7 6,3 - 2,2%
Uac Of Nigeria 4,4% Nigeria 16,1 13,9 4,4% 0,8%

Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund vs jmf-index (sedan start)
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===Tundra Nigeria and Sub-Sahara ====S&P Africa Frontier Total Return Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

B Bank och Finans 59,0%

® Dagligvaror 13,6%

® Energi 8,0%

B Kassa och 6vrigt 6,2%

= Verkstad 4,4%

B Telekom 3,8%

¥ Basindustri 3,5%
Sallanképsvaror 1,3%
Kraft 0,0%
Halsovéard 0,0%
IT0,0%

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index sjonk 5,1% i juni och
halvarsutvecklingen summeras till +0,5%. Det &r samre &n
andra gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC Net -3,5%
i juni resp. +3% i ar). Nigeria backade kraftigt, -5,9% och ar -
0,9% efter arets sex inledande manader. Aven Kenya backade,
-3,9% och &r nu +0,3% i ar. (alla férandringar i SEK) Det har
varit ett valdigt besvarligt halvar féor manga av valutorna i SSA.
Samsta borsen i SSA i ar ar Ghana, -18,6% i SEK, vars valuta
forsvagats med drygt 20% mot SEK. Aven i Zambia och
Uganda, som ar nast respektive tredje samsta bors i SSA (-
8,9% resp. -7,8%) har valutorna bidragit kraftigt negativt med
ca 10% i vardera land. | de tvd basta marknaderna, Malawi och
Botswana (+20,6% resp. +17,6%) har daremot valutorna
starkts med omkring 10%. Oroligheterna pa valutamarknaderna
har till stor del att géra med oOkat fokus pa bytes- och
budgetbalanser, och lander med stora underskott har straffats.
(alla férandringar i SEK)

| Nigeria paverkade avsaknaden av nyheter kring den nya
regeringen marknaden mest. Nytilltradde president Buhari
utlovade en ny regering som skulle vidta kraftiga atgarder mot
bl.a. korruption och Boko Haram. Ut6ver att ha sparkat
styrelsen for det 6kant korrupta statliga oljebolaget NNPC har
dock positiva besked uteblivit. | ytterligare ett forsok av
centralbanken att minska trycket pa valutan exkluderades
importorer av 40 olika produkter (bl.a. ris och cement) fran att
képa USD via interbankmarknaden, vilket lett till 6kat flode via
andra (tveksammare) kanaler och pa svarta marknaden handlas
nu nairan omkring 15% lagre an den officiella kursen.

Fonden

Juni blev en av de sdmsta manaderna i fondens historia i
absoluta termer, -6,4%, och samre an jamférelseindex som
sjonk 5,1%. Efter tre manader av Gveravkastning var vi tyvarr
tvungna att ge tillbaka lite och det var framférallt vara dvervikter
i Zimbabwe och Botswana som kostade under manaden. Efter
stark utveckling under varen halverade vi vara positioner i
Letshego och Choppies vilket minskade Botswanas vikt fran
12% till ca 6% idag. | bada fallen motiverades minskningarna
av att varderingarna inte langre ter sig lika attraktiva och
portféljvikterna inte kunde motiveras. Vi ar fortsatt dverviktade i
Letshego och Choppies.

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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===Tundra Nigeria and Sub-Sahara === S&P Africa Frontier Total Return Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landférdelning

M Nigeria 56 %

= Kenya 8%

® Mauritius 8%

= Ghana 7%

™ Botswana 6%

W Kassa och ovrigt 6%
Togo 5%
Zimbabwe 4%
Namibia 0%
Zambia 0%

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig

information finns pa var hemsida. 5
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Tundra Pakistan Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 man 14 12 man Start Marknaden

Tundra Pakistan Fund 288,21 1,9% 7,0%  30,3% 188,2% H ~ o, H H &

Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 6 464,28 -0,2% 7,0%  19,9% 121,7% MSC' Paletan Net (SEK) fO“ 02/° under Julll. Som Jamfo_rellse
foll MSCI Emerging Markets Net (SEK) 5,5%. Genomsnittligt

Fondfakta Risk och kostnader* handlad volym steg till USD 131m per dag fran USD 83m

Startdatum 20111014 Ativ risk (Tracking erro) 9.:4% foregdende manad. Utlandska investerare fortsatte nettokopa,

Startkurs 100,00 Standardawvikelse 24,1% o

Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 21,6% denna manad motsvarande USD 7,69m Budgeten, som

Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,03 offentliggjordes den 5 juni, innehdll en rad skattehdjningar

Jamforelseindex ~ MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 1,85 utdver en hoJmng av skattesatsen pé reavinstbeskattning pé

Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 7 av 7 (se KIID fér mer info) aktier och den period som kravs for att reavinster ska undgé
ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgift/ar 2,5% . " . - Y - -

PP ot 205806 beskattning uttkades till mer an fyra ar. Tidigare tradde
Bloomberg TUNDPAK SS beskattningen endast in om aktier avyttrades inom tva ar. |
Forvaltat kapital 513,7 MSEK tillagg friskrevs inte bonusaktier fran beskattning, som

marknaden tidigare foérvantat. Ytterligare skatter avseende

beraknade pa under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

inkomstaret 2015 upprattades dessutom. MSCl:s
offentliggérande att Pakistan kan vara komma att uppgraderas
till tillvaxtmarknadsstatus och Moody’s uppgradering av landets

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

Soaris Paxiion 6% Vb Bank Lt B5% k_red__ltbetyg forbattrade dqck bérsh_l_Jmi‘)ret. . MSCI s
Pak Elektron 18,0% Pakistan Petrole -6,0% tillkannagivande kommer troligen att satta Pakistan pa
Netsol Technolog 17,1% Tariq Glass -5.:4% radarskarmen hos saval tillvaxtmarknads- som frontier markets-
Kohinoor Text 14,8% Bank Alfalah Ltd -5,3% N o o . " . "
Noon Pakistan 14.7% Shifa In Hospita 519 fonder under de nérmaste tva éaren, vilket ar positivt for

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven

marknaden. Pa makrosidan, noterades inflationen under maj pa
3,16%. Under manadens slutskede godkande IMF:s styrelse

Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning manad (SEK) den &ttonde utbetalningen till landet pé motsvarande USD
K-Electric Ltd 4,5% Pakistan 24,2 10,2 6,5% 8,0% R . . . .

Engro Corp 4,4% Pakistan 18,7 91  0,6% 3,6% 506m, vilket skapar ytterligare stabilitet i Pakistans
Meezan Bank Ltd 4,3% Pakistan 9,1 92 60% -4,9% valutareserv. Marknaden fortsatter handlas pa ett attraktivt P/E-
Mcb Bank Ltd 4,0% Pakistan 1,3 105 57% 8.5% tal pa 8,3x, att jamféra med genomsnittet for frontier markets
0GDC 3,8% Pakistan 6,2 8,3 5,2% -4,8%

och tillvaxtmarknader pa 9,2x resp 11x.
Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning)

8% Fonden

Fondens steg 1,9% under manaden och utvecklades darmed
battre an jamfoérelseindex, som foll 0,2%. Efter att aktier med
4% hog direktavkastning under flera manader statt i centrum,
utvecklades antligen fondens konsument- (Efoods, Bata), textil-
(NCL, KTML), kraft- (KEL) och héalsovardsbolag (Searle) bra och
genererade positiv avkastning. Fondens undervikter inom
energi- och finanssektorn bidrog ocksd positivt till fondens
relativavkastning. Ravaruexponeringen fortsatte bidra negativt.
Ingen stérre foérandring av portféljen genomférdes under

6%

2%

0% T - T T T
. . . E

-4%

- manaden.
-6%
MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan
Basindustri Bank och finans Energi Kraft Telekom
®juni 2015

Kalla: Bloomberg

Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: BloOMbErg wmmmm T ndra Pakistan Fund ~ ====MSCI Pakistan TR Net Killa: Bloomberg == Tundra Pakistan Fund

Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning Utlandska fléden och daglig omséttning pa Karachibérsen

200
B Bank och Finans 22,4% 150
® Basindustri 19,9% 1
= Sillanképsvaror 13,4% 100 I 1 I l 1
u Energi 12,2% 50 I 'I . 'I I I 'I ] I J
B Dagligvaror 9,4% 0 1 I l
i o
® Hilsovard 6,0% 50 -
= Kassa och ovrigt 5,4%
-100
Kraft 4,5%
Verkstad 3,0% -150 ° —
N juli 2013 november mars 2014 juli 2014 november mars 2015
1T2,9% 2013 2014

Telekom 1,0% = Utlandska nettoflode till borsen, Pakistan (USD) ™ Daglig bérsomsattning Pakistan (USD)

Killa: Karachi Stock Exchange, NCCEL

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig
information finns pa var hemsida. 6
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Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK)

Utveckling Varde (SEK) 1 man | ar 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 85,09 -7,8% 23,6% -14,0% -14,9%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3675,93 -5,5% 27,4% -11,0% -4,8%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 9,8%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 24,4%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 28,8%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,80
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,04
Bankkonto SEB 5851-1076212 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211274 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 741637

Bloomberg TUNDRYS SS

Férvaltat kapital 15,3 MSEK

under 24 manader rullande. For fonder med kortare

beraknade p&

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta akt

ierna i juni Samsta aktierna i juni

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Killa: Bloomberg

Sistema Jsfc 8,3% Eurasia Dril-Gdr -20,0%
Luxoft Holding | 2,6% Et-Gdr Reg S -19,9%
Tmk Oao 2,2% Dixy Group Pjsc -19,7%
Magnit Pjsc 1,2% X 5 Retail-Gdr -16,8%
Ak Transneft-Prf 0,7% Lsr Group Pjsc -14,4%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
. . Forandring
Fem storsta innehaven Direktav- 1 manad
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning (SEK)
Gazprom 9,3% Ryssland 4,2 3,0 5,0% -3,2%
Sberbank 8,4% Ryssland 57 10,1 0,6% -8,7%
Mmc Norilsk Nick 7,3% Ryssland 8,4 7,3 15,7% -2,7%
Surgutneftegas 7,2% Ryssland 1,3 6,3 2,1% -1,5%
Lukoil Pjsc 6,1% Ryssland 4.8 6,6 6,2% -7,5%
. oy . .
Ryska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%
-12%
-14%
-16%
Dagligvaror Telekom Energi MSCI MSCI  Basindustri  MSCI Bank och MSCI Kraft
Russia Russia Russian finans Russia
®juni 2015(10/40) ADR/GDR Smaébolag
Index

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)
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ysslandsfond : Sektorfordelning

m Energi 37,8%
B Bank och Finans 24,9%
= Basindustri 9,6%
= Dagligvaror 8,8%
u Telekom 8,0%
m Kassa och ovrigt 7,1%
mIT38%
Kraft 0,0%
Halsovard 0,0%
Séllanképsvaror 0,0%
Verkstad 0,0%

Marknaden

MSCI Russia Net foll 5,5% (SEK) jamfért med 6vriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som ocksa foll
5,5%. Under forsta halvaret steg MSCI Russia Net (SEK)
27,4% medan tillvaxtmarknadsindex steg 9,7%. Béasta sektor
under manaden var dagligvaror, som steg 3,6%. Samsta sektor
var kraft, som foll 14,4%. Smabolagsindex féll 10,6% under
manaden.

Rubelns férsvagning dominerade den gangna manaden. Rubeln
tappade 10% av sitt varde gentemot svenska kronan vilket
forklarar mer an hela vérdefallet pd den ryska marknaden.
Oljepriset (Brent) foll 3% i USD under juni och férklarar en del
av rubels férsvagning.

Nyhetsflédet fran Ryssland har varit negativt under manaden
utan att vara varken dramatiskt eller dverraskande pa nagot vis.
Sanktionerna fran EU har blivit forlangda minst 6 manader och
Kanada har uttkat sina sanktioner genom att inkludera fler
individer pa sanktionslistan och flera ryska foretag.
Stridigheterna i Gstra Ukraina har antagligen tilltagit nagot
under juni jamfoért med maj.

Trots en relativt svag manad lyckades EBRD (europeisk
utvecklingsbank) sélja 3,8% (vart SEK 1,2mdr) i Lenta (en av
Rysslands storsta livsmedelsdetaljister) till institutionella
investerare. Dock salde man 8% under borskurs.

| raden nyheter om férsamrad bolagsstyrning i Ryssland
annonserade Uralkali (Rysslands storsta gddselféretag) att de
kan komma att avnotera sig i London. Detta kan komma att
tvinga vissa stora internationella dgare att salja aktien.

Fonden

Tundra Rysslandsfond foll 7,8% under juni medan marknaden,
matt som MSCI Russia Net, foll 5,5% (SEK). Under forsta
halvaret steg Tundra Ryssland 23,6% medan MSCI Russia Net
(SEK) steg 27,4%. Tva sektorer forklarade det negativa
resultatet jamfort med benchmark under juni. Fel aktieval
bland dagligvaror forklarar mer 1%-enhet av
avkastningsskillnaden medan 6vervikten i basindustri forklarar
knappt 1%-enhet. X5, som ar Rysslands nast storsta
livsmedelsdetaljist men inte ingar i index, foll 16,7%. | tillagg
steg rabatten pa lokala Magnit, som fonden &ger, gentemot
Magnits depabevis till den hégsta nivan pa sex ar.

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)
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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig
information finns pa var hemsida. 7
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Tundra Vietnam Fund (klass A, SEK)

FTSE Vietnam Net steg 1.9% i juni jamfért med MSCI
Emerging Markets Net (SEK), som féll 5,5%. Det utlandska
nettoképandet fortsatte (USD 71m) och genomsnittlig daglig
handelsvolym steg till USD 142m. Vietnam blev basta
marknaden i Sydostasien, primart tack vare reformer kopplade
kapitalmarknaden. Investerare védlkomnade forslaget att
andra settlementcykeln fran tre dagar till tva samt inférandet av
intradagshandel. Detta torde resultera i 6kad handelsvolym tack
vare day traders. Positivt var ocksa att det efterlangtade
forslaget att ta bort &agandebegransningarna fér utldndska

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén I &r 12 mén stat  Marknad
Tundra Vietnam Fund 131,04 0,2% 11,4% 21,5% 31,0%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2302,78 1,9% 51% 17,6% 25,5%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 7,1%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 19,2%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 21,7%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,84 till
Jamférelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 0,68
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)

ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 2,5%

PPM nr 762823

Bloomberg TUNDVIE SS

Férvaltat kapital 155,5 MSEK

. beraknade pa under 24 ménader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

Vndirect Securit 18,6% Jap Viet Med Ins -64,2%
Ho Chi Minh City 16,8% Hoang Huy Invest -16,3%
Dong Hai Jsc Of 16,6% Bim Son Cement J -11,3%
Hoa Sen Group 15,9% Flc Group Jsc -8,8%
Nam Kim Steel Js 12,6% Petrovietnam Nho -6,9%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning ménad (SEK)
Vingroup Jsc 7,6% Vietnam 17,6 21,9 2,6% 12,4%
Masan Group Corp 7,4% Vietnam 57,3 29,5 - -5,9%
Fpt Corp 6,9% Vietnam 11,1 10,3 3,7% 0,6%
Hoa Phat Grp Jsc 5,7% Vietnam 6,5 8,1 2,3% 6,0%
Hoa Sen Group 4,8% Vietnam 10,2 9,5 2,3% 15,9%

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

2%

-2%

-4%

-6%

FTSE Vietnam Index TR MSCI Frontier Markets TR

Net
Kalla: Bloomberg

®juni 2015

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

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)
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Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

90
2015-05-06

® Bank och Finans 26,5%

= Basindustri 19,1%

® Verkstad 10,5%

H Dagligvaror 10,2%

B Energi 8,4%

=IT6,9%

= Kassa och ovrigt 6,0%
Halsovard 4,5%

Sallankopsvaror 4,4%
Kraft 3,7%
Telekom 0,0%

investerare pa vietnamesiska aktier antligen tog ett steg framat i
det att forslaget formaliserades i ett dekret. Detta trader i kraft
den 1 september. Dekretet tillater teoretiskt sett utlandska
investerare att dga upp till 100% av aktier i bolag, undantaget
forsvarsindustrin, telekombranschen och banker. Utlandska
investerare kommer troligen ta detta som en milstolpe i
liberaliseringen av landets aktiemarknad och borde leda till
Okad likvidiet och utlandsk aktivitet. P& makrofronten noterades
att handelsbalansen for forsta halvaret uppgick USD -3,75mdr
jamfort med en positiv balans om USD 1,92mdr under samma
period féregaende ar. Férsamringen uppstod hos vietnamesiska
bolag som ett resultat av lagre olje- och livsmedelsexport
(speciellt ris). Utlandska bolag uppvisade en positiv
handelsbalans om USD 6mdr, jamfért med USD 4,72mdr
under samma period féregaende ar.

Fonden

Fonden steg 0,2% under manaden, jamfort med index som steg
1,9% Tack vare okat utlandskt nettokdp, utvecklades
indextunga aktier bast. Banker (priméart VCB), som fonden ar
kraftigt underviktad i, tangerade nya rekordnivaer. | tillagg foll
fondens investering inom héalsovard hela 64% pa anklagelser
om att bolagets ordférande varit involverade i oegentligheter.
Detta forklarar hélften av fondens samre avkastning an index.
Exponeringen inom ravaror och verkstad bidrog positivt. Inga
storre portféljférandringar gjordes under manaden.

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig
information finns pa var hemsida.
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Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)
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Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)

juni 3 manad Hitills i ar 12 manader
Livsmedel
Kakao 6,2 21,3 10,2 4,2
Palmolja 0,0 3,0 -9,7 -22,1
Soja 14,5 8,6 -1,8 -9,6

Kol (cooking coal, Kina) 0,0 -11,8 -11,8 -30,7

Naturgas (Henry Hub) 7,2 7,3 -8,5 -36,5

Olja (Brent) -3,0 15,4 9,8 -43,4

Kvave 2,2 -5,2 -26,4 -11,5
Kalium 0,0 -4,9 -6,0 -1,8

Urea -3,2 14,1 -12,2 -5,5

Metaller

Auminium 28 53 90  -106
Guld -1,4 -0,9 -2,5 -11,0
Koppar 42 46 89 178
Nickel -5,1 -3,3 -20,5 -37,1
Palladium . .33 84 161 200
Platina -2,8 -5,2 -10,9 -26,9

Stal -8,2 -12,4 -25,4 -34,1
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Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2015-06-30 2015-03-31 2014-12-30 2014-06-30 juni 3 manad. Hittills i ar 12 manad
Argentina (peso) 0,9074 0,9809 0,9063 0,8247 -4,0 -75 0,1 0,0
Bosnien Hercegovina (mark) 4,7022 4,7513 4,8241 4,6949 -14 -10 -25 0,2
Bulgarien (lev) 4,700 4,7445 48175 4,6945 -15 09 24 02
Colombia (peso) x100 0,0032 0,0033 0,0033 0,0036 -5,7 -4,9 -2,9 -14
Euro 9,2513 9,2620 9,4165 9,1578 -10 -0,1 -18 10
Fo6renade Arabem. (dirham) 2,2450 2,3553 2,100 18261 -29 -4,7 6.4 22,9

Indien (rupee) 0,1295 0,1384 0,1223 0,114 -2,7 -6,4 59 16,2

Japan (yen) X100 0,0675 0,0721 0,0649 0,0662 -13 -6,4 41 2,0

Kenya (shilling) 0,0831 0,0937 0,0855 0,0766 -4,7 -11.3 -29 85

Kroatien (kuna) 1211 12138 12297 12121 -18 02 -15 01

Lettland (lati) 13,0843 1,2031 13,4058 B,0641 -15 09 24 02

Marocko (dirham) 0,8476 0,8668 08573 0,8170 -19 22 -11 37

Mongoliet (togrog) 0,0042 0,0044 0,0041 0,0037 -58 -38 18 u.0

Pakistan (rupee) 0,0810 0,0849 0,0769 0,0679 -2,7 -45 53 93

Polen (zZloty) 2,1938 22776 2,1997 2,2085 -34 -37 -03 -07

Rumanien (lei) 2,0536 2,1033 2,0999 2,0943 -23 24 2.2 -19

Serbien (dinar) 0,0764 0,0772 0,0781 0,0793 -13 -10 2,1 -36

Sri Lanka (rupe) 0,0616 0,0650 0,0590 0,055 -2,8 -51 44 08

Sydkorea (won) 0,0074 0,0078 0,0071 0,0066 -3,6 -52 4.8 15

Thailand (bhat) 0,2440 0,2657 0,2356 0,2068 -3.2 -82 3.6 18,0

Turkiet (lira) 3,0791 3,3289 3,3270 3,1652 -35 -75 -75 -2,7

Ungern (forint) 0,0292 0,0309 0,0299 0,0297 -34 -5,6 -25 -17

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0003 -3,1 -5,9 42 20,1




Disclaimer

Viktigt: Las denna information/disclaimer

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

Anvandning av informationen

Denna presentation ar endast avsedd fér anvandning av Tundras kunder i Sverige. Varken materialet eller de produkter som beskrivs hari
ar avsedda for distribution eller férséljning 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 tillgéngligheten av materialet ar forbjudet
eller begransat pa nagot satt. Det aligger fysisk- eller juridisk person att ta del av denna presentation fér att informera sig om och folja
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 goras fran utanfor Sverige. Tundra kommer inte att kontrollera att investeringar fran utanfér Sverige sker i
enlighet med utlandsk lag och Tundra kommer inte att acceptera ansvar for sadana investeringar. Det aligger den som laser denna
presentation - att informera sig om och félja dessa regler. Skulle nagon sadan person som namnts ovan anda acceptera erbjudanden fran
Tundra, av vad slag de an ma vara, kan det inte beaktas. Ingen del av denna presentation skall uppfattas som en uppmaning eller
rekommendation att utféra eller anvanda nagon typ av investering eller att inga nagra andra transaktioner. De asikter som framférs i denna
presentation aterspeglar Tundras nuvarande synpunkter och kan darfér komma att &ndras. 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 investeringsbeslut 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. Anstallda pa Tundra Fonder kan &ga, indirekt eller direkt, verlatbara vardepapper som
namns i denna presentation.

Risker

Placeringar i finansiella instrument ar férknippade med risk och en investering kan bade 6ka och minska i varde eller bli vardel6s.
Historisk avkastning &r ingen garanti fér framtida avkastning. Internationella investeringar, sarskilt pa nya marknader i utvecklingslander,
(s&som Osteuropa ( inklusive Ryssland ), Asien, Latinamerika och Afrika ), &r normalt férknippade med en hogre risk &n investeringar i
svenska eller andra utvecklade marknader. Dessa risker innefattar bade politisk och ekonomisk osédkerhet 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. For mer information om Tundra Fonders faktablad, informationsbroschyr med mera, vanligen se,
www.tundrafonder.se.
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