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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 —

Med en uppgang pd 3,6% i USD blev april den basta enskilda
méanaden for frontier markets sedan maj 2014. Tack vare den starka
kronan blev utvecklingen i SEK dock hogst odramatisk — sammantaget
steg tillgdngsslaget med marginella 0,3% under manaden. Kronan
starktes med 3% eller mer mot flertalet storre frontier markets-valutor
under ménaden. Hittills i ar har frontier markets stigit 8,4% i SEK
réknat (MSCI Frontier Markets xGCC Net). Som en jamforelse har
emerging markets (MSCI Emerging Markets Net) stigit 19,1% och
utvecklades marknader (MSCI World Net) +12,3%.

Pakistan och Nigeria tillhérde vinnarna och steg med 7,2% respektive
5,8% (SEK).Pakistan hjalptes av okad optimism efter att Kinas
president Xi Jinping under manaden besokt landet med erbjudande
om infrastrukturinvesteringar i landet motsvarande USD 46mdr. Oljan
kom &ter att std i fokus — brentoljan steg 21% under manaden — vilket
hjalpte oljeexporteranade Nigeria. Bland ¢vriga storre frontier markets
slutade samtliga pd minus under manaden: Argentina -4,5%,
Bangladesh -10,8%, Marocko -4,8%, Kenya -4,7% och Vietnam -
0,7% (réknat i SEK).

Per mars manad (den senaste datan som finns tillganglig) hade
frontier markets fallit offer for nettoutfloden 6 manader i foljd.
Undantaget december 2014 medférde mars det storsta nettoutflodet
sedan atminstone tva ar tillbaka i tiden. Hittills i &r uppgar utflodet till
USD 0,5mdr.

april 2015

Frontier markets varderas nu till knappt 11x kommande éars vinst
motsarande en rabatt om knappt 40% mot utvecklade marknader.
Om éan inte den storsta rabatt som noterats s& atminstone relativt stor
ur ett historiskt perspektiv.

Statistik visade att Kinas ekonomi under det géngna kvartalet véaxte
med 7,0%, den lagsta ftillvaxttakten sedan 2009. Aven den
amerikanska ekonomin hade en motig period — tillvaxten under Q1
noterades pa 0,2% och antalet nyanstéllda blev en besvikelse. PBOC
svarade med ytterligare kapitalinjektion genom att sénka bankernas
reservkrav.

BRIC-landerna undantaget Indien kunde gladjas at en sérdeles stark
manad. Savél Brasilien som Ryssland och Kina (matt som kinesiska
aktier noterade i Hong Kong) steg alla knappt 13% eller mer matt i
SEK. Kan noteras att kinesiska aktier handlade i Hong Kong nu stigit
nastan 90% senaste aret, 184% matt pa aktier handlade i Shanghai.
Indien, som tillhérde vinnarna under 2014, foll 9,6% under manaden
i ljuset av okad tveksamhet om Premidarminister Modi verkligen
kommer kunna infria de hogt stéllda forvantningarna kombinerat med
samre an vantade bolagsresultat.

Nettoflodena ut ur tillvaxtmarknadsfonder har fortsatt. Hittills i ar
uppgar nettoutflodet till USD 20,9mdr, inte langt fran samlade
utflodet under hela 2014 (USD 24mdr).

Tillvixtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

18%

14%

10%

-10%

-14%

o D S D © . ~ & i S &
R A S A A
LSRR N E I
« & &
&
& =april 2015
Kalla: Bloomberg

Gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

8%

3%

S & &
S
RS
&

s mapri 2015

Klla: Bloomberg



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra

ntier Opportunities Fund (klass A, SEK) — april 2015

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 159,14 0,9% 5,5% 22,4% 59,1%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5654,29 0,3% 8,4% 216% 403%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,0%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 13,0%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 14,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,77
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,10
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 1105,1 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i april
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i april
Avkastning (SEK)

Pak Elektron 36,2% Islami Bank Bang -16,8%
United Bank Afr 29,4% Natl Foods -14,8%
Engro Foods Ltd 27.8% Renata Ltd -13,5%
Guinness Nigeria 25,1% Titas Gas Transm -13,3%
Engro Corp 20,8% Active Fine Chem -12,5%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land P/E2014E P/E 2015E _ kastning manad (SEK)
Guaranty Trust 4,0% Nigeria 94 9,2 6,1% 6,5%
Banco Macro Sa-B 3,0% Argentina 185 106 1,6% -9,8%
Zenith Bank Plc 29% Nigeria 73 6,9 8,2% -2,0%
John Keells Hidg 29% Sri Lanka 17,0 171 1,7% -0,2%
Brac Bank Ltd 2,8% Banglad. 27,0 16,5 6,1% 7,1%

arknader (SEK, aterinvest

d utdelning
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Tundra Frontier Opportunities vs

jmf-index (sedan start)
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Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) steg 0,3% under
manaden, jamfort med MSCI Emerging Market Net (SEK) som
steg hela 4,1%. Det var igen en manad med stora
avkastningsskillnader mellan marknader och utan nagra tydliga
generella teman (region, exportér vs importor etc). Pakistan blev
en av manadens basta marknader med en avkastning pa 7%
emedan forna unionslandet Bangladesh foll hela 11% pa fortsatt
politisk oro och rykten om problem i banksektorn. Nigeria fortsatte
sin aterhdmtning fran bdrjan av februari och steg 6% under
manaden emedan de senaste manadernas bésta marknader
Kenya (-5%) och Argentina (-5%) fick uppleva vinsthemtagningar.
Vi ar just tillbaka fran ett par veckors resande i Afrika. Intrycken
kommer vi delge i kommande resedagbdcker.

Fonden

Fonden steg 0,9%, jamfort med marknaden som steg 0,3%. Trots
en viss Overavkastning var det en ganska besvéarlig méanad dar
landallokering  snarare &n enskilda aktieval bidrog il
Overavkastningen. Var undervikt i Argentina gav under méanaden
tillbaka en del av arets hittills forlorade relativavkastning samtidigt
som var overvikt i Bangladesh bidrog negativt. Fonden erhall ett
visst positivt bidrag fran aktievalet men har fortfarande en hel del
att ta igen fran det forsta kvartalet, dar delar av 6veravkastningen
fran 2014 fick ges tillbaka. Vi genomforde en del forandringar i
fonden under manaden. Den storsta och viktigaste var var
forsaljning av hela innehavet i Safaricom. Efter att noggrant gatt
igenom bolaget under de senaste veckorna och aven traffat
ledningen nyligen konstaterar vi att detta &r ett fantastiskt bolag
men en alltfér dyr aktie. Vi konstaterar att tillvaxtférvantningarna
utlast fran varderingen ( P/E 20-25) ar hogre an nagonsin tidigare.
Detta i ett lage da bolaget har 67% marknadsandel pa
mobiltelefoni i Kenya, bland Afrikas hogsta priser pa rostsamtal
samtidigt som 80% av befolkningen nu anvander sig av mobila
betalningslésningar. Brist pa alternativ i den populdra kenyanska
aktiemarknaden samt en fascination for M-Pesa (bolagets
mobilbetalningsenhet) har tagit forvantningarna till den hogsta
nivan nagonsin. Vi kan inte rdkna hem aktien langre och tror att
den kommer g& samre an marknaden som helhet harifran. Vi har
darfor salt hela vart tidigare innehav om 2%.

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

u Telekom1,1%

B Kraft 1,2%

=IT15%

= Halsovard 3,3%

® Verkstad 5,7%

= Séllankopsvaror 5,9%

= Basindustri 7,8%
Dagligvaror 9,1%
Energi 12,4%
Kassa och owrigt 16,6%
Bank och Finans 35,5%

= Storbritannien 0%
= USA 0%

u Sydafrika 1%
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= Caymandarna 2%

u Kenya 3%

= Kazakhstan 5%

= Vietnam 6%

¥ Bangladesh 6%
Argentina 8%
Sri Lanka 8%
Nigeria 14%
Kassa och dvrigt 17%
Pakistan 30%

Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra Nigeria & Sub-Sa

Fund (klass A, SEK) — april 2015

Utveckling Vérde (SEK) 1 man 14r 12 méan Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 92,73 34% 58% 51% -7,3%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 14 260,86 2,3% 5,.8% 115% 9,2%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 3,9%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 21,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 22,1%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,97
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -2,03
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 35,5 MSEK

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

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i april
Avkastning (SEK)

S&msta aktierna i april
Avkastning (SEK)

United Bank Afr. 29,4% Uchumi Supermarket -11,3%
Uac Of Nigeria 26,1% Nation Media Grp -109%
Letshego Holding 25,1% Equity Group Hol -10,6%
Oando Plc 20,7% Arm Cement Ltd -10,3%
Dangote Cement 16,0% Seplat Petrol -79%
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 9,4% Nigeria 94 9.2 6,1% 6,5%
Zenith Bank Plc 8,8% Nigeria 73 6,9 82% -2,0%
East African Br. 52% Kenya 36,4 345 1,7% -2,6%
Uac Of Nigeria 50% Nigeria 14,1 159 4,4% 26,1%
United Bank Afr. 4,5% Nigeria 35 3,7 19% 29,4%
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Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index steg 2,4% i april, béattre an
andra gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC Net +0,3%).
Nigeria var bland de battre marknaderna i Afrika och steg 5,8%
och ar nu +4,8% i ar. Kenya foll 4,7%, och ar +12,6% i ar. (alla
férandringar i SEK)

Efter presidentvalet den 28 mars steg den nigerianska marknaden
kraftigt pa kort tid och handlades sedan sidledes under storre
delen av april i vantan pa att blivande president Muhammadu
Buhari tilltrader i slutet av maj. Inflationen ¢kade marginellt i mars
til 8,5% frén 8,4% i februari. An s& lange verkar inte
devalveringarna ha slagit igenom med full kraft i konsumentledet.
Troliga forklaringar ar att producenterna delvis har sakrat sina
ravarupriser till nagra méanaders produktion, men tyder dven pa
att de valier att offra marginalerna for att inte tappa
marknadsandelar. De kvartalsrapporter som slappts starker den
tesen.

| Kenya sag vi flera aktier backa som en folid av
vinsthemtagningar, men den storsta anledningen till manadens
nedgang var valutaeffekten. Matt i lokal valuta steg borsen 0,8%.

Fonden

| april steg fonden 3,4%, béttre &n jamforelseindex som steg
2,3%. Storst bidrag till 6veravkastningen hade vara Overvikter i
bankerna UBA och FBN (bada Nigeria) samt Letshego
(Botswana) som steg 29%, 10% respektive 25% under manaden.
Véra undervikter i Ecobank (+12%), Nigerian Breweries (+6%)
och Guinness (+25%) (samtliga Nigeria) bidrog mest negativt
relativt index.

Under méanaden har vi 6kat var position i nigerianska UACN som
ar verksamt inom flera olika omraden. Bland annat driver de
restauranger, bygger bostader, logistiktjanster, tillverkar mélarfarg,
tillverkar matlagningsolja, mjol och flingor mm. Bolaget har de
senaste aren knutit till sig starka samarbetspartners inom de olika
verksamhetsomradena for att dka tillvaxten. | en sektor dar manga
bolag handlas omkring P/E 30x, handlas UACN till omkring 10x
forvantade arsvinsten. Vi anser att bolaget erbjuder en bra
exponering mot flera intressanta sektorer till en attraktiv vardering.
Aktien steg 26% under manaden. (alla forandringar i SEK)

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

2013-05-20 2013-09-20 2014-01-20
= Tundra Nigeria and Sub-Sahara

Kélla: Bloomberg

Tundra Ni

2014-05-20

S&P Afri

2014-09-20 2015-01-20

ica Frontier Total Return Index

eria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

m Kraft 0,0%

® Halsovard 0,0%

=T 0,0%

m Séllankdpsvaror 0,8%

= Basindustri 2,1%

= Verkstad 5,0%

= Telekom 5,3%
Energi 6,9%
Kassa och 6wrigt 7,6%
Dagligvaror 18,0%
Bank och Finans 54,4%

)
=y

J ;
T
J %

85
2015-04-30

2015-03-31
S&P Africa Frontier Total Return Index

2014-12-30 2015-01-30 2015-02-28

= Tundra Nigeria and Sub-Sahara
Kalla: Bloomberg

Tundra Nig Fund: Landfordelning
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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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Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra

Fund (klass A, SEK) — april 2015

Utveckling Varde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Pakistan Fund 2858 6,1% 6,1% 379% 1858%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 6564,16 7.2% 87% 275% 1252%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 10,8%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 24,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 24.3%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 092
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 1,52
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 493,3 MSEK

* i under 24 méanader rullande. For fonder med kortare
historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Basta aktierna i april S&msta aktierna i april

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Pak Elektron 36,2% Noon Pakistan -16,0%
Maple Leaf Cement 289% Natl Foods -14,8%
Engro Foods Ltd 27.8% Shezan Intl -7,0%
Efu Life Assuran 242% Aisha Steel Mill -3,6%
Kohinoor Text 22,3% Meezan Bank Ltd -3,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E2014E  P/E 2015E kastning _ménad (SEK)
0GDC 6,6% Pakistan 74 63 4,8% -2,6%
Meezan Bank Ltd 49% Pakistan 113 9,8 57% -3,6%
Mcb Bank Ltd 4.7% Pakistan 139 125 55% 83%
K-Electric Ltd 43% Pakistan - 216 69% 2,0%
Engro Corp 4,0% Pakistan 20,1 20,0 0,7% 20,8%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinveste
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Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning
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" Kassa och 6wrigt 5,9%
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Basindustri 18,5%
Bank och Finans 25,6%

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) steg 7,2% i april, battre an MSCI
Emerging Markets Net (SEK) som steg 4,1%. Den dagliga
omséattningen steg till USD 140m fran USD 85m i mars.
Utldnningar, som varit nettoséljare de senaste manaderna, var
aterigen nettokopare (USD 33m). Dessutom salde staten sitt
innehav i HBL. Erbjudandet 6vertecknades 1.6x och drog totalt in
USD 1,02 mdr varav USD 764m var utlandska investerare. Detta
visar pa regeringens atagande att genomfora de atgérder som ar
overenskomna med IMF och &ven pa det stigande intresset fran
utlanningar.  Vid ett besdk av den kinesiska presidenten
undertecknades det s.k. China Pakistan Economic Corridor-
avtalet. Det &r ett historiskt avtal med potentiellt stora positiva
implikationer fér Pakistans ekonomi. Det omfattar USD 46 mdr i
infrastrukturinvesteringar (motorvagar, kraftverk och olja- och
gasledningar) med syfte att sammanléanka vastra Kina med
pakistanska hamnstaden Gwadar. Viktiga indikatorer tyder pa
stabila utsikter pd makrosidan: 1) valutareserven steg till USD
17,7mdr 2) budgetunderskottet stannade p& 3,6% for
perioden jul'l4-mar'14 och gor att budgeterade underskottet pa
4,9% for hela budgetaret (som slutar sista juni) bor klaras med
marginal samt 3) bytesbalansen visade ett Gverskott pa USD
163m. Rapportsdsongen adderade till det positiva sentimentet da

de redovisade resultaten i stort var i linje med/battre an
forvantningarna  och  bidrog till lokala investerares 0Okade
kopintresse. Givet den rekordldga inflationen och 6kande

realrdntan har centralbanken ftillrackligt med utrymme for att
sanka styrrantan, vilket borde leda till tkade kapitalfloden till
aktiemarknaden fran aktiemarknaden.

Fonden

Fonden steg 6,1% under manaden, samre an jamforelseindex
som steg 7,2%. Underavkastningen kom till storsta del fran
undervikter i finansaktier (framférallt MCB och UBL), som gick
battre tack vare utlandska kdépare. Var undervikt inom godsel- och
kraftaktier adderade till underavkastningen da investerare sokte
sig till aktier med hog direktavkastning p.g.a. att den laga
inflationen o6kade forvantningarna om sankningar av styrrantan.
Aven véra positioner utanfor jamforelseindex inom dagligvaror,
textii och ravaror adderade till underavkastningen givet
utlanningars fokus pa de stora indexnamnen. Inga storre
forandringar har gjorts i fonden under april.

Tundra Pakistan 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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Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev Tundra

sslandsfond (klass A, SEK) — april 20

Utveckling Varde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 93,77 8,6% 36,2% 154% -6,2%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 4 067,34 134% 40,9% 19.6% 53%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 9,5%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 23,8%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 284%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,79
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,14
Bankkonto SEB 5851-1076212 Risknivéa 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211274 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 741637

Bloomberg TUNDRYS SS

Forvaltat kapital 20,4 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Béasta aktierna i april
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i april
Avkastning (SEK)

Sberbank 33,1% United Co Rusal -6,4%
Tmk Oao 289% Tbc Bank Jsc-Gdr -5,9%
X 5 Retail-Gdr 28,3% Severstal Pao -4,3%
Bank St Petersbu 27,5% NImk Oao -4,2%
Novatek Oao 25,8% Luxoft Holding | -3,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E _P/E 2015E kastning manad (SEK)
Gazprom 9.2% Ryssland 29 44 47% 20,3%
Sberbank 8,5% Ryssland 46 6,1 0,6% 33,1%
Norilsk Nickel 6,2% Ryssland 17,6 9,1 14,0% 0,9%
Surgutneftegas 55% Ryssland 53 1,6 1,6% 19,1%
Lukoil Oao 54% Ryssland 3,7 55 58% 6,5%

ska sektorer och index (SEK, aterinvest

25%

20%

15%

10%

Bank och Kraft MSC| Russia Energi
finans Smébolag

Kalla: Bloomberg

MSCI
Russian
ADR/GDR
Index

MSCI Russia MSCI Russia  Telekom  Dagligvaror ~ Basindustri
(10/40)

®april 2015

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: —Tundra

2013-10-14

55
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MSCI Ryssland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning

u Kraft 0,0%

u Halsovard 0,0%

= Séllankopsvaror 0,0%

 Verkstad 0,0%

nIT2,6%

® Telekom 7,7%

= Dagligvaror 8 9%
Kassa och 6wrigt9,7%
Basindustri 15,5%
Bank och Finans 20,8%
Energi 34,7%

Marknaden

MSCI Russia Net steg 13,4% (SEK) jamfort med Ovriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som steg 4,1%.
Béasta sektor under manaden var bank & finans, som steg 28,2%.
Samsta sektor var basindustri, som steg 2,7%. Sméabolagsindex
steg 16,0% under manaden.

Oljepriset (Brent) steg hela 21% i USD under april, vilket lyfte den
ryska aktiemarknaden och skapade infloden till den ryska
rantemarknaden. Den ryska 3-ariga Eurobond, som handlades pa
7% i borjan av 2015, tangerade 3,6% vid april ménads utgang.
Den starka utvecklingen for oljepriset gav ockséa fortsatt styrka till
rubeln, som forstarktes 10% gentemot SEK.

Brent nadde sin lagsta notering den 13 januari i ar pa USD 45,2
och handlades per sista april pa USD 66,9. OPEC tkade sin
produktion med 70 000 fat per dag under den gangna manaden
och producerar darmed pé sin hogsta niva sedan augusti 2013.
Den globala 6verskottsproduktionen ar mellan 500 000-700 000
fat per dag. Samtidigt ar oljelagren i USA de storsta sedan statistik
borjade foras for 80 ar sedan. Det marknaden tar fasta pa ar att
oljeproduktionen i USA har borjat falla. Under tre av de senaste
fem veckorna har oljeproduktionen varit sjunkande. Antalet riggar
i USA har minskat med 56% sedan toppnoteringen for ett ar
sedan, vilket talar for ett kommande fall i amerikansk
oljeproduktion.

Vad géller situationen i Ukraina har denna férsdmrats nagot under
april men har inte paverkat aktiemarknaden. Fokus nu ligger pa
om EU kommer forlanga sina sanktioner i juni eller inte.

Fonden
Tundra Rysslandsfond steg 8,6% under april medan marknaden,
matt  som  MSCI Russia Net, steg 13,4% (SEK).

Relativutvecklingen var svag som ett resultat av undervikt i
energisektorn samt overvikt i basindustri. Aven enskilda aktieval
bidrog dock negativt till relativutvecklingen. Tundra Rysslandsfond
ar overviktad i hogutdelande aktier, vilka generellt utvecklades
samre an marknaden under april. | tilldagg saknade fonden
exponering mot VTB, Rysslands nast storsta bank, vilken steg hela
19% under manaden. Detta trots att man brottas med stora
|[6nsamhetsproblem.

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)
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Klla: Bloomberg ====Tundra Rysslandsfond
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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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(oftast

max  49%), framforallt

FTSE Vietnam Net (SEK) steg 2,4% i april jamfort med MSCI
Emerging Market Net (SEK) som steg 4,1%.
nettokdpte for USD 80m, framférallt drivet av ETF:er. Tack vare

Utlanningar

hogre oljepriser dterhamtade sig energisektorn starkt i april. En ny
diskussion ang. borttagandet av gransen for utlandskt dgande
resulterade i 6kad aktivitet i aktier dar den utldndska agarkvoten
teknologi-
konsumentaktier. Det lar dock dréja innan det blir verklighet, och

och

Fund (klass A, SEK) — april 2015

Utveckling Varde (SEK) 1 man |&r 12 man Start Marknaden
Tundra Vietnam Fund 134,67 2,6% 14,5% - 34,7%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2306,38 24% 53% 257%
Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 9,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 18,1%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 19,7%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,82
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 1,43 ar o full
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 161,3 MSEK

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

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

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Petrovietnam Drill. 20,5% Dat Xanh Real Es. -13,8%
Ho Chi Minh City 135% Flc Group Jsc -8,0%
Traphaco 12,8% Dhg Pharmaceutic -7,0%
Intl Gas Pdt Shp 10,8% Vietnam Sun Corp -6,1%
Hoa Sen Group 10,8% Petrolimex Petro -4.4%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning ménad (SEK)
Vingroup Jsc 7,6% Vietnam - - 3,0% 24%
Masan Group Corp 7,3% Vietnam - - - 42%
Fpt Corp 6,6% Vietnam - - 4,4% 54%
Petrovietnam Drill. 4,9% Vietnam - - 3,2% 20,5%
Hagl Jsc 4,7% Vietnam - - - -29%

arknadsindex (SEK, aterinveste

Diverse

6%

4%

2%

LI

2%

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

Kalla: Bloomberg ®april 2015

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)

Tundra Vietnam Fund vs

det kommer troligen att ske stegvis. Inflationen i april 6kade 1%
jamfort med april 2014, drivet av Okade transport- och
byggnadsmaterialkostnader. Aktiviteten inom tillverkningssektorn
ser ut att fortsdtta 6ka — industriproduktionsindex steg 9,5%
jamfort med foregdende ar. Index for arets forsta fyra manader
steg 9,4% jamfort med 5,5% samma period 2014. Vietnams
handelsunderskott forvantas bli USD 600m i april, totalt USD
3mdr hittills i ar, pa grund av kraftigt 6kad import av bilar och
industrimaskiner (+96,4% respektive +44,4%). Okad import av
maskiner till industrin &r i forlangningen positivt for landet da det
bor leda till 6kad produktion och 6kad export av foradlade
produkter. Den stora Okningen av bilar verkar dock vara ett
resultat av 6kad konsumtion tack vare lagre bensinpriser.

Fonden

Fonden steg 2,6% i april, nadgot battre an jamforelseindex som
steg 2,4%. Vara positioner utanfor index inom hélsovard (TRA),
basindustri (HSG), IT (FPT) och industri (Cll) bidrog positivt till
relativavkastningen. Dessutom gick var OTC-aktie NT2 starkt. Vara
undervikter inom finans- och energisektorn bidrog negativt relativt
index, och vart innehav i DXG (ej med i index) bidrog ensamt med
-1%-enhet, da& en legal process inleddes som folid av
dubbelférsaljningar av lagenheter. Inga stora férandringar i fonden
genomfordes under manaden.

jmf-index (hittills i ar)

P VALV

J \

~ 110
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90
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Kalla: Bloomberg === Tundra Vietnam Fund
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Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning
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= Kraft 4,1%

= Halsovard 5,8%

uIT6,6%
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Verkstad 9,6%
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Bank och Finans 25,1%
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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 (%)

3 ménader Hittills i &r 12 méanader

Tillvaxtmarknader
Brasi

Colombia

Indien

Kina (A-aktier) 483

M alaysia 03 6,1 99 159

24 6,6 72 205
638

18

T -09 75 203 49,0
Lakemedel -09 53 B6 62,8
Séllankd psvaror -02 6,6 B, 341




TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

ppendix Il — Utveckling ravaror

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

Livsmedel
Kakao 9,0 -1,0 -1,0

Palmolja

Soja

Kol (cooking coal, Kina) -11,8 -11,0 -11.8 -32,6
Naturgas (Henry Hub) 4,2 2,2 -11,1 -42.9
Olja (Brent) 21,2 26,0 153 -38,2

Kvéve -4,1 -6,1 -25,6 -19,8

-1,2
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2015-04-30 2015-01-30 2014-12-30 2014-04-30 april 3 ménader Hittills i &r 12 ménader
Argentina (peso) 0,9391 09557 0,9063 08165 -43 17 36 50
Bosnien Hercegovina (mark) 47744 47722 4,8241 4,6323 05 0,0 2l
Bulgarien (lev) 4,7960 47720 48175 46316 11 05 35
Colombia (peso) 0,0035 0,0034 0,0033 0,0034 55 37 a1

Euro 9,352 9,3524 9,465 9,071 10 00 37

Forenade Arabem. (dirham) 22773 2,2488 2,100 17786 -33 13 28,0

Marocko (dirham) 0,8658 0,8618 0,8573 0,8043 -0,1 0,5 10 76

Thailand (bhat) 0,2533 0,2521 0,2356 0,2019 -4.7 04 75 255

Turkiet (lira) 3,294 3,3828 3,3270 3,0862 -60 -7.5 -59 14

Ungern (forint) 0,0309 0,0300 0,0299 0,0295

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0003 -35 0,0 6.9 25,0

11
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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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