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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 —

Maj blev aterigen en manad med blandad utveckling bland frontier
markets men utan nagot tydligt tema. Sammantaget slutade MSCI
Frontier Markets xGCC Net pa -1,6% i SEK. Hittills i ar har
tillgangsslaget stigit 6,7% i SEK men uppgangen ar uteslutande ett
resultat av den svagare kronan (i USD har frontier markets fallit
2,7%). Trendlosheten i frontier markets avspeglas ocksa i den lagsta
volatiliteten (mé&tt pa 30 dagars rullande dagsavkastning uttryckt i
USD) sedan september 2012.

Den svagare utvecklingen utan tydligt tema var inte unikt for frontier
markets — tillvaxtmarknader foll 2,5% (MSCI Emerging Markets Net)
under maj med tre av fyra BRIC-marknader pa minus. Utvecklade
marknader gav en nagot battre avkastning (MSCI World Net +1,9%).
Rorelserna var sma dven inom andra tillgdngsslag. Volatilitet (VIX),
valutor, rantor, CDS och ravaror uppvisade dven de sma rorelser. Givet
den haglosa utvecklingen pa marknaden var det ingen Gverraskning
att frontier markets-fonder noterade sin sjatte méanad av utfloden
under april (datan tillgdngliggdrs med en manads fordrojning).

Inte heller nyhetsflodet har gett anledning till nagon stérre dramatik —
fortsatt fokus pa eventuell rantehéjning av FED, forhandling mellan
Grekland och landets kreditorer samt ytterligare penningpolitiska
stimulansatgédrder av den kinesiska centralbanken i form av ytterligare
rantesankning.

maj 2015

Som tidigare péatalats har frontier markets haft en utmanande period
sedan augusti 2014 — MSCI Frontier Markets xGCC nadde sin all-time
high matt i USD 30 juli 2014. Sedan dess har marknaden fallit med
16% men nedgangen har delvis dolts av en svagare SEK. Nedgéngen
ar ovanlig sa till vida att det ar forsta gdngen pa atminstone tre ar da
frontier markets genomgar en storre korrektion utan att aktier som
tillgdngsslag (MSCI AC World) ocksa korrigerar.

Bland de storre frontier markets utvecklades Bangladesh bast,
+4,2%, under den gingna ménaden. Aven Nigeria (+0,8%) slutade
pa plus, medan Pakistan (-1,3%), Vietnam (-2,0%), Argentina
(-7,1%) och Kenya (-7,3%) foll. Vi noterar att Mellandstern haft en
utmanande ménad med UAE, Qatar och Kuwait ned 5,3% 4,2%
respektive 4,7%.

Tillvixtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Manadsbrev Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK) —
Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start Marknaden
Tundra Frontier Opportunities 159,06 -0,1% 5,5% 15,4% 59,1% X . o o
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 556535  -16% 67%  123% 381% MSCI Frontier Markets xGCC Net foll 1,6% (SEK) under manaden,
jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som foll 2,5%.
; *
Fondraka = thillfisz((:Tr:a:k\onsgt::o?)er — Bésta marknader under méanaden var Bangladesh (+4%) samt
Startkurs 100,00 Standardawikelse 13.6% Nigeria (+1%). Sémsta marknader var Argentina (-7%) och Kenya
Kursnotering Dagligen Standardavvikelse, jmf-index 14,0% (-7%). | Bangladesh avtog den politiska oron nagot vilket rackte
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,80 .. 2 . . o
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,13 for e';] rekyl uppat. Vi lfonsltaterar fortsatt tren?|05h6t Pa ﬂertal?t
Bankkonto SEB 5851-1078355 Risknivé 7 av7 (se KIID for mer info) av vara marknader dar vi nu haft sex manader i rad dar
ISIN kod SE0004211282 Forvaltningsavgif/ar 25% internationella investerare generellt minskat i tillgdngsklassen.
PPM nr 861229 D |ﬂd b | d k . h k k ﬂd
Bloomberg TUNDFRO S5 essa sdfiflden balanseras dock upp av inhemska kopfloden
Forvaltat kapital 10554 MSEK som forklaras av bra bolagsrapporter och positiv underliggande
utveckling pa flertalet marknader. Val maskerat av starkare
*Ris beraknade pa i under 24 rullande. For fonder med kortare

utlandska valutor (eller svagare svensk krona om man sa vill) har
vi under snart ett ars tid befunnit oss i vad vi skulle kalla en

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i maj - Samsta aktierna i maj - rekylfas pa frontiermarknader och marknaden i USD réknat ligger
\vKasining \vKastning . . . . o P . .

Active Fine Chem 32.0% Lok loc Pl 25.7% idag 16% lagre an for ett ar sedan. Det &r faktiskt den storsta

Ceylon Cold Stor 27,2% Bbva Banco Franc -16,8% nedgangen sedan eurokrisen 2011 och en véasentlig korrigering

f:’t‘sy:ezzv":(’j;ikg i g'hr; oon cement) e frn mitten av juni 2012 da den senaste uppgangsfasen inleddes.

Pak Elektron 11.3% Bank Alfalah Lid 107% En stor del av nedgéngen kan hérledas fran energisektorn och

Kalla: Bloomber. Tundra Fonder narliggande sektorer. Den stabilisering av oljepriset, samt

Fem storsta innehaven Dirkta Fﬁjéﬂj'(‘sﬂgKl) antagandena kring detta de senaste manaderna, bor gora det

Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E P/E 2015E astning  manas — woip o 2

Guarany Tt 42% Nigera o3 85 63% 20% enklare for investerare att harifran se framét.

Zenith Bank Plc 3,7% Nigeria 72 69 8,6% 2,7% Fonden

Brac Bank Ltd 33% Banglad. 175 - 57% 8,0% L. o .

st e Chern 31% Bzzz,:d_ B . os% 322% Fonden féll 0,1% under manaden jamfort mgd marknaden som

Kmg Ep 29% Kazakhstan - - 37% 48% foll 1,6%. Ungefér en tredjedel av dveravkastningen kom fran var

overvikt i Bangladesh déar dessutom bra aktieval hjélpte till. Active

Fine, tillverkare av grundingredienser till lakemedel, steg 32%
arknader (SEK, terinvesterad utdelning under ménaden. Aven i Nigeria innebar bra aktieval (6vervikt
banker, undervikt konsument) positiv relativavkastning. Var
6% undervikt samt bra aktieval i Kenya bidrog ocksa positivt
(avsaknad av Safaricom samt East African Breweries). Vi tappade
en del performance i Vietham dar var undervikt i finansiella
3 sektorn (framférallt Bank of Foreign Trade (VCB)) kostade en hel
del under manaden. Vi konstaterar att varderingarna i den

I
o | | . . vietnamesiska banksektorn dragits isar pé ett satt som ar utdver
2% normal kvalitetsdifferentiering. Vi &r mycket skeptiska till VCB:s

4%

vardering pa P/E 20x och P/BV 2,6x, som ar omkring dubbla den
genomsnittliga nivan i sektorn. Vi tror vi far tillbaka den
relativavkastning vi tappade dar under manaden. Vi konstaterar

4%

6%
att den genomsnittliga varderingen i fonden métt i P/E-tal nu ar
e Bangladesh Nigeria Pakistan MSCI FM ex GCC Vietnam Sri Lanka Argentina nere pé 1OX resp 9X for fOrVantadeV|nSter 2015 OCh 2016 (ka//a
Net ndex Bloomberg) och vi ser bra stod for vinstprognoserna.
Kalla: Bloomberg ®maj 2015

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

Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)
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Kélla: Bloomberg = Tundra Frontier O pportunities MSCI FM ex GCC Net Index ‘
pp Kalla: Bloomberg === Tundra Frontier Opportunities MSCI FM ex GCC Net Index

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

m Marocko 1%

= Georgien 1%

u Kraft 1,3% = Sydafrika 2%
M Telekom 3,1% = Caymantarna 2%
=T32%

= Kenya 2%
m Kassa och 6wigt 5,0% m Kassa och owrigt 5%
= Kazakhstan 6%
= Verkstad 6,0% = Bangladesh 8%
= Halsovard 7,1%

® Séllankopsvaror 5,8%

Argentina 8%
Basindustri 7,8% Sri Lanka 8%
Dagligvaror 8,4% Vietnam 10%
Energi 12,1% Nigeria 15%
Bank och Finans 40,3% 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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Manadsbrev Tundra Nigeria & Sub-Sah

Fund (klass A, SEK) — maj 20

Utveckling Vérde (SEK) 1 man 14r 12 méan Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 93,82 12% 71% -3,5% -6,2%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 14 245,47 0,1% 5,.8% 1,6% 9,3%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 51%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 20,8%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 20,9%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,96
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,33
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 26,1 MSEK

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

Bésta aktierna i maj
Avkastning (SEK)

under 24 mé&nader rullande. For fonder med kortare

S&msta aktierna i maj
Avkastning (SEK)

Letshego Holding 149% Nation Media Grp -14,4%
Choppies Enterpr 11,4% Nestle Nigeria P -9,4%
7-Up Botting 11,3% Kenya Commercial -7,5%
Fbn Holdings Plc 7,7% Econet Wireless -6,0%
Oando Plc 6,4% Equity Group Hol -5,0%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E  kastning ménad (SEK)
Guaranty Trust 116% Nigeria 9.2 83 6,3% 2,0%
Zenith Bank Plc 7.4% Nigeria 7,0 6,7 8,6% 2,7%
Uac Of Nigeria 6,8% Nigeria 156 139 42% -0,6%
Letshego Holding 6,3% Botswana 106 89 4,7% 149%
Fbn Holdings Plc 59% Nigeria 45 4.8 1,0% 7,7%

Botwana Zambia Rwanda Malawi BRVM

Kélla: Bloomberg

Ghana Mauritius Nigeria Zimbabwe Tanzania Uganda Namibia Kenya

=maj 2015

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

Kélla: Bloomberg

Tundra Ni

2014-05-20

2014-09-20

2015-01-20 2015-05-20

S&P Africa Frontier Total Return Index

eria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

m Kraft 0,0%
® Halsovard 0,0%
=T 0,0%
m Séllankopsvaror 1,0%
® Basindustri 2,7%
= Kassa och 6wrigt 2,9%
= Telekom 3,4%
Energi 6,6%
Verkstad 6,8%
Dagligvaror 13,8%
Bank och Finans 62,8%

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index steg 0,1% i maj, béattre an
andra gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC Net -1,6%).
Nigeria steg 0,8% och &r nu +5,6% i ar. Kenya var den samsta
marknaden i SSA (-7,3%) och &r +4,4% i &r. Den basta
marknaden i maj var Botswana, som steg 6.3% (alla férandringar i
SEK)

Humoret i Nigeria kan nérmast beskrivas som avvaktande infor
nyvalde president Buharis tilltrdde den 29 maj. Fordrojd
utbetalning av bensinsubventioner lamslog landet i slutet av
manaden da importérerna slutade kopa bensin, vilket orsakade
kilometerlanga koer vid bensinstationerna och allt fran bankkontor
till mobilmaster fick driftproblem. Situationen ar nu pa vag att
normaliseras efter att en dverenskommelse natts. Elproduktionen
star hogt upp pa Buharis agenda, men &ven borttagandet av
bensinsubventionen bor vara prioriterat. Vi bor fa se flera utspel
fran Buhari som hojer temperaturen pa borsen de kommande
manaderna. Den kenyanska shillingen, som varit en av SSAs mest
stabila valutor trots underskott i saval statsbudget som
handelsbalans, forsvagades under maj, -3% mot USD, och pa
borsen fortsatte vinsthemtagningar att dominera handeln. Pa
landniva ar Kenya den storsta undervikten i portfolien, medan
Botswana é&r den storsta dvervikten.

Fonden

| maj steg fonden 1,2%, béattre an jamforelseindex som steg
0,1%. Storst bidrag till dveravkastningen hade véra tva stora
Overvikter i Botswana, Letshego och Choppies som steg 15%
respektive 11%, samt var undervikt i Safaricom (Kenya) som sjonk
10% under ménaden. Vi fortsatte minska var exponering mot
Kenya och sélde vara sista aktier i Safaricom samt hela positionen
i East African Breweries (tidigare 2,5% resp. 5% av fonden). Vi
gjorde en grundlig 6versyn av bolagen och kan inte rdkna hem
aktierna med vad vi anser ar rimliga ftillvaxtférvantningar.
Safaricom skrev vi om i foregaende manadsbrev under Frontier
Opportunities, och resonemanget ar detsamma for EABL.
Forvéntningarna ar helt enkelt for hoga nar bolaget handlas kring
25-30x forvantade arsvinsten, och bolaget knappt har levererat
nagon vinstokning alls de senaste dren. EABL ma vara ett vélskott
bolag med stor potential, men vi ser battre varden pa annat hall
for narvarande. Safcom sjonk 10% och EABL backade 7,5% i
maj. (alla férandringar i SEK)

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

2015-03-31 2015-04-30
S&P Africa Frontier Total Return Index

2014-12:30 2015:01-30 20150228
== Tundra Nigeria and Sub-Sahara

Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landfordelning

® Zambia 0%
= Namibia 0%

B Zimbabwe 3%

u Togo 4%

= Ghana 5%
Kenya 7%
Mauritius 9%
Botswana 12%
Nigeria 58%

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) — maj 2015

Utveckling Varde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Pakistan Fund 282,86 -1,0% 5,0% 28,1% 182,9%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 647876 -13% 7.3% 212% 122.2%
Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 88%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 21,9%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 19,6%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,02
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 2,11
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 466,9 MSEK
- ingen under 24 manader rullande. For fonder med kortare
historik &n 24 manader anvénds veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i maj S&msta aktierna i maj

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)
Hum Network Ltd 14.8% Bank Alfalah Ltd -10,7%
Habib Sugar 145% Engro Corp -9.3%
Tariq Glass 114% Nishat Chunian -88%
Pak Elektron 11,3% Bata Pakistan -8,2%
Netsol Technolog 11,3% Allied Bank Ltd -7.8%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E2014E _ P/E 2015E kastning _ménad (SEK)
Meezan Bank Ltd 5,0% Pakistan 93 94 6,0% -2,5%
Mcb Bank Ltd 4,9% Pakistan 12,2 11,1 53% -0,5%
K-Electric Ltd 4,6% Pakistan 218 9,4 6,3% 34%
Oil & Gas Develo 44% Pakistan 6,4 85 49% 34%
Pak State Oil 4,0% Pakistan 43 7.2 2,6% 02%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinveste

4%

2%

0%

2%

4%

MSCI Pakistan Kraft MSCI Pakistan Telekom MSCI Pakistan Energi MSCI Pakistan Bank och

finans

MSCI Pakistan Basind ustri

Kélla: Bloomberg ®maj 2015

Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (sedan start)

PR~ -
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Kélla: Bloomberg MSCI Pakistan TR Net

= Tundra Pakistan Fund

Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning

m Telekom 1,1%

m Verkstad 1,8%

=T 3,0%

= Halsovard 3,6%

w Kraft 4,6%

" Kassa och 6wrigt 5,7%

= Dagligvaror 9,9%
Séllankopsvaror 12,1%
Energi 13,7%
Basindustri 19,1%
Bank och Finans 25,4%

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) foll 1,3% under manaden, jamfort med
MSCI  Emerging Markets Net (SEK) som foll 2,5%. Den
genomsnittliga dagsomsattningen sjonk till USD 83m, jamfort med
USD 140m i april. | vantan pa budgeten (tillkannages preliminart
5 juni) avtog lokala investerares aktivitet. Centralbankens
rantesankning med 100 punkter (i praktiken 150 punkter p.g.a.
teknisk forandring) hjélpte foga da investerare bekymrade sig for
nya férslag om hojningar av gaspriserna samt ryktade kommande
skattehojningar i budgeten. Framférallt bekymras investerare av
en eventuell hojning av reavinstskatten pa aktier samt att &ven
vinster aldre 4n tvé &r framover ska beskattas. A andra sidan talas
det om att skatten pa fondemissioner tas bort, nagot som vi skulle
se positivt pa. Utover budgeten publicerar aven MSCI (vérldens
ledande indexleverantér) sina arliga synpunkter kring eventuella
omklassificeringar av marknader preliminart 9 juni. Det ar inte alls
omojligt att Pakistan dar omnamns som kandidat fér uppgradering
till emerging markets status vilket pa kort sikt vore positivt for
marknaden.

Fonden

Fonden foll 1,0% under manaden, vilket var i linje med
marknaden som helhet. Det var en tunn och lite slumpartad
méanad avkastningsmassigt. Positiva bidrag till relativavkastningen
kom fran nagot mer udda positioner, sasom Pak Elektron
(underleverantor till kraftindustrin samt vitvarutillverkare), Habib
Sugar (sockerproducent) samt Noon Pakistan (mejeriproducent)
och vi tjanade dven en del relativavkastning pa var undervikt i
United Bank. Samtidigt forlorade vi relativavkastning pa var
undervikt i Habib Bank som var den enda banken som steg under
méanaden. For att banksektorn fran nuvarande nivaer skall ga
battre &n marknaden som helhet kravs att bankutlaning borjar 6ka
vasentligt, nagot som vi hittills ej sett. En vasentlig del av
bankernas tillgangar ligger just nu i s.k. PIBs (PKR denominerade
obligationer). Dessa gar gradvis till forfall de nédrmaste 1,5 aren
vilket, allt annat lika, kommer sénka bankernas rantespread i
motsvarande utstrackning. Fonden adderade under manaden tva
innehav: ett inom brénsledistribution och ett inom media. Vi
aterkommer med mer information om dessa bolag vid en senare
tidpunkt.

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

2014-12-30
Kalla: Bloomberg

2015-01-30 2015-02-28 2015-03-31

2015-04-30

=====Tundra Pakistan F und

MSCI Pakistan TR Net

‘e

-150

juni 2013 oktober 2013 februari 2014
Utidndska nettoflode till borsen, Pakistan (USD)

Kalla: Karachi Stock Exchange, NCCEL

juni 2014 oktober 2014
™ Daglig borsomséttning Pakistan (USD)

februari 2015

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 Rysslandsfond (klass A, SEK) — maj 2

Utveckling Varde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 92,33 -15% 34,1% 0,2% -7,7%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 389092 -43% 34,8% -02% 0,8%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 10,7%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 24,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 29,2%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,77
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,17
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 19,9 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Béasta aktierna i maj Samsta aktierna i maj
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)
Halyk Savings Bk 23,1% Surgutneftegas -18,7%
Bank St Petersbu 8,7% Dixy Group -149%
Nimk Oao 7,7% Et-Gdr Reg S -9,9%
Sistema Jsfc 6,7% Gazprom -8,8%
Novatek Oao 6,6% Rosneft Oao -8,1%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E _P/E 2015E kastning manad (SEK)
Gazprom 89% Ryssland 40 29 51% -8,8%
Sberbank 8,5% Ryssland 58 11,7 0,6% -3,7%
Norilsk Nickel 6,1% Ryssland 83 7,0 14,8% 0,7%
Surgutneftegas 5,6% Ryssland 13 55 2,1% -18,7%
Lukoil Oao 53% Ryssland 5,0 6,5 6,2% -6,3%

ch index (SEK, aterinvest

Bank och  Basindusiri Kraft MSCI Russia MSCI Dagligvaror MSCI Russia MSCI Russia Energi Telekom
finans (10/40) Russian Smabol
ADR/GDR
Kéilla: Bloomberg Index ™ maj 2015

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: ——Tundra MSCI Ryssland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning

u Kraft 0,0%

u Halsovard 0,0%

= Séllankopsvaror 0,0%
 Verkstad 0,0%
nIT2,8%

" Telekom 7,5%

= Dagligvaror 8,6%

Kassa och 6vrigt9,5%
Basindustri 16,0%
Bank och Finans 20,8%
Energi 34,9%

Marknaden

MSCI  Russia Net foll 4,3% (SEK) jamfort med Ovriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som foll 2,5%.
Basta sektor under ménaden var Bank & Finans, som steg 2,1%.
Samsta sektor var Telekommunikation, som foll 8,5%.
Smébolagsindex foll 4,0% under manaden.

Oljepriset (Brent) foll 2% i USD under maj efter en kraftig
uppgang i april. Rubeln var oférandrad jamfort med USD under
maj. Fokus under ménaden har varit pa dels Rysslands relationer
med omvarlden och dels den ryska rubelns styrka.

Under forsta halvan av maj var flera olika delegationer pa plats i
Moskva, bl.a. den tyska forbundskanslern Angela Merkel och
amerikanska utrikesministern John Kerry. Tongangarna var
konstruktiva och relativt  positiva, vilket skapade vissa
forvantningar dven pa de finansiella marknaderna. Den ryska
marknaden steg 5% i SEK fram till 19 maj, varefter Merkel
uttryckte sig skeptiskt till utvecklingen i Ukraina. Hon betonade att
sanktionerna kunde komma att bade fordjupas och forlangas,
vilket marknaden inte tog positivt.

Parallellt med spekulationerna kring tillstindet med sanktionerna
mot Ryssland p.g.a. situationen i Ukraina annonserade den ryska
centralbanken den 14 maj att man kommer sélja rubel
motsvarande USD 100-200m per dag for att forstarka
valutareserven s lange rubeln ar pa nuvarande niva. | tillagg
patalade flera statliga representanter att de anser att rubeln &r
Overvarderad.

Fonden

Tundra Rysslandsfond foll 1,5% under maj medan marknaden,
matt som MSCI Russia Net, foll 4,3% (SEK).

Ratt aktieval inom energisektorn och undervikt i denna var det
storsta positiva bidraget till meravkastningen jamfort med index
under maj (drygt 2,5%). Overvikt i basindustri och ratt aktier i
sektorn gav ett bidrag motsvarande en halv procent. Rysslands
nast storsta bank, VTB, steg hela 29% i maj. Fonden ager inga
aktier i bolaget vilket var det enskilt stérsta negativa bidraget till
relativavkastningen.

Tundra Rysslandsfond 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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maj 2015

Fund (klass A, SEK) —

Utveckling Varde (SEK) 1 mén l&r 12 méan Start
Tundra Vietnam Fund 130,82 -29% 14,5% 22,0% 30,8%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2 259,65 -20% 53% 14,0% 231%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 113%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 21,4%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 22,1%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,84
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 0,63
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 154,6 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Béasta aktierna i maj Sémsta aktierna i maj

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Hoang Huy Invest 33,8% Bim Son Cement J -11,4%
Vndirect Securit 11.3% Dhg Pharmaceutic -11,3%
Dat Xanh Real Es 8,3% Hagl Jsc -10,5%
Vietnam Js Comm 6,5% Petroviet Transp -10,3%
Bao Viet Holding 4,.8% Hoa Phat Grp Jsc -8,8%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning ménad (SEK)
Masan Group Corp 8,0% Vietnam 59,5 30,2 - 19%
Vingroup Jsc 7.8% Vietnam 153 19,7 3,0% -39%
Fpt Corp 7,0% Vietnam 10,8 10,0 3,9% 0,7%
Hoa Phat Grp Jsc 5,4% Vietnam 6,0 8,1 2,6% -8,8%
Petrovietnam Dri 4.8% Vietnam 6,4 7,1 35% -7.1%

Diverse arknadsindex (SEK, aterinvesterad
=
o

_B
2
a

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

Kélla: Bloomberg ®mgj 2015

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: Bloomberg === Tundra Vietnam Fund

2014-11-06

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

H Telekom 0,0%

m Kassa och owrigt 3,1%

= Kraft 4,0%

m Séllankdpsvaror 4,6%

uIT7,0%

W Halsovard 7,2%

= Energi 8,5%
Verkstad 10,4%
Dagligvaror 10,7%
Basindustri 18,0%
Bank och Finans 26,6%

Marknaden

FTSE Vietnam Net (SEK) foll 2% i maj (27 april - 29 maj) jamfort
med MSCI Emerging Market Net (SEK) som foll 2,5% (30 april -
29 maj). Volymerna var fortsatt goda med en genomsnittlig
dagsomséttning uppgaende till USD 100m, och utlanningar
fortsatte att vara nettokopare till ett belopp om USD 63m. Om
vi bortser fran nedgangen i olja och gas skulle marknaden ha
uppvisat en positiv avkastning under maj manad. Bland
makronyheter var de viktigaste nyheterna undertecknandet av de
tvd frihandelsavtalen med Sydkorea respektive Eurasiska
ekonomiska unionen (inklusive Ryssland). Med tanke pa att
Sydkorea ar en viktig kalla for utldndska direktinvesteringar i
Vietnam kan detta fa langsiktigt positiva effekter nar det galler att
starka investeringsfléden och darmed Vietnams industriella bas.
Dessutom Okade férhoppningarna om signering av det viktigaste
handelsavtalet, Trans-Pacific Samarbetet, vasentligt efter att den
amerikanska senaten givit President Obama ratt att slutfora
forhandlingarna. Till foljd av hogre internationella oljepriser hojdes
lokala branslepriser med 11% i borjan av maj, nagot som syns i
100 punkters uppgang i inflationen for maj. Handelsunderskottet
uppgar till USD 2,1 miljarder jamfort med ett motsvarande
overskott pa USD 2,1 miljarder under samma period forra aret.
Underskottet ar drivet av tkad import av maskiner och industriell
utrustning men ockséa sjunkande oljeexport.

Fonden

Fonden foll 2,9% under méanaden, jamfort med marknaden som
foll 2%. Var undervikt i banksektorn (framst Bank of Foreign
Trade (VCB) som steg 20%) var huvudanledningen. Dessutom
gav var naturliga undervikt i Dagligvaror (Masan Group) ocksa ett
negativt bidrag. Positiva bidrag erholls fran var overvikt i
informationsteknologi, halsovard och verkstad, liksom undervikten
i energisektorn. Inga storre férandringar har gjorts i fonden under
manaden

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

2014-12-30 2015-01-30 2015-02-28
Kélla: Bloomberg ~ =====Tundra Vietnam Fund

2015-03-31 2015-04-30

FTSE Vietnam Index TR

omsattning pa Ho Chi Minh-bérsen

N [ VY
w7 20
2012-06-28 2012-12-28 201306-28 2013-12-28 2014-06-28 2014-12-28
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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) 36 536

M alaysia -49 -36 45 64

-0,1 93

T -10 26 B1 36,2
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ppendix Il — Utveckling ravaror

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

Livsmedel
Kakao
Palmolja

Soja

Kol (cooking coal, Kina) 0,0 -10,2 -11.8 -30,2
Naturgas (Henry Hub) -4,0 -34 -14,6 -41,8
Olja (Brent) -1,8 4.8 13,2 -40,1
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2015-05-29 2015-02-27 2014-12-30 2014-05-30 maj 3 ménader Hittills i &r 12 ménader
Argentina (peso) 0,9449 0,9584 0,9063 0,8258 06 43 na
Bosnien Hercegovina (mark) 47713 4,7847 4,8241 4,6495 -0,1 26
Bulgarien (lev) 4,7756 47872 48175 4,6501 04 27
Colombia (peso) 0,0034 0,0033 0,0033 0,0035 -44 -46

Euro 9,3468 9,3340 9,465 9,188 00 01 25

Forenade Arabem. (dirham) 23132 2,2769 2,100 18163 16 16 274

Marocko (dirham) 0,8641 0,8670 0,8573 0,8103 -0,2 -03 08 6,6

Thailand (bhat) 0,2521 0,2585 0,2356 0,2031 -05 -25 70 241

Turkiet (lira) 3,906 3,3341 3,3270 3,816 20 -4.3 -4,1 03

Ungern (forint) 0,0302 0,0309 0,0299 0,0300 09

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0003 05 -0,6 75 235
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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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