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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 — mars 2015

Till skillnad fran februari, som praglades av okad riskaptit, blev mars
en forhallandevis odramatisk manad pa varldens kapitalmarknader
och rorelserna var i flera fall sma sett 6ver manaden som helhet.
Aktier, rantor och ravaror foll medan USD steg. Inte heller det globala
nyhetsflodet var kélla till nagon storre spanning. Centralbanker globalt
fortsatte idogt expandera sina balansrékningar med tillhérande
sedvanlig spekulation om tidpunkten for FED:s forsta rantehojning.
Kina fastslog malnivan for landets BNP-tillvaxt for det kommande aret
till 7,0%, den lagsta nivan pa 15 ar, men konstaterade i samma
andetag att man  kommer fortsdtta med  ekonomiska
stimulansatgarder.

Gransmarknaderna uppvisade sin vana trogen en blandad utveckling
under den gangna manaden. Sammantaget slutade MSCI Frontier
Markets xGCC Net pé i stort sett oférandrade +0,6% raknat i USD.
Matt i SEK steg dock grénsmarknaderna 4,1% tack vare en svag
svensk krona. Tillgangsslaget gav darmed en battre avkastning an
saval tillvaxtmarknaderna (+2,0%) som de utvecklade marknaderna
(+1,8%). Hittills i ar har gransmarknaderna stigit 8,1%. Den trogne
lasaren av Tundras manadsbrev har kanske redan konstaterat att
valutaeffekten for svenska investerare har varit omfattande under flera
manaders tid. Faktum ar att MSCI Frontier Markets xGCC Net under
den senaste 12-manadersperioden stigit med 28% i SEK men fallit
med 5% réknat i USD.

Bland de storre marknaderna fortsatte Argentina sin tjurrusning
(+13,4% under mars, +94,4% det senaste aret) pa forhoppningar om
ett forbattrat politiskt styre i landet efter presidentvalet i oktober. Aven
i Nigeria stod den politiska utvecklingen hogt pa agendan da landet
genomgick presidentval under slutet av mars. Sittande president
Goodluck Jonathan, som styrt landet sedan valet 2011, tvangs
erkdnna sig besegrad av Muhammadu Buhari. Valet far betecknas
inte bara som en seger for den unga demokratin i Nigeria utan ar
ocksa symptomatiskt for tillgangsslaget gransmarkander dar allt fler
lander kan betecknas som demokratier. Den politiska instabilitet som
for 1-2 decennier sedan praglat manga av de nya

utvecklingslanderna ar nu forbytt i en forvisso omogen men andock
lovande demokratisk process med nagorlunda fria och 6ppna val.
Nigerianska aktiemarknader steg 15,1% under mars. Efter
bottennoteringen under februari var forhoppningarna pa Lagosborsen
minst sagt lagt stallda och varderingarna inom inte minst banksektorn
tedde sig attraktiva. Det kravdes darfor inte mycket for att vanda den
nedatgaende trenden till en mer positiva utveckling.

Saval Pakistan som Vietnam genomled en mer utmanande manad
och slutade mars pa -88% respektive -6,4%. Den ekonomiska
utvecklingen i bada landerna ser fortsatt mycket positiv ut och den
gangna manadens utveckling ska nog primart tillskrivas
flodestekniska skal. En del i det har den kollapsade amerikanska
hedgefonden Everest. Everest, med nastan 25 é&rs framgangrik
historik, fick bevittna hur stora delar av sina tillgdngar raderades nar
fondens omfattande investeringar i schweizerfrancen gick at fel hall i
samband med att schweiziska centralbanken ovéntat beslutade att
|ata francen flyta fritt mot euron. Handelsen tvingade fonden att
avyttra stora delar av sina investeringar pa tillvaxt- och
gransmarknaderna. Handelsen belyser ett av tillgdngsslagets
utmaningar — den begrénsade likviditeten i aktiemarknaden. Da en
stor enskild investerare pa kort tid tvingas likvidera sina positioner
satts ofrankomligt press pa marknaden i hogre utstrackning &n vad
som hade varit fallet pd en mer etablerad och darmed likvid
marknad. | Pakistans fall sammanfoll Everests likvidering olyckligtvis
med att flera lokala fonder ockséa deltog aktivt pa saljsidan.

Aven de traditionella tillvaxtmarknaderna uppvisade en blandad
utveckling under mars. Medan Ryssland slutade manaden med en
uppgang pa 0,7%, foll Indien 0,8% och Brasilien 8,2%. Kina, matt
som kinesiska bolag noterade i Hong Kong, steg 5,9%. Den lokala A-
aktiemarknaden (bdrserna i Shanghai och Shenzhen) steg 18,6%
under mars och 151,5% det senaste aret. Som vi tidigare patalat hojs
nu allt fler roster for att en borsbubbla &r under konstruktion bland
inhemska kinesiska investerare.

Tillvixtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Manadsbrev Tundra

ntier Opportunities Fund (klass A, SEK) —

Utveckling Varde (SEK) 1 méan 1&r 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 157,66 0,5% 45% 279% 57,7%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5640,17 41% 8,1% 276% 40,0%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 7,7%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 13,6%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 13,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,84
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,11
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 1088,5 MSEK

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

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i mars
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i mars
Avkastning (SEK)

Zenith Bank Plc 36,8% Kumba Iron Ore L -29,5%
Unilever Nigeria 29,5% Access Engineer. -27,1%
Guaranty Trust 252% Pak Elektron -24,2%
United Bank Afr 22,8% Avanceon Ltd -23,2%
Bbva Banco Franc 225% Petrovietnam Drill. -20,7%
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 38% Nigeria 8,6 84 5,8% 252%
Banco Macro Sa-B 33% Argentina 196 113 1,4% 19.2%
Brac Bank Ltd 3,1% Banglad. 28,1 17,2 5,6% -32%
Zenith Bank Plc 3,0% Nigeria 72 6,8 72% 36,8%
John Keells Hidg 3,0% Sri Lanka 16,4 16,5 1,7% 0,6%
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Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) steg 4,1% under
manaden, jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
steg 2,0%. En stark utveckling i framférallt Nigeria (+15%) och
Argentina (+13%) var anledningen. Mycket diskussioner under
méanaden om den amerikanska hedgefonden Everest som efter
misslyckade spekulationer mot den schweiziska francen ryktesvis
tvingats awyttra USD 300-400 m pé& en del av de mindre
frontiermarknaderna. Det skapade en generell oro pa vara
marknader dér lokala investerare tenderar att noggrant folja
utlanningars agerande. Fortsatt politiskt oroligt i Sri Lanka dar nya
presidenten Sirisena fortsatte rannsaka tidigare politiska beslut
men aven stokigt i Bangladesh dér konfrontation mellan sittande
regering och oppositionen inneburit strejker. | stérsta marknaden
Nigeria var tonlaget battre efter att man Overgivit den duala
vaxelkursen under februari och de bankrapporter som kom in,
inklusive végledning for de kommande kvartalen, var nagot
mindre daliga &n vad marknaden befarat. P4 manadens sista dag
kungjordes resultatet fran presidentvalet dar oppositionens
kandidat Buhari vann mot sittande Jonathan. Givet att
valresultatet var tydligt (slipper en andra omgéng) och forutsatt att
det lugn som hittills préglat valet forblir s kommer marknaden se
det som att ett flitigt diskuterat osakerhetsmoment de senaste tolv
manaderna nu ar borta.

Fonden

Fonden hade en mycket tuff manad och steg endast 0,5%,
jamfort med marknaden som steg 4,1%. Var overvikt i Pakistan
var den viktigaste anledningen da utlandska séljfloden skramde
upp lokala aktérer. Var undervikt i Argentina kostade tillika en del
relativavkastning. Marknaden fortsatter att drivas  pa
forhoppningar om politiskt skifte i hostens presidentval. Vi ser
marknaden std infor ett binominalt scenario och har valt att istallet
fokusera pa bolag som har storre mojligheter att paverka sitt eget
ode. Det var dven en méanad dar vara aktieval fungerade daligt. D&
utvecklingen i Pakistans ekonomi och i foéretagen har forbéattrats
vasentligt de senaste manaderna, i kombination med mycket
attraktiva varderingar 6kade vi nagot i Pakistan under den sista
veckan av manaden. Vi dkade dven i den nigerianska banksektorn
men minskade samtidigt i nigerianska konsumentaktier. Vi képte
dven vietnamesiska Petro Vietnam Drilling som efter kursnedgang
om 40% nu i vara dgon ater &r attraktivt varderad.

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

u Kraft 1,2%

WIT15%

= Telekom2,9%
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® Verkstad 5,5%

= Séllankopsvaror 6,7%

= Basindustri 8,2%
Kassa och 6wrigt9,1%
Dagligvaror 9,8%
Energi 12,3%
Bank och Finans 39,1%
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= Kazakhstan 5%

= Bangladesh 7%

 Vigtnam 8%
Sri Lanka 8%
Argentina 8%
Kassa och owrigt 9%
Nigeria 14%
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-Sa

Fund (klass A, SEK) —m

Utveckling Vérde (SEK) 1 man 14r 12 méan Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 89,69 89% 24% 8,1% -10,3%
Jmf-index (S&P Africa Frontier Total Return Index (SEK). 13 942,49 8,5% 3,4% 16,8% 6,8%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 6,0%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 184%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 17,8%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,98
Jamforelseindex S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,49
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 31,5 MSEK

* beraknade pa

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i mars
Avkastning (SEK)

under 24 mé&nader rullande. For fonder med kortare

Samsta aktierna i mars
Avkastning (SEK)

Zenith Bank Plc 36,8% Uac Of Nigeria -15,8%
Unilever Nigeria 29,5% Seplat Petrol -11,1%
Guaranty Trust 252% Mcb Group Ltd -84%
Transnational Co 23,0% Arm Cement Ltd -7,6%
United Bank Afr 22,8% Sbm Holdings Ltd -7,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E  kastning ménad (SEK)
Zenith Bank Plc 9,7% Nigeria 7.2 6,8 7.2% 36,8%
Guaranty Trust 9,4% Nigeria 8,6 84 5,8% 252%
East African Brew. 6,0% Kenya 353 334 1,7% 34%
Global X Msci Nig. 4,6% USA - - 28% 13,3%
United Bank Afr 4,0% Nigeria 2,7 2.8 2,1% 22,8%

Nigeria ~ Malawi

Kélla: Bloomberg
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BRVM Zimbabwe Ghana Zambia Mauritus

=mars 2015

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index steg 8,5% i mars, béttre
an andra gransmarknader (MSCI Frontier Markets xGCC Net
+4,1%). Nigeria var basta marknad i Afrika och steg 15,1% men
ar fortfarande ner 1% hittills i &r. Kenya steg 4,7%, och ar upp
18,2% i ar. (alla forandringar i SEK)

Den 28 mars holls det uppskjutna presidentvalet i Nigeria med
vissa problem sasom verifieringsapparater som inte fungerade,
valsedlar som inte anlant i tid, férlangd réstning till séndagen i
nagra omraden m.m. Muhammadu Buhari fran APC, som
utmanat Goodluck Jonathan (PDP) vid de senaste tre valen,
lyckades vid sitt fjarde forsok fa 52,4% av rosterna och darmed
sakra presidentposten. Buhari har under valkampanjen tryckt pa
sin militdra bakgrund och férmaga att hantera Boko Haram samt
sin nolltolerans mot korruption. Buhari har utlovat en hel del
forandringar vilka kan bli svara att genomféra pa kort tid mot
bakgrund av de Kklart forsamrade statsfinanserna och en
overvarderad valuta, nagot som minskar mandverutrymmet.
Under ménaden gladdes aktiemarknaden ocksa av ett bud fran
Unilever NV pa Unilever Nigeria att 6ka dgandet fran 50% till 75%
till en premie pa 35% mot senaste handelskurs.

Fonden

| mars steg fonden 8,9%, fondens nast basta manad sedan
lansering och nagot battre an jamforelseindex som steg 8.5%.
Vara okningar i nigerianska banker i februari betalade sig &n mer i
mars och exempelvis Guaranty och Zenith Bank steg 25%
respektive 37%, vilket ocksd gav de storsta relativa bidraget i
portfolien. Var overvikt i Unilever Nigeria betalade sig ocksé bra
under méanaden tack vare moderbolagets bud. | slutet av
méanaden avyttrades hela positionen i en av marknadens storsta
aktier, Nigerian Breweries, som tidigare varit ca. 6% av portfoljen.
Vi tror att bolaget far svart att kompensera for de okade
ravarupriserna (p.g.a. devalveringen) och att risken &r markant att
de i dagslaget laga skatterna pa alkohol kommer att hojas for att
kompensera for statens minskade skatteintédkter p.g.a.
oljeprisfallet. Vi ser att konsumenternas kopkraft redan har
forsamrats, och vi tror att det blir varre framover. Aktien avslutade
dock manaden starkt och blev fondens stérsta negativa bidrag till
relativaavkastningen.

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

® Zambia 0%
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Nigeria 52%

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

Fund (klass A, SEK) — mars 2015

Utveckling Virde (SEK) 1 mén |&r 12 mén Start
Tundra Pakistan Fund 269,33 7.7% 0,0% 35,5% 169,3%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 6121,08 -88% 14% 263% 110,0%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 115%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 23,4%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 228%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,90
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 169
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 517,5 MSEK

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

historik &n 24 manader anvéinds veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i mars Samsta aktierna i mars

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Fatima Fertilize 6,6% Pak Elektron -24.2%
Natl Foods 4,8% Avanceon Ltd -232%
Fauji Cement Co 0,5% Netsol Technolog -20,0%
Pioneer Cement 2,1% Shezan Intl -199%
Noon Pakistan -2,9% Bata Pakistan -16,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1
_Bolag Vikt i portfélj Land P/E2014E  P/E 2015E kastning manad (SEK)
0GDC 6,4% Pakistan 73 6,2 55% -10,3%
Meezan Bank Ltd 4,8% Pakistan 114 98 5,6% -3,8%
K-Electric Ltd 4,7% Pakistan - 20,4 73% -89%
Mcb Bank Ltd 46% Pakistan 124 112 54% -15,0%
Natl Bk Pakistan 4.2% Pakistan 95 69 99% -15,1%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinveste
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Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (sedan start)
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Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning

mVerkstad 1,1%

m Telekom 1,6%

=T 2,6%

= Halsovard 3,9%

w Kraft 4,7%

" Kassa och 6wrigt 7,0%

= Dagligvaror 10,6%
Séllankopsvaror 11,1%
Energi 14,6%
Basindustri 17,6%
Bank och Finans 25,3%

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) foll 8,8% under mars, jamfort med
MSCI Emerging Markets Net (SEK) som steg 2,0%. Den
genomsnittliga omséattningen sjonk till USD 85m, jamfort med
USD 139 m i februari. Utlanningar forblev séljare med USD 71m.
En bidragande faktor till detta var en internationell hedgefond som
tvingades stanga ned och som ryktesvis hade stora positioner pa
flera frontiermarknader. Saljflddena skapade oro bland lokala
investerare och innebar uttag ur lokala aktiefonder vilket forstarkte
nedgangen. Pa makrosidan fortsatte det positiva nyhetsflodet
t.ex.: 1) Erhéllande av koalitionsstod (Forsvar) om USD 717m 2)
Positiv bytesbalans om USD 877m for februari (mycket beroende
pa koalitionsstodet) 3) IMF:s godkdnnande av den 7:e
utbetalningen pa USD 502m samt 4) Import av LNG (flytande
naturgas) inleddes, kvantiteter som kan innebara att upp till 20%
av energiunderskottet pa gas elimineras. Déarutover fortsatte
inflationen falla till 3,2% pa arsbasis vilket innebar att den
genomsnittliga inflationen for de forsta 8 manaderna av det fiskala
aret (juli-juni) kommit ned till 5,4%. Efter den stora nedgangen
varderas marknaden till P/E 7,4x, jamfort med MSCI Emerging
Markets 9x.

Fonden

Fonden tappade under manaden 7,7%, jamfort med marknaden
som foll 8,8%. Vara undervikter i energi och finans var den
huvudsakliga anledningen under en manad som praglades av
rykten och medféljande floden. Aven fonden fick arbeta med en
hel del utfloden under manaden vilket kunde hanteras pa ett
tillfredsstallande satt, trots samre likviditet &n vanligt. Mot slutet av
méanaden valde vi att 6ka vara positioner i MCB Bank samt gjorde
vart forsta kop i Pak Elektron, ett bolag som har en stark stéllning
som leverantor till kraftindustrin i Pakistan, t.ex. transformatorer
och elméatare, men bolaget har &ven verksamhet inom
konsumentprodukter dar man &r stora inom bl.a. vitvaror samt
luftkonditionering. Vi ser en period framfér oss med stora
nationella investeringar for att bygga ut kraftgenerering men aven
underhallsinvesteringar av existerande anlaggningar samt av
distributionsnatet.

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) — mars 2015

Utveckling Varde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 86,33 1,7% 25,4% 5,6% -13,7%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3585,28 0,7% 242% 27% -71%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 8,4%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 23,4%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 28,6%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,79
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,25
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 17,2 MSEK

beraknade pa under 24 rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i mars
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i mars
Avkastning (SEK)

Surgutnefteg-Prf 26,3% United Co Rusal -11,5%
Lsr Group 24,0% Sberbank 9,1%
X 5 Retail-Gdr 239% Novatek Oao -5,8%
Eurasia Dril-Gdr 12,1% Et-Gdr Reg S -4,1%
Dixy Group 118% Tmk Oao -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 26 33 5,0% -0,3%
Sberbank 82% Ryssland 38 5,0 49% 9,1%
Norilsk Nickel 71% Ryssland 16,8 87 99% 2,1%
Surgutnefteg-Prf 6,8% Ryssland 4.4 2,1 5,0% 26,3%
Lukoil Oao 6,0% Ryssland 34 5,0 44% -0,4%

ska sektorer och index (SEK, aterinvest

8%
3%
2%
7%
-12%
Dagligvaror ~ Telekom  Basindusiri MSCI Russia Energi MSCI Russia MSCI Russia MSCI Bank och Kraft
olag (10/4 Russian finans
ADR/GDR
Kéilla: Bloomberg = mars 2015 Index

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)

n

2011-10-14 2012-04-14 2012-10-14

2013-04-14

Kalla: —Tundra

2013-10-14

2014-04-14 2014-10-14

MSCI Ryssland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond: Sektorfordelning

u Kraft 0,0%

u Halsovard 0,0%

= Séllankopsvaror 0,0%

 Verkstad 0,0%

nIT3.2%

¥ Kassa och 6wrigt 7,1%

= Telekom 8,4%
Dagligvaror 9,2%
Bank och Finans 16,7%
Basindustri 18,4%
Energi 37,1%

Marknaden

MSCI Russia Net, steg 0,7% (SEK), jamfort med Ovriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som steg 2,0%.
Basta sektor under manaden var Dagligvaror som steg 10,8%.
Samsta sektor var Kraft som foll 10,2% och déarefter Bank &
Finans som foll 7,2%. Smabolagsindex steg 1,8% under
méanaden.

Det var en mycket ovanlig manad da Brentoljan foll 11% och
Rubeln samtidigt starktes nastan 10% jamfort med SEK. Den
viktigaste forklaringen ar att fortroendet for ryska rubeln och
banksystemet har ¢kat. Den ryska allmanheten var néra panik i
mitten av december forra aret och salde mycket stora belopp i
rubel till USD/Euro. Under mars var det tydligt sa att en del av
dessa floden gick fran USD/Euro till rubel.

Med tanke pa det svaga oljepriset var det dven anmarkningsvart
hur val den ryska aktiemarknaden klarade sig under mars. Typiskt
innebar ett 10% fall i oljepriset i storleksordningen lika mycket for
ryska borsen. Det finns ett par faktorer som motverkat ett fall i
ryska marknaden.

Den starka rubeln &r en given faktor. Utéver det ar det tydligt sa
att utlandska investerare har varit aktiva som kopare. Flera av vara
motparter vittnar om investerare som inte har haft nagon
exponering mot ryska aktiemarknaden eller begrénsad som varit
kopare &ven under mars. Ett exempel pa att fortroendet for
Ryssland som investeringsland har o©kat ar kostnaden for
kreditférsédkring  har  minskat. |  borjan pa aret var
forsakringskostnaden 6% for en fem arig CDS och var vi slutet av
mars nere pa 4%.

Situationen i Ukraina har varit relativt stabil under manaden och
inte paverkat marknaden. Det har dock kommit rapporter om
stridigheter med dodlig utgdng dven under mars.

Fonden

Tundra Ryssland steg 1,7% under mars medan marknaden matt
som MSCI Russia Net steg 0,7% (SEK). Bank & Finans gav det
storsta bidraget till 6veravkastningen under mars. Ratt aktieval via
LSR och Halyk samt att vi inte dger VIB forklarande bidraget.
Aven Energisektorn gav ett positivt bidrag med 0,5% bara i
dvervikten i Surgutneftegaz preferensaktie. Overvikten till révaror
hade det storsta negativa bidraget till meravkastningen da de
bolagen generellt drabbats av den starka rubeln.

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)

135

130
R F1os

] = -
/ et 120
115
4/:% 110
A 105

— 100

< 95

90
2015-02-28 2015-03-15 2015-03-30
MSCI Ryssland Total Return Net

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

Klla: Bloomberg ====Tundra Rysslandsfond

40
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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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Fund (klass

Utveckling Varde (SEK) 1 mén l&r 12 méan Start
Tundra Vietnam Fund 131,24 -2,7% 11,6% - 312%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2252,73 -6,4% 2,8% 22.8%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 6,2%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 19,5%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 21,2%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,88
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 151
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 159,7 MSEK

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

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

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Petrovietnam Nho 124% Petrovietnam Drill. -20,7%
Petrolimex Petro 10,4% Hoa Sen Group -9.8%
Hatien 1 Cement 9,0% Vietnam Js Comm -8,4%
Bim Son Cement 54% Vndirect Securit -8,3%
Fecon Foundation 51% Hagl Jsc 7,7%
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 82% Vietnam 422 545 - -75%
Vingroup Jsc 7,7% Vietnam 4,6 151 3,1% -2,5%
Fpt Corp 6,5% Vietnam 10,2 10,1 4,6% 19%
Hagl Jsc 5,0% Vietnam 358 12,1 - -7.7%
Hoa Phat Grp Jsc 49% Vietnam 116 6,6 3,0% -3.8%

Diverse

6%

4%
) . -
0% -

2%

4%

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

Kélla: Bloomberg ®mars 2015

90

2015-02-06
FTSEVietnam Index TR

2014-05-06 20140806
Kalla: Bloomberg === Tundra Vietnam Fund

2014-11-06

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

H Telekom 0,0%

m Sillankopsvaror 3,5%

= Kraft 4,1%

m Kassa och 6wrigt 5,2%

® Halsovard 5,8%

T 6,5%

= Energi 8,5%
Verkstad 9,5%
Dagligvaror 10,3%
Basindustri 18,1%
Bank och Finans 28,6%

Marknaden

FTSE Vietnam Net (SEK) foll 6,4% under mars manad, jamfort
med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som steg 2,0%. Pa
samma satt som pa flera andra frontiermarknader var
dagsomséttningen lag (USD 120 m/dag) och utlandska
investerare nettosalde aktier om USD 44 m. Utlanningars
forsaljiningar noterades framst genom s.k. indexfonder samt delvis
(ryktesvagen) genom den internationella hedgefonden (las mer
om detta i inledningstexten). Centralbankens restriktioner kring
belaning innebar att lokala investerare forblev passiva. Pa
makrosidan fortsatte nyhetsflodet vara positivt: 1) Tillvéxten férsta
kvartalet kom in pa 6,0% jamfort med 5,1% foregédende ar 2)
Industriproduktionen steg 8,4%, lett av tillverkningssektorn som
Okade 9,5% pa arsbasis. Gruv- och byggindustrin uppvisade
tillvaxt om 6,7% respektive 7,4%. Privatkonsumtionen tkade 10%
pa arsbasis under forsta kvartalet, jgmfort med 5,1% motsvarande
period 2014. Den vietnamesiska dongen forsvagades dock nagot
under mars till foljd av bytesbalansunderskottet om USD 1,7 mdr.
Merparten av underskottet harrér sig fran maskininvesteringar,
nagot som kan innebdra kompensation i form av 6kad export
senare under aret.

Fonden

Fonden foll 2,7%, vilket var signifikant battre &n marknaden som
foll 6,4%. Var undervikt i finansiella sektorn samt inom
energisektorn bidrog positivt till relativavkastningen. Darutéver gav
vara off benchmark-positioner inom basindustri samt var naturliga
undervikt inom  konsumentsektorn ett tydligt bidrag till
relativavkastningen. | avsaknad av vasentliga marknadsnyheter lag
fokus huvudsakligen péa de utldndska utflédena, vilket framforallt
drabbade de storre indexaktierna. Den senaste tidens svaga
marknad innebar att varderingarna dven i de storsta bolagen nu
borjar te sig attraktiva. Inga storre forandringar i fonden
genomfordes under manaden.

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

/I 100

2015-03-15 2015-03-30
FTSE Vietnam Index TR

2014-12:30 20150114 20150129  2015:02-13
Kélla: Bloomberg ~ =====Tundra Vietnam Fund

2015-02-28

omsattning pa Ho Chi Minh-bérsen

\ A Y
\'-(\V/ N 20

2014-10-29

201204-29 2012-10-29 2013-04-29 2013-10-29 2014-04-29

Kalla: Bloomberg e Miljoner USD/dag, genomsnitt rullande 30 dagar

Mer information om vara fonder finns i informationsbroschyren eller faktabladet for respektive fond. Kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar till dig.
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Appendix | — Utveckling aktiemarknader

Avkastning i SEK (%)

mars 3 ménader Hittills i &r 12 méanader

Tillvaxtmarknader
Brasi
Colombia

Indien
Kina (A-aktier) 186 30,9 309 1515
04 9,9 99
75

19

T 46 215 215 542
Lakemedel 55 0,7 0,7 69,0
Séllankd psvaror 43 B3 B3 331
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ppendix Il — Utveckling ravaror

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

Livsmedel
Kakao -13,0 9,2
Palmolja

Soja

Kol (cooking coal, Kina) 19 0,0 0,0 -24,1
Naturgas (Henry Hub) -3,0 -14,3 -14,3 -40,9
Olja (Brent) -11,1 -39 -39 -48,5
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Appendix Ill — Utveckling valutor

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2015-03-31 2014-12-30 2014-12-30 2014-03-28 mars 3 ménader Hittillsi &r 12 mé&nader
Argentina (peso) 0,9809 0,9063 0,9063 0,811 23 82 82 209
Bosnien Hercegovina (mark) 4,753 4,8241 4,8241 45644 -0,7 -15 -15 41
Bulgarien (lev) 4,7445 48175 48175 45628 -15 4,0
Colombia (peso) 0,0033 0,0033 0,0033 0,0033 21 08

Euro 9,2620 9,4165 9,465 8,9417 -16 36

Forenade Arabem. (dirham) 2,3553 2,100 2,100 17669 34 16 16 333

Indien (rupee) 0,884 0,223 0,223 0,1084 24 B2 B2 277
Japan (yen) X100 00721 0,649 0,0649 0,631 32 12 12 u3
Kenya (shilling) 0,0937 0,855 0,0855 00749 24 95 95 250
Kroatien (kuna) 1218 12297 12297 11661 06 -13 13 41
Lettland (lati) 1,2031 14058 14058 26975 09 -15 -15 40
Marocko (ditham) 08668 08573 08573 07934 00 11 11 92
Mongoliet (togrog) 0,0044 00041 0,0041 0,037 31 59 59 05
Pakistan (rupee) 0,0849 00769 0,769 0,662 34 03 03 283
Polen (zloty) 22776 21997 2,197 21398 09 35 35 64
Ruménien (lei) 2,033 2,0099 2,0099 2,0000 03 02 02 52
Serbien (dinar) 00772 00781 00781 00786 08 -11 -11 -17
SriLanka (rupe) 0,0650 0,590 0,0590 00497 34 0 00 308
Sydkorea (won) 00078 00071 00071 0,061 24 06 06 284

Thailand (bhat) 0,2657 0,2356 0,2356 0,1997 28 28 78 331

Turkiet (lira) 3,3289 3,3270 3,3270 2,9616 -02 01 0.1 24

Ungern (forint) 0,0309 0,0299 0,0299 0,0289 32

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0003 25 108 08 305
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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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