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Andelar i vardepappersfonder kan bade ¢ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man
vid forsaljning alltid far tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for
framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
férvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning,
halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns pa var hemsida. Du kan ocksa kontakta
oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar kostnadsfritt till dig. Har du nagra fragor ar du
valkomna att ringa oss pa telefonnummer 08-55 11 45 70.
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TUNDRA

Manadsbrev juli 2015
Sammanfattning frontier markets

Frontier markets foll 0,6% under juli i SEK rédknat (MSCI Frontier
Markets xGCC Net). Forsvagningen av kronan lindrade fallet
avsevart dock (i USD-termer foll tillgdngsslaget med 3,9%).
Marknadsutvecklingen foér frontier markets som helhet &r dock
missvisande i det att spridningen i avkastning de enskilda landerna
emellan var ovanligt stort under juli. Omvarldens éverenskommelse
med Iran och det tillhérande kraftiga oljefallet (WTI foll 20,8%
under juli) kom att satta tonen fér den oljeexporterande delen av
frontier markets, daribland indextunga Nigeria (-10,0%) och
Kazakstan (-8,3%). Utvecklingen aterspeglar den i flera av de storre
oljeexporterande tillvaxtmarknaderna dar Brasilien foll 9,2% och
Ryssland 2,3%. Aven Argentina tillhérde férlorarna under juli (-
7,0%).

| bjart kontrast till oljeexportérerna stod de asiatiska frontier-
landerna. Dessa kan som oljeimportérer inte bara gladjas at det
lagre oljepriset utan har i flera fall haft landspecifika handelser som
bidragit positivt. Bangladesh (8,2%), Pakistan (7,1%), Vietnam
(8,3%) och Sri Lanka (12,7%) steg alla under manaden. | Pakistan
tillkdnnagav en kommission att parlamentsvalet 2013 gick lagenligt
till och den politiska tveksamhet om valet som ratt kan nu férpassas
till historiebockerna. Positivt var ocksa att inflationen for juni var
lagre an vantat.

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

| Sri Lanka bidrog férhoppningar om att det stundande
parlamentsvalet den 17 augusti ska skapa politisk stabilitet i
landet medan Vietnam kunde bevittna fortsatta infloden efter
féregdende manads tillkdnnagivande att landet kommer slopa den
maximala agandenivan for utlandska investerare. Under juli
tillkdnnagav dessutom en statlig representant att man onskar
genomfora ytterligare reformer av Vietnams aktiemarknad,
déribland snabbare handlaggning vid boérsnoteringar, reducerad tid
for settlement av aktieaffarer fran tre till tvd dagar samt att
boérsnoterade bolag ska tvingas publicera information aven pa
engelska.

Frontier markets klarade sig betydligt battre an tillvaxtmarknaderna
(MSCI Emerging Markets Net -3,7%) men samre an utvecklade
marknader (MSCI World +5,3%), matt i SEK. Hittills i ar har
frontier markets stigit 2,3%. | jamforelse har tillvaxtmarknader
stigit 5,6% och utvecklade marknader 14,2%.

Utflodet fran frontier markets-fonder fortsatte under juni (senaste
tillgéngliga statistiken). USD 220 miljoner lamnade fondkategorin
under manaden och darmed kan noteras nettoutfléden samtliga
manader sedan i september 2014.
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Kalla: Bloomberg

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

information finns pa var hemsida.
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TUNDRA

Manadsbrev juli 2015

Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 156,36 2,0% 3,7% 6,7% 56,4%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 338,63 -0,6% 2,3% -0,1% 32,5%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,9%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 10,5%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 10,8%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,63
Jamfdrelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,74
Bankkonto SEB 5851-1078355 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211282 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 861229

Bloomberg TUNDFRO SS

Forvaltat kapital 973,3 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

beraknade pé&
historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Basta aktierna i juli Samsta aktierna i juli

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Netsol Technolog 36,1% Kumba Iron Ore L -28,4%
Islami Bank Bang 32,6% Equity Group Hol -16,8%
Renata Ltd 29,7% Zenith Bank Plc -13,4%
Vietnam Js Comm 21,1% United Bank Afr -12,4%
Access Engineeri 19,0% Access Bank Plc -12,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E  kastning ménad (SEK)
Brac Bank Ltd 4,1% Banglad. - - 5,2% 6,6%
Zenith Bank Plc 4,0% Nigeria 52 5,0 10,8% -13,4%
John Keells Hidg 3,7% Sri Lanka - - 1,6% 14,9%
Meezan Bank Ltd 3,3% Pakistan 10,3 10,9 6,3% 17,1%
Active Fine Chem 3,3% Banglad. 0,9% 9,0%
Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Kalla: Bloomberg ®juli 2015 Index
Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

® Bank och Finans 37,0%

= Energi 11,8%

= Verkstad 9,0%

M Basindustri 8,6%

M Dagligvaror 8,2%

W Halsovard 8,1%

= Sallanképsvaror 7,2%
IT4,4%
Telekom 2,4%
Kassa och o6vrigt 1,7%
Kraft 1,4%

Marknaden

MSCI FMxGCC Net (SEK) foll 0,6% under manaden, jamfort
med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som foll 3,7%. Det var
en tung manad fér mer cykliska och ravaruberoende marknader.
Saval Nigeria som Kazakstan tillhorde forlorarna med nedgéangar
pd 10% respektive 8%. Aven Kenya utvecklades svagt efter att
pressen pa den kenyanska shillingen tilltog och centralbanken
nagot ovantat hojde styrrantan ytterligare 150 punkter under
juli efter en motsvarande hdjning under juni. Bland vinnarna

aterfanns istallet ravaruimportérerna  Sri Lanka (+13%),
Bangladesh (+8%) samt Pakistan (+7%). Aven Vietnam
utvecklades fortsatt starkt till foéljd av infloden till

aktiemarknaden i sparen av tidigare tillkdnnagivanden om
utdkade mojligheter fér utlanningar att aga vietnamesiska aktier
samt pa forhoppningar om ett snart tillkdnnagivande av
handelsavtalet Trans Pacific Partnership. Vart att notera ar att
under helgen, just efter manadsslutet, konstaterades
komplikationer i férhandlingarna vilket innebar en sannolik
férsening av avtalet. Den osékerheten bar den vietnamesiska
aktiemarknaden med sig in i augusti.

Fonden

Fonden steg 2% under manaden vilket var vasentligt battre an
marknaden som helhet. Merparten av dveravkastningen kunde
harledas till var landallokering dar undervikter i Argentina,
Nigeria och Kenya samt overvikter i Sri Lanka, Pakistan och
Bangladesh fungerade val under manaden. Avsaknaden av
rumansk exponering samt undervikt i Marocko bidrog negativt
till avkastningen under manaden. Vara aktieval bidrog endast
marginellt till 6veravkastningen. Fonden salde under manaden
sin aterstaende exponering i tvd mindre pakistanska
cementbolag efter kraftiga kursuppgangar. Vi konstaterar att
varderingen efter kraftiga kursuppgangar nu &r normaliserad
samtidigt som vi ser en viss risk for att férvantningarna pa
efterfragan skruvats upp alltfor hogt. Vi minskade var
exponering i nigerianska Guaranty Bank och okade istéllet i
Zenith Bank fran samma land da vi anser att den senare aktien
erbjuder battre potential fran nuvarande nivaer.

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

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

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

= Pakistan 34%

B Nigeria 12%

= Vietnam 11%

= Sri Lanka 10%

B Bangladesh 9%

® Argentina 8%

B Kazakhstan 6%

® Kenya 2%

¥ Kassa och ovrigt 2%
Sydafrika 2%
Caymandarna 1%
Georgien 1%
Marocko 1%
USA 0%

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

information finns pa var hemsida. 4



TUNDRA

Manadsbrev juli 2015

Tundra Nigeria and Sub-Sahara Fund (klass A, SEK)

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 1ar 12 mdn Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 83,08 -5,4% -5,2%  -17,9% -16,9%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 12 730,62 -6,0% -5,6% -14,1% -2,5%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 5,1%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 20,5%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 20,6%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,96
Jamforelseindex ~ S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,23
Bankkonto SEB 5851-1101667 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005188091 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 878223

Bloomberg TUNDNIG SS

Férvaltat kapital 18,2 MSEK

* beraknade p& under 24 ménader rullande. For fonder med kortare

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i juli Samsta aktierna i juli

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Pz Cussons Ghana 18,3% Transnational Co -21,1%
Unilever Ghana 16,9% Uchumi Supermark -18,4%
Standard Charter 12,7% Oando Plc -17,3%
7-Up Botting 11,8% Equity Group Hol -16,8%
Letshego Holding 11,2% Econet Wireless -16,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
. Férandring
Fem stérsta innehaven Direktav- 1 manad
_Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E_P/E 2015E _ kastning (SEK)
Zenith Bank Plc 7,9% Nigeria 52 5,0 10,8% -13,4%
Guaranty Trust 7,0% Nigeria 7.3 6,7 7,2% -11,6%
Diamond Bank 5,1% Nigeria 2,7 3,5 2,8% -10,1%
Ecobank Transnat 4,7% Togo 6,4 4,3 - -6,3%
Letshego Holding 4,5% Botswana 10,6 9,0 4,7% 11,2%
Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund vs jmf-index (sedan start)
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===Tundra Nigeria and Sub-Sahara ====S&P Africa Frontier Total Return Index
Killa: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

B Bank och Finans 60,3%

® Dagligvaror 15,5%

® Energi 5,0%

B Verkstad 4,5%

= Basindustri 3,8%

B Telekom 3,5%

W Kassa och 6vrigt 2,7%
Sallanképsvaror 1,7%
Kraft 0,0%

Halsovéard 0,0%
IT0,0%

2014-12-30

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index sjonk 6% i juli, vilket
var samre an andra gransmarknader (MSCI Frontier Markets
XGCC Net -0,6% i juli). Nigeria backade kraftigt, -10% och ar -
11% hittills i &r. Aven Kenya backade 10% och &r nu -9,7% i
ar. Basta marknad i juli var BRVM (samlingsbérs for bl.a.
Elfenbenskusten och Senegal) med +12,8%, medan Malawi var
samsta marknad med -10,7%. (alla férandringar i SEK)

Valutamarknaderna i SSA fortsatte att préglas av stora rérelser
dér den kenyanska shillingen var en av de stora férlorarna trots
att centralbanken hojde réantan med 1,5% (lika mycket som i
juni). Oron spred sig aven till aktiemarknaden dar flera
indextunga aktier backade kraftigt. Inte ens det mycket
uppmarksammande bestket av Barack Obama i faderns
hemland kunde muntra upp humdret pa borsen. Nigerias
nytilltradde president Buhari traffade aven han Obama i juli och
forsékrade sig om fortsatt amerikanskt stéd i kampen mot Boko
Haram. Buhari lat dven meddela att han kommer annonsera sin
regering forst i september, och manade till tdlamod.

Fonden

Fonden gick ner 5,4% i juli, nagot battre an jamforelseindex
som backade 6%. Fonden tjanade pa Gvervikter i Botswana
samt Ghana. Aven vér kraftiga undervikt i Kenya lénade sig
under manaden. | Nigeria tjanade vi pa var undervikt mot
tungviktaren i index Nigerian Breweries (-16% i juli), men var
overvikt mot Bank & Finans samt Energiaktier drog ner
Overavkastningen. Stérst negativt bidrag till portféljen under
manaden stod telekombolaget EcoNet i Zimbabwe for. Aktien
hade det fortsatt motigt och backade 16,3% i juli. Inga storre
forandringar i portféljen har gjorts under manaden (alla
férandringar i SEK).

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

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landférdelning

2015-04-30 2015-06-30
=== S&P Africa Frontier Total Return Index

M Nigeria 52%

= Mauritius 9%

® Ghana 8%

= Kenya 8%

™ Botswana 8%

¥ Togo 5%
Zimbabwe 3%
Kassa och o6vrigt 3%
Namibia 0%
Zambia 0%

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

information finns pa var hemsida.

5



Manadsbrev juli 2015
Tundra Pakistan Fund (klass A, SEK)

TUNDRA

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

Tundra Pakistan Fund 307,66 6,7% 14,2%  34,7% 207,7% H o, inli i3 A

Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 6 926,06 7,1% 14,7%  23,4% 137,6% MSC' Palet?n Net (SEK) Steg 7'1/:’ unqer JU|| jamfc:rt med

MSCI Emerging Markets Net (SEK) som féll med 3,7%. Den

Fondfakta Risk och kostnader* dagliga bérsomsattningen 6kade under manaden till USD 146m

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 10,3% A H H =

o 100,00 NN, Lo per dag Jamforta med“ USD 131Im wunder juni. Utlandska

Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 19,2% investerare nettosalde fér USD 21,3m

Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,01

Jamférelseindex  MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 1,47 . o " . o .

Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info) JU|I var en _bra manad for Pe_‘K|Stan bade ! Ferf’ner av

1SIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgift/ar 2,5% makroekonomiska nyheter och politik. Inflationen for juni var

PPM nr 705806 3,16% vilket var en positiv dverraskning och detta trots den

Bloomberg TUNDPAK SS vanliga Ramadan effekten pa livsmedelspriserna. Pakistanska

Orvaltat kapital 630,4 MSEK centralbanken bestamde sig for att halla rantorna oférandrade

. beraknade pé ingen under 24 ménader rllande. Fo+ fonder med kortare med en styrranta pa 6,5%. Dessutom fortsatte valutareserven

historik &n 24 manader anvénds veckodata sedan lansering. ocksd att 6ka. Den nadde hogsta nivan négonsin med USD 18,7

Bésta aktierna i juli Samsta aktierna i juli mdr (Re__serverpa taCke_r nu  fyra man?ders . mjport)'
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) Exporttillvaxten &r emellertid fortfarande svag framst till féljd av

Crescent Steel 71,0% Pak Oilfields -4,9% energibristen.

Systems Ltd 39,2% K-Electric Ltd -2,5%

Netsol Technolog 36,1% Pakistan Petrole -2,4%

e o e B e Pyt Pakistan fick ocksd en betalning om USD 337m fran USA

Kalla: Bloomberg. Tundra Fonder ' ' (Coalition Support Fund) mot slutet av manaden. Den rattsliga

Fem storsta innehaven Direktav- Férandring 1 kommissionen offentliggjorde antligen sin undersékningsrapport

Bolag Vikt i portfdlj Land P/E 2014E P/E 2015E kKastning ménad (SEK) for valet 2013 som var till forman for det styrande partiet. |

United Bank Ltd 4,2% Pakistan 10,1 9,4 6,8% 11,2% . B

Engro Corp 41% Pakistan 04 102 0% 131% rapportg_n ffamgmk att lvalet 2013 huvudsalkl_lgen har

Mcb Bank Ltd 3,8% Pakistan 126 118 54% 15.5% genomforts rattvist och i enlighet med lagen. Oppositionspartiet

Habib Bank Ltd 3,6% Pakistan 116 108  8,0% 12,5% PTl:s ordférande Imran Khan har accepterat domen vilket

oeoe 3,6% Pakistan 227 95 6:4% -2.5% signifikant minskar den politiska osakerheten i marknaden.

Pakistanska sektorindex (SEK, terinvesterad utdelning) Marknaden fortsatter att handlas pa attraktiva 8.6x ganger arets

vinst, jamfoért med frontier och tillvaxtmarknader pa 11.3x
respektive 10.7x.

12%

10% Fonden

8% Fonden steg 6,7% (SEK) under manaden, i stort sett i linje
6% med jamforelseindex som steg 7,1% (SEK). Fonden erholl
4% positiva bidrag fran alla sektorer i juli férutom Bank&Finans
2% samt Kraft. Positiva bidragsgivare var var G&vervikt inom
0% . . . . .: Textilindustri, Dagligvaror, Halsovard, Informationsteknik och

14%

Basindustri. Aven var undervikt i Energi och gddselféretag var
positiv for fonden. Var underavkastning jamfort med index kom

-2%

-4%

MSCI Pakistan ~ MSCI Pakistan ~ MSC| Pakistan ~ MSCI Pakistan ~ MSCI Pakistan huvudsakligen fran undervikten i Bank&Finans (framst MCB
Bank och finans Telekom Basindustr Kraft Energi och HBL) och Kraft. Fonden ¢kade sin exponering i Basindustri,
Klla: Bloomberg 2015 Bank&Finans och IT-aktier under manaden.
Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (hittills i ar)
120
/f\'n'f 280 Ak 115
A 230 + 110

A
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80 95
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Killa: BloOMDerg e Tyndra Pakistan Fund ~ ====MSCI Pakistan TR Net Killa: Bloomberg == Tundra Pakistan Fund ~——MSCI Pakistan TR Net
Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning Utlandska floden och daglig omsattning pa Karachibdrsen
200
B Bank och Finans 26,3%
= Basindustri 17,1% 150
= Sillanképsvaror 12,5% 100 |
m Dagligvaror 8,1% I
81% 50 L 'l | 1 1 |
B Kassa och ovrigt 7,9% I.,.J
= Energi 6,7% 0 T 11" T
= Halsovard 5,4% 50 —
Verkstad 5,1%
Kraft 3,6% -100 N N N N N N o o
ne ns "y > e "y N o
IT3,6% % o & & % o & &
Telekom 0,9% = Utlandska nettoflode till borsen, Pakistan (USD) ™ Daglig bérsomsattning Pakistan (USD)

Kalla: Karachi Stock Exchange, NCCEL

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



TUNDRA

Manadsbrev juli 2015
Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK)

Utveckling Varde (SEK) 1 man | ar 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 85,44 0,4% 24,1% -8,9% -14,6%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3590,36 -2,3% 24,4% -8,1% -7,0%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 9,4%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 24,5%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 30,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,78
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,13
Bankkonto SEB 5851-1076212 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211274 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 741637

Bloomberg TUNDRYS SS

Férvaltat kapital 15,2 MSEK

beréknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i juli
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i juli

Avkastning (SEK)

Killa: Bloomberg

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)

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

====Tundra Rysslandsfond ===MSCI Ryssland Total Return Net

Kalla: Bloomberg

Tundra Rysslandsfond : Sektorfordelning

125
115
105
95
85
75
65
55

m Energi 35,8%
W Bank och Finans 17,6%
® Basindustri 17,1%
= Dagligvaror 9,2%
® Kassa och ovrigt 8,8%
u Telekom 7,3%
nIT43%
Kraft 0,0%
Halsovard 0,0%
Séllanképsvaror 0,0%
Verkstad 0,0%

Luxoft Holding | 15,2% Tmk Oao -11,4%

Phosagro Oao-Cls 12,3% Mmc Norilsk Nick -7,4%

X 5 Retail-Gdr 11,6% Sberbank -6,8%

Severstal Pao 8,0% Megafon Pjsc -6,4%

Et-Gdr Reg S 6,6% Mobile Telesyste -6,1%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

. . Forandring

Fem storsta innehaven Direktav- 1 manad

Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning (SEK)

Gazprom Pao 8,8% Ryssland 4,1 2,8 5,1% -4,3%

Sberbank 8,5% Ryssland 57 9,4 0,6% -6,8%

Mmc Norilsk Nick 6,9% Ryssland 7.5 6,9 3,0% -7,4%

Surgutnefteg-Prf 6,1% Ryssland 1,8 6,1 21,2% 3,5%

Lukoil Pjsc 6,0% Ryssland 4,4 6,2 6,1% -0,5%

. oy . .
Ryska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)

2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%

Dagligvaror Energi Basindustri  MSCI MSCI MSCI MSCI Telekom Kraft Bank och

Russian  Russia Russia Russia finans

" juli 2015 ADR/GDR Smébolag  (10/40)
Index

Marknaden

MSCI Russia Net foll 2,3% (SEK) jamfort med Ovriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som foll 3,7%.
Béasta sektor under manaden var Detaljhandel som steg 0,8%.
Samsta sektor var Telekom, som foll 10,2%. Smabolagsindex
f6ll 1,8% under manaden.

Oljepriset foll kraftigt i juli. Oljepriset var redan under viss press
nar nyheten om att man natt en o&verenskommelse kring
atomprogrammet i Iran kommunicerades till marknaden.
Oljepriset (Brent) foll till slut hela 18% i USD under juli. Enligt
vissa analytiker kan Iran ¢ka sin oljeproduktion med mer an 1m
fat per dag inom 12 manader fran att sanktionerna lyfts. Det
innebéar drygt en procent av den globala oljekonsumtionen i en
marknad dar det redan finns 6verproduktion. OPEC slar nya
produktionsrekord nastintill varje manad och &ven om antalet
borriggar bland skiffergasproducenter i USA har minskat med
mer an 40% de senaste 12 manaderna sa syns det inte i nagon
vasentligt minskad produktion &nnu. Risken &r att oljepriset
kommer vara pressat ytterligare.

Det fallande oljepriset har sedan inneburit att rubeln
forsvagades 7% jamfort med svenska kronan under manaden.

Den ryska aktiemarknaden var relativt motstandskraftigt med
tanke pa hur mycket oljepriset foll och hur svag valutan var.
Antagligen tack vare de stora utdelningarna som ryska bolag
betalade i juli. De totala utdelningarna under juli motsvarade
flera dagars boérsomsattningar.

Fonden

Tundra Rysslandsfond steg 0,4% under juli medan marknaden,
matt som MSCI Russia Net, foll 2,3% (SEK). Samtliga
delsektorer gav ett positivt bidrag till &veravkastningen
gentemot index under juli. Bank&Finans var den basta sektor
som bidrog med en procentenhet samtidigt som ratt aktieval i
Energi gav drygt en halv procentenhet i bidrag. Portféljen ar

aven fortsattningsvis relativt defensivt positionerad med
inriktning ~ mot  exportorienterade bolag  med hog
direktavkastning snarare &n inhemska bolag
Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)
150
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Kalla: Bloomberg
===Tundra Rysslandsfond ====MSCI Ryssland Total Return Net

MSCI Russia, oljepriset och LME:s metallindex (USD)

120
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Kiilla: Bloomberg ====(Qjepris (Brent) =====LME Metallprisindex ====MSC| Russia Total Return Net

2014-07-31

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

information finns pa var hemsida.
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TUNDRA

Manadsbrev juli 2015
Tundra Vietnam Fund (klass A, SEK)

FTSE Vietnam Net (SEK) steg 8,3% i juli jamfoért med MSCI
Emerging Market Net (SEK) som sjénk 3,7%. Omsattningen har
varit fortsatt god med en genomsnittlig daglig handel till ett
varde av USD 140m, och utlanningar fortsatte att vara
nettokopare till ett belopp om USD 40m under manaden.
Forvantningar om att frihandelsavtalet Trans Pacific Partnership
(TPP) skulle skrivas under mellan 12 lander paverkade
marknaden positivt under manaden. Exportrelaterade aktier
(Textil och fiske) som drar direkt nytta av frihandelsavtalet
uppvisade storst kursuppgangar.

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén I &r 12 mén stat  Marknad
Tundra Vietnam Fund 141,61 8,1% 20,4% 25,6% 41,6%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2 493,86 8.3% 13,8% 20,8% 35,9%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 11,0%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 20,9%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 22,4%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,81
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 0,40
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 762823

Bloomberg TUNDVIE SS

Férvaltat kapital 224,7 MSEK

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

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i juli
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i juli
Avkastning (SEK)

Thanh Cong Texti 21,8% Hagl Jsc -5,9%
Vietnam Js Comm 21,1% Flc Group Jsc -3,9%
Petrolimex Petro 19,7% Danang Rubber Js -2,7%
Dat Xanh Real Es 17,9% Hoang Huy Invest -2,4%
Tng Investment & 16,9% Hatien 1 Cement -0,7%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning ménad (SEK)
Vingroup Jsc 6,3% Vietnam 17,4 22,5 2,6% 2,4%
Masan Group Corp 5,9% Vietnam 63,7 32,8 - 14,8%
Hoa Phat Grp Jsc 5,5% Vietnam 7,3 8,4 1,9% 16,2%
Fpt Corp 5,1% Vietnam 11,3 10,2 4,1% 5,3%
Kinh Bac City De 4,1% Vietnam 17,9 13,9 - 6,0%

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

10%

8%

6%

4%

2%

0% T

-2%

-4%

FTSE Vietnam Index TR MSCI Frontier Markets TR

MSCI FM ex GCC Net

MSCI Emerging Markets

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

. Net Index TR Net
Kalla: Bloomberg  juli 2015
Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)
A 140
- 130
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100
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Killa: Bloomberg ====Tyndra Vietnam Fund ===FTSE Vietnam Index TR

® Bank och Finans 25,0%
= Basindustri 18,2%
® Kassa och ovrigt 12,7%

H Dagligvaror 11,1%
H Verkstad 9,3%
® Energi 5,7%
= Sallankopsvaror 5,7%
IT5,1%
Halsovard 3,2%
Kraft 2,9%
Telekom 0,0%

Makroekonomiska nyheter var fortsatt positiva dar industri-
produktion och lagre inflation toppade listan.
Industriproduktionen vaxte med 11,3% i juli jamfért med
samma manad forra aret medan juli manads konsumentpriser
okade 0,9%. Lagre inflationstryck talar for lagre rantor under en
langre period, vilket bor o6ka kredittillvaxten. Emellertid ar
bytesbalansunderskottet pa en hog niva med ett underskott pa
USD 3.4mdr. Detta framst till f6ljd av minskad oljeexport och
en O6kad import av kapitalvaror (produktionsmedel). Men vi ser
dock inte 6kad import av kapitalvaror som nagot negativt pa
lang sikt eftersom det sannolikt resulterar i Okad
mervardesexport i ett senare skede. | bérjan av augusti fick
Vietnam ett bakslag da nagon overenskommelse om TPP inte
kommit till stand. | skrivande stund ar det oklart hur lang
denna forsening blir.

Fonden

Fonden steg 8,1% under manaden, vilket var i linje med
avkastningen for marknaden pa 8,3%. Med starka infloden fran
utlandska investerare har s.k. blue chips utvecklats starkare &n
resten av marknaden, vilket varit negativt fér fondens utveckling
jamfort med marknaden. Var undervikt i banksektorn (framst
VCB) och konsumentsektorn (MSN) var de tva framsta
forklaringarna till den negativa utvecklingen jamfoért med index.
P& den positiva sidan gav vara Gvervikter i sektorerna Industri,
Informationsteknologi, Sallankdpsvaror och Kraft positiva bidrag
till relativavkastningen under manaden. Inga stérre férandringar
har gjorts i fonden under manaden.

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: Bloomberg =—=Tundra Vietnam Fund === FTSE Vietnam Index TR
Daglig omséttning pa Ho Chi Minh-bdrsen
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Kalla: Bloomberg = Miljoner USD/dag, genomsnitt rullande 30 dagar

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig
information finns pa var hemsida.
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Manadsbrev juli 2015
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)
juli 3 ménader Hittills i &r 12 mé&nader

Tillvaxtmarknader
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Utvecklade marknader
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@ Manadsbrev juli 2015
Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)

juli 3 manad Hitills i ar 12 manader
Livsmedel
Kakao -2,0 9,0 8,0 0,1
Palmolja -6,6 -4,2 -15,7 -23,6
Soja -9,4 -1,3 -7,9 -12,8

Kol (cooking coal, Kina) 0,0 0,0 -11,8 -27,1

Naturgas (Henry Hub) -4,1 -1,3 -12,2 -28,3

Olja (Brent) -17,9 -21,8 -9,8 -51,0

Kvave 0,0 -1,1 -26,4 -11,5
Kalium -7,2 -11,7 -12,8 -8,8

Urea -6,0 -0,2 -17,5 -15,0

Metaller

Guld -6,6 -7,2 -9,0 -15,4
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Manadsbrev juli 2015
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2015-07-31 2015-04-30 2014-12-30 2014-07-30 juli 3 manad. Hittills i ar 12 manad
Argentina (peso) 0,9285 0,9391 0,9063 0,8408 23 -11 24 104
Bosnien Hercegovina (mark) 4,7899 4,7744 4,8241 4,7164 19 03 -0,7 16
Bulgarien (lev) 4,7899 4,7960 48175 4,761 19 -0,1 -06 16
Colombia (peso) x100 0,0030 0,0035 0,0033 0,0037 -64 -15,6 -91 -19.2
Euro 9,4744 9,3512 9,4165 9,2197 24 13 0.6 28
Fo6renade Arabem. (dirham) 2,3224 22773 2,100 18772 34 20 01 23,7

Indien (rupee) 0,1330 0,139 0,1223 0,148 2,7 038 838 158

Japan (yen) X100 0,0688 0,0699 0,0649 0,0670 2,0 -15 6,1 28

Kenya (shilling) 0,0833 0,0884 0,0855 0,0785 03 -5,7 -2,6 6,1

Kroatien (kuna) 12346 12388 12297 12078 19 -0,3 04 22

Lettland (lati) 13,3320 B,3472 13,4058 B,1256 19 01 06 16

Marocko (dirham) 0,8691 0,8658 08573 0,8242 25 04 14 55

Mongoliet (togrog) 0,0043 0,0043 0,0041 0,0037 25 08 44 65

Pakistan (rupee) 0,0838 0,0822 0,0769 0,0698 34 19 9,0 20,1

Polen (zZloty) 2,269 2,3220 2,1997 22164 31 -2,6 28 21

Rumanien (lei) 2,259 2,218 2,0999 2,0941 35 0,2 12 15

Serbien (dinar) 0,0780 0,0778 0,0781 0,0789 20 0,2 -0.2 -12

Sri Lanka (rupe) 0,0638 0,0628 0,0590 0,0529 35 16 80 204

Sydkorea (won) 0,0073 0,0078 0,0071 0,0067 -14 -6,6 34 83

Thailand (bhat) 0,2437 0,2533 0,2356 0,2156 -0,1 -38 34 B0

Turkiet (lira) 3,0785 3,1294 33270 3,2254 00 -16 -75 -46

Ungern (forint) 0,0305 0,0309 0,0299 0,0296 46 -12 19 31

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0003 35 09 79 204




Disclaimer

Viktigt: Las denna information/disclaimer

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

Anvandning av informationen

Denna presentation ar endast avsedd fér anvandning av Tundras kunder i Sverige. Varken materialet eller de produkter som beskrivs hari
ar avsedda for distribution eller férséljning i USA eller till fysiska personer och juridiska personer bosatta/med hemvist i USA, s.k. US
persons, eller Kanada, Japan eller Australien, eller i nagot annat land dar publiceringen eller tillgéngligheten av materialet ar forbjudet
eller begransat pa nagot satt. Det aligger fysisk- eller juridisk person att ta del av denna presentation for att informera sig om och folja
dessa regler. En fysisk- eller juridisk person kan hindras fran att investera i Tundras fonder enligt lag eller interna regler. Utlandsk lag kan
hindra investeringar som skall goras fran utanfor Sverige. Tundra kommer inte att kontrollera att investeringar fran utanfér Sverige sker i
enlighet med utlandsk lag och Tundra kommer inte att acceptera ansvar for sadana investeringar. Det aligger den som laser denna
presentation - att informera sig om och félja dessa regler. Skulle nagon sadan person som namnts ovan anda acceptera erbjudanden fran
Tundra, av vad slag de an ma vara, kan det inte beaktas. Ingen del av denna presentation skall uppfattas som en uppmaning eller
rekommendation att utféra eller anvanda nagon typ av investering eller att inga nagra andra transaktioner. De asikter som framfors i denna
presentation aterspeglar Tundras nuvarande synpunkter och kan darfér komma att &ndras. Informationen i denna presentation tar inte
hansyn till specifika investeringsmal eller ekonomisk situation. Informationen skall inte betraktas som en personlig rekommendation eller
investeringsrad. Kunden ska alltid soka lamplig professionell radgivning innan nagot investeringsbeslut. Varje investeringsbeslut fattas
sjalvstandigt av kunden och pa kundens egen risk. Tundra tar inget som helst ansvar for direkt eller indirekt skada av nagot slag som
harror fran anvandningen av denna presentation. Anstallda pa Tundra Fonder kan &ga, indirekt eller direkt, verlatbara vardepapper som
namns i denna presentation.

Risker

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