wA




Manadsbrev september 2015
Innehallsforteckning

Sammanfattning frontier markets 3
Tundra Frontier Opportunities Fund 4
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 5
Tundra Pakistan Fund 6
Tundra Rysslandsfond 7
Tundra Sustainable Frontier Fund 8
Tundra Vietnam Fund 9
Appendix | — Utveckling aktiemarknader 10
Appendix Il - Utveckling ravaror 11
Appendix 1l - Utveckling valutor 12
Disclaimer 13

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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Manadsbrev september 2015
Sammanfattning frontier markets

September blev femte manaden i raden med fallande kurser pa
frontier markets. | SEK raknat foll tillgangsslaget 4,4% under
manaden. Sedan juli 2014, nar nedgangen inleddes, har frontier
markets nu raderat ut en fjardedel av sitt boérsvarde raknat i USD.
Tack vare en svag svensk krona och den allmanna
dollarforstarkningen ar nedgangen dock mindre raknat i SEK,
knappt 10% under samma tidsperiod. Det senaste decenniet har
frontier markets exklusive Mellansdstern genomgatt tre storre
nedgangar: 2008, 2011 och 2014 (den nuvarande). Den
nuvarande nedgangen star, i USD raknat, i paritet med den som
inleddes 2011. Nedgangen i samband med den globala
finanskrisen var dock betydligt mer omfattande och frontier markets
forlorade vid detta tillfalle tva tredjedelar av sitt bérsvarde.

Nedgangen under september var inte férbehallet frontier markets —
aktier pa tillvaxtmarknader saval som utvecklade marknader foll i
samma omfattning (-3,8% respektive -4,5%). Givet de stora
utmaningarna i flera av BRIC-landerna det senaste aret (sanktioner
och fallande oljepris i Rysslands fall, Brasilien nu i recession och
Kina  med inbromsande  ekonomi och en briserad
aktiemarknadsbubbla) ar det véart att notera att nuvarande nedgéang
pa frontier markets (raknat sedan juli 2014) &r lika omfattande som
den pa tillvaxtmarknader.

Till skillnad fran de stérre valutorna som EUR, JPY och CHF var
valutarorelserna bland frontier markets och tillvaxtmarkander i vissa
fall omfattande under den gédngna manaden. Sri Lankessiska rupe
och kazakstanska tenge foll 6% respektive 12% under manaden.
Turkiska liran och sydafrikanska randen har aldrig tidigare varit sa
billigt  mot USD som nu. Flertalet frontier markets-valutor
forsvagades 1-2% gentemot SEK.

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

Det lokala nyhetsflodet i de storre frontier markets har varit 6msom
positivt, ©msom negativt. | Pakistan noterades den lagsta
inflationstakten pa tolv ar, vilket féranledde en sankning av
styrrantan. Dartill genomférde IMF ytterligare en laneutbetalning,
vilket resulterade i att valutareserven kan forvantas éverstiga USD
20mdr. | den negativa vagskalen tyngde myndigheternas
undersokning av finansiella aktorers agerande pa den lokala
kapitalmarknaden. Pakistan slutade september med en nedgéang pa
9,5%. | Vietnam (-3,1%) noterades BNP-tillvaxt for arets nio forsta
manader pa 6,5%, hogre an vantat. Sri Lanka |13t valutan flyta fritt
mot USD. Landets aktiemarknad slutade manaden pa -11,8% i
SEK  radknat. JP  Morgan lat meddela att Nigerias
obligationsmarknad kommer exkluderas fran bankens
obligationsindex, vilket av vissa férvantas kunna leda till ytterligare
press pa valutan i takt med att internationella investerare avyttrar
sin exponering mot landet. Positivt &r dock att president Buhari
fortsatt kampen mot korruption i landet genom att satta en
deadline foér nar Nigerias alla myndigheter maste borja
implementera Treasury Single Account d.v.s. att alla monetara
transaktioner gar genom ett centralt konto for att darigenom G6ka
transparensen och minska mojligheter for "lackor”. Lagosborsen
slutade som en av manadens vinnare med en uppgang pa 7,9%
hjalpt av attraktiva varderingar och lagt stallda férvantningar. Vi har
manga ganger tidigare papekat att korrelationen (samrérelserna)
mellan enskilda frontier markets-lander ar begréansad. Det mérktes
ovanligt tydligt under september och skillnaden mellan basta
(Lettland) och samsta (Kazakstan) marknad var anmarkningsvarda
51%-enheter. Foga férvanande ger den senaste flodesstatistiken
vid handen att frontier market-fonder globalt sett noterades
nettoutfléden under augusti (senaste manaden vi har data for).
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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning &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 péa var hemsida. 3
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Manadsbrev september 2015

Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 144,5 -4,2% -4,2% -3,1% 44,5%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 4851,09 -4,4% -7,0%  -11.8% 20,4%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,8%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 12,4%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 12,9%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,73
Jamfdrelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,09
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 357,7 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

beraknade p&
historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Samsta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i september
Avkastning (SEK)

United Bank Afr 33,0% Ypf Sa-D -29,8%
Zenith Bank Plc 9,5% Kmg Ep -20,1%
Diamond Bank 5,8% Pak Elektron -20,0%
Access Bank Plc 4,9% Tpl Trakker Ltd -17,1%
Guaranty Trust 4,7% Netsol Technolog -15,7%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E  kastning ménad (SEK)
Zenith Bank Plc 7.3% Nigeria 55 51 1,5% 9,5%
Brac Bank Ltd 6,2% Banglad. 20,6 10,6 4,3% 4,4%
Active Fine Chem 5,5% Banglad. - - 0,9% -1,1%
Meezan Bank Ltd 4,1% Pakistan 11,2 11,9 5,8% 0,4%
John Keells Hidg 4,0% Sri Lanka 16,0 14,7 1,8% -11,4%
Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

® Bank och Finans 37,3%

m Verkstad 12,7%

® Dagligvaror 11,9%

M Halsovard 7,0%

B S3llankopsvaror 6,6%

mIT6,0%

™ Kassa och 6vrigt 5,5%
Energi 5,4%
Basindustri 4,0%
Telekom 1,9%
Kraft 1,8%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) foll 4,4% under
manaden, jamfért med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
foll 3,8%. Det var en manad diar man anade slutfasen av en
kapitulation. Pa papperet ologiska rérelser dar oljeexportéren
Nigeria blev manadens vinnare trots att oljepriset (brent) foll
10% och trots spekulationer om en relativt omedelbar
devalvering. Samtidigt tillhérde oljeimportérerna Pakistan och
Sri Lanka de stérsta férlorarna med nedgangar pa 10%
respektive 12%. Vi konstaterade en viss trétthet hos séljarna
mot slutet av manaden och givet attraktiva varderingar dar
marknaden som helhet nu varderas pa strax 6ver P/E 9 kan det
vara ett tecken pa att marknaden tillfalligt bottnat ur.

Fonden
Fonden foll  4,2% under manaden, i linje med
marknadsutvecklingen. Pa landnivda gav var undervikt i

Argentina det enskilt storsta positiva bidraget medan var
undervikt i Kenya samt overvikt i Kazakhstan gav de enskilt
storsta negativa bidragen. Bra aktieval pa flertalet marknader,
specifikt Bangladesh, dar vara innehav steg i en fallande
marknad. Bland enskilda aktier utmarkte sig ett av fondens
stérre innehav, Brac Bank i Bangladesh, som steg 4% pa en i
6vrigt negativ marknad. | ovrigt aterfanns de storsta enskilda
positiva bidragen i Nigeria dar ett av fondens stérsta innehav,
United Bank for Africa (UBA), steg 33%, men aven Ovriga
bankinnehav sasom Zenith Bank, Diamond Bank och Access
Bank steg under manaden. Enskilda innehav som utmarkte sig
negativt var utéver vara argentinska innehav framférallt vara
pakistanska small caps som alla rekylerade 15-20% nedat
under manaden. Ett av vara absoluta favoritinnehav,
pakistanska Pak Elektron, en tillverkare av saval utrustning till
kraftindustrin som prisvarda vitvaror, féll 20% under manaden.

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

B Pakistan 24%

= Nigeria 15%

B Sri Lanka 14%

® Bangladesh 12%

mVietnam 11%

= Kazakhstan 7%

¥ Argentina 6%

= Kassa och ovrigt 5%
Marocko 2%
Georgien 2%
USA 1%
Ghana 1%

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

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 1ar 12 mdn Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 77,68 0,4% -11,4%  -24,1% -22,3%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 12 565,51 2,7% -6,8% -17,9% -3,8%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 4,5%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 20,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 20,8%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,97
Jamforelseindex ~ S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,43
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 16,1 MSEK

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

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i september

Avkastning (SEK)

United Bank Afr 33,0% Choppies Enterpr -22,2%
Uchumi Supermarl 16,1% Arm Cement Ltd -14,2%
Bamburi Cement 10,9% Nation Media Grp -12,9%
Zenith Bank Plc 9,5% Uac Of Nigeria -11,1%
Unilever Ghana 6,6% Cal Bank -9,4%
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 9,3% Nigeria 5,6 5,1 1,5% 9,5%
Guaranty Trust 8,2% Nigeria 7.6 6,8 7,3% 4,7%
Access Bank Plc 7,2% Nigeria 2,7 2,8 11,3% 4,9%
Diamond Bank 5,1% Nigeria 2,4 3,5 3,1% 5,8%
United Bank Afr 5,0% Nigeria 2,9 2,8 4,5% 33,0%
Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

B Bank och Finans 59,5%

® Dagligvaror 12,5%

® Kassa och ovrigt 8,5%

® Energi 5,1%

= Telekom 4,7%

B Verkstad 4,2%

¥ Basindustri 4,1%
Sallanképsvaror 1,5%
Kraft 0,0%
Halsovéard 0,0%
IT0,0%

2014-12-30

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index steg 2,7% i september,
vilket var battre an andra gransmarknader (MSCI Frontier
Markets xGCC Net -4,4% i september). Nigeria var basta
marknad i SSA (+7,9%) och har nu fallit 5,5% hittills i ar.
Aven Kenya gick bra och steg 5,4% (-10,7% i ar). Zambia var
aterigen samsta marknad, -27,2%. | princip hela nedgéangen i
Zambia berodde pa att valutan férsvagades kraftigt bland annat
efter att Moody’s sankt landets kreditbetyg. (alla féréandringar i
SEK)

Nigeria rekylerade uppat efter svag utveckling senaste
manaderna. President Buhari lamnade till slut in listan pa
ministrar for godkdnnande till senaten. Det enda namnet som
hittills &r ként ar att han sjalv (som véntat) tar posten som
oljeminister, vid sidan av finansminister den viktigaste
ministerposten. For att minska risken for férskingring flyttades
alla statliga konton fran bankerna till ett konto hos
centralbanken vilket skapade likviditetsbrist i banksystemet
innan centralbanken sénkte reservkraven fran 31% till 25%.
Den langsiktiga potentialen i Nigerias konsumenter fick
uppmarksamhet nar Kelloggs annonserade att de kommer att
investera USD 450m i landet. Kenyas BNP véxte med 5,5%
under arets andra kvartal, en 6kning fran 4,9% kvartalet innan.

Fonden

Fonden steg 0,4%, samre an jamfoérelseindex, som steg 2,7% i
september. Mer &n halften av underavkastningen forklaras av
Nigerian Breweries (som fonden inte &ger), vilken steg drygt
20% under manaden. Det var en reaktion pa att Diageo lagt ett
bud for att oka sitt innehav i Guinness Nigeria fran 54,3% till
70% till en kraftig premie jamfért med kursen innan budet.
Budet ledde till spekulationer om att Heineken (som
kontrollerar drygt 54% av NB) kommer géra nagot liknande.
Under manaden investerade vi aterigen i MTN (mobiloperatér
baserat i Sydafrika men med allt stérre exponering mot SSA,
bl.a. kommer mer an 35% av intakterna fran Nigeria.) Aktien
har korrigerat kraftigt sedan vi salde vart innehav i april och vi
anser att aktien nu handlas till attraktiva nivaer i relation till
utsikterna. (alla férandringar i SEK)

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

m Nigeria 58%
®m Kassa och ovrigt 9%
= Ghana 8%
= Botswana 7%
= Kenya 5%
™ Sydafrika 5%
Mauritius 5%
Togo 3%
Namibia 0%

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

information finns pa var hemsida.
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Manadsbrev september 2015
Tundra Pakistan Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 14r 12 man Start
Tundra Pakistan Fund 273,66 -7,8% 1,6%  20,4% 173,7%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 5716,62 -9,5% -5,3% 4,9% 96,1%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 9,0%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 23,9%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 23,9%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,93
Jamférelseindex  MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 2,48
Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 705806

Bloomberg TUNDPAK SS

Forvaltat kapital 1144 MSEK

beraknade pa under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Samsta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Kohinoor Text 0,7% Noon Pakistan -20,9%
Meezan Bank Ltd 0,4% Pak Elektron -20,0%
Searle Pakistan -0,1% Crescent Steel -19,1%
Hascol Petroleum -1,2% Aisha Steel Mill -17,2%
Lucky Cement -1,8% Tpl Trakker Ltd -17,1%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven Direktav- Férandring 1

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) foll 9,5% under september jamfort
med MSCI Emerging Markets Net (SEK), som foll 3,8%. Den
dagliga omséattningen foll under manaden till USD 78m jamfort
med USD 127m féregaende manad.

Den pakistanska marknaden drogs under september med i det
globalt dystra bérshuméret med o6kad volatilitet och lagre
handelsvolymer som resultat. Utldndska investerare nettosalde
pakistanska aktier for USD 23 miljoner under manaden. De
makroekonomiska indikatorerna fortsatter dock peka mot en
positiv utveckling. Landet lyckades sélja en Eurobond till rantan
8,25% efter att bud om USD 1mdr inkommit, varav USD 500m
accepterades.  Darutéver godkande IMF  den  attonde
utbetalningen motsvarande USD 506m i fondens laneprogram.
De bada valutainflodena har resulterat i att Pakistans
valutareserv nu for forsta gangen Overstigit USD 20mdr
motsvarande fyra ganger landets importbehov. Rykten gor dartill
gallande att ytterligare en utlandsk betalning, denna gang
under det s.k. CSF-programmet, kommer att genomféras under
oktober motsvarande USD 300m. Inflationen i augusti
noterades pa 1,7%, den lagsta nivan pa tolv ar. Landets
centralbank sankte under manaden styrrantan med 0,5%-

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

Pak State O 2.6% FaKistan 33 85  3.2% 14.6% enheter till 6,0% och noterade i samband med detta att
Engro Corp 4,5% Pakistan 18,8 93 13% 7.3% lanetillvaxten var begransad och att bytesbalansen ar under
Meezan Bank Ltd 4.0% Pakistan 12 119 58% 0.4% kontroll. MSCI Pakistan handlas nu pa P/E 7,4x och P/B 1.4x.
Packages Ltd 3,9% Pakistan - 12,4 1,7% -2,5%

Mcb Bank Ltd 3,7% Pakistan 10,4 9,6 6,8% -9,9%

. . . . Fonden
Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning)

Fonden foll 7,8% under manaden och utvecklades darmed
battre an sitt jamfoérelseindex (-9,5%). Ett fallande oljepris och
lagre rantor som ett resultat av den globala oron gjorde olje- och
bankaktier till manadens fo6rlorare. Merparten av fondens
relativa 6veravkastning under manaden forklaras av undervikten
i energisektorn (OGDC) och inom bank & finans (MCB och
HBL). Mindre lyckosama var flera av de mindre innehaven inom
verkstad (Pak Elektron), dagligvaror (Shezan och Efoods) och
sallankdpsvaror (CASP och NML). Under manaden &kades
exponeringen inom IT och basindustri.
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Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning Utlandska fléden och daglig omséttning pa Karachibérsen
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B Utlandska nettoflode till borsen, Pakistan (USD) ™ Daglig bérsomsattning Pakistan (USD)
Killa: Karachi Stock Exchange, NCCEL

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



TUNDRA

Manadsbrev september 2015

Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK)

Utveckling Varde (SEK) 1 man | ar 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 78,54 -2,3% 14,1% -12,9% -21,5%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3194,36 -5,9% 10,7% -15,2% -17,3%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 10,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 24,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 29,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,80
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,34
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 13,1 MSEK

beréknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i september

Avkastning (SEK)

X 5 Retail-Gdr 5,2% Eurasia Dril-Gdr -27,0%
Moscow Exchange 4,9% Lukoil Pjsc -13,6%
Sberbank -1,5% Et-Gdr Reg S -11,8%
Megafon Pjsc -2,4% Gazprom Pao -11,5%
Bank St Petersbu -2,9% Sistema Jsfc -11,0%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
. . Forandring
Fem storsta innehaven Direktav- 1 méanad
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning (SEK)
Sberbank 10,1% Ryssland 5,9 9,0 0,6% -1,5%
Gazprom Pao 8,8% Ryssland 3,9 2,5 5,3% -11,5%
Mmc Norilsk Nick 7,4% Ryssland 7,0 7.2 3,2% -9,6%
Surgutneftegas 6,7% Ryssland 1,4 3,4 1,8% -4,8%
Lukoil Pjsc 5,7% Ryssland 3,6 5,6 7,0% -13,6%
Ryska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
Kraft Bank och MSCI Telekom MSCI MSCI  Dagligvaror MSCI  Basindustri Energi
finans Russia Russia Russia Russian
(10/40) Smébolag ADR/GDR
B september 2015 Index

Killa: Bloomberg

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)

125

115
- 105
9%
85
75

65

2013-10-14
===MSCI Ryssland Total Return Net

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

Killas Elo"FergTundra Rysslandsfond

Tundra Rysslandsfond : Sektorfordelning

55

m Energi 36,0%

® Basindustri 18,1%
= Dagligvaror 9,8%
m Kassa och ovrigt 9,1%
u Telekom 7,6%
W Kraft 0,0%
Halsovard 0,0%
Séllanképsvaror 0,0%
IT0,0%
Verkstad 0,0%

B Bank och Finans 19,6%

Marknaden

MSCI Russia Net foll 59% (SEK) jamfort med Ovriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som foll 3,8%.
Béasta sektor under manaden var kraft, som steg 15,4% darefter
bank & finans som steg 1,8%. Samsta sektor var energi, som
foll 7,1%. Smabolagsindex féll 5,2 under manaden.

| september offentliggjordes ett férslag att hdja beskattningen
pa oljebolagen i Ryssland, dels for att férstarka den anstréangda
federal ryska budgeten och dels fér att man tycker oljebolagen
gynnats oproportionerligt av den svaga ryska rubeln. Initiativet
har fatt negativa effekter pa kursutvecklingen for sektorn.
Oljebolagen "hotar” med kraftigt minskade investeringar, vilket
kan innebara 6kad arbetsléshet. Oljelobbyn &r stark i Ryssland
varfor det &r langtifran sakert att skattehdjningarna kommer att
kunna genomféras.

Oljepriset (brent) foll 10% (USD) férsta handelsdagen i
september och var darefter mer eller mindre oférandrat under
manaden. Forvanansvart stabil prisrérelse med tanke pa
volatiliteten tidigare. Den ryska rubeln var aven den mycket
stabil under manaden. Den férsvagades under forsta veckan i
september men stérktes darefter och fo6ll mindre an 2% mot
USD under manaden.

Uppgifter om fallande produktion fér skiffergasproducenter och
kraftiga nedskarningar i investeringar bland noterade
energibolag  skapar viss optimism i oljemarknaden.
Forvantningar att Iran ska tillféra 700-800k fat ytterligare per
dag néar sanktionerna lyfts kan kompenseras av fallande
produktion i USA och andra icke-OPEC lénder. | USA har
produktionen fallit med ca 500k fat per dag sedan juni i ar.

| Ukraina har senaste manaden varit relativt lugnt. Rysslands
aktiva roll i Syrien har dock hojt nervositeten i den ryska
aktiemarknaden.

Fonden

Tundra Rysslandsfond foll 2,3% under september medan
marknaden, méatt som MSCI Russia Net, foll 5,9% (SEK).
Under aret har Tundra Ryssland stigit 14,1% medan MSCI
Russia Net SEK stigit 10,7%. Undervikt i energi och 6vervikt i
bank & finans forklarar battre utveckling an index men aven ratt
aktieval inom dagligvaror bidrog (Lokala Magnit och X5).

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)

AR M

150

140
r 130
- 120

"‘V 110
Y 100

90

2014-12-30 2015-02-28 2015-04-30 2015-06-30 2015-08-31
Kalla: Bloomberg

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

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

120
110
+ 100
90
80

- 70
- 60
50

40
2015-09-30

2014-09-30

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

2012-09-30 2013-09-30

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 september 2015

Tundra Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Sustainable Frontier Fund 89,13 -5,8% -10,9%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 4851,09 -4,4% -9,9%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2015-08-03 Aktiv risk (Tracking error)

Startkurs 100,00 Standardawvikelse

Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index

Forvaltare Tundra Fonder AB Beta

Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio -
Bankkonto SEB 5851-1107312 Riskniva 7 av 7 (se KIID fér mer info)
ISIN kod SE0005797206 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr -

Bloomberg TUNDSUS SS

Forvaltat kapital 96,5 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

beraknade p&
historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i september
Avkastning (SEK)

2015-08-03

United Bank Afr 33,0% Ypf Sa-D -29,8%
Zenith Bank Plc 10,9% Kmg Ep -20,1%
Diamond Bank 9,5% Pak Elektron -20,0%
Access Bank Plc 5,8% Tpl Trakker Ltd -17,1%
Guaranty Trust 4,9% Century Paper -15,9%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E  kastning ménad (SEK)
Zenith Bank Plc 8,1% Nigeria 5,56 51 1,5% 9,5%
International Brands 5,3% Pakistan - - - -
Meezan Bank Ltd 5,1% Pakistan 11,2 11,9 5,8% 0,4%
Fpt Corp 4,2% Vietnam 10,7 9,4 4,3% -0,3%
John Keells Hidg 4,2% Sri Lanka 16,0 14,7 1,8% -11,4%
Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%
-12%
-14%
-16%
-18%
-20%
Nigeria Kenya Vietnam MSCI FM ex Bangladesh  Pakistan Sri Lanka  Argentina
= september 2015 G?C et
Killa: Bloomberg ndex
Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (sedan start)
105
N )
85

2015-08-23 2015-09-12

====Tundra Sustainable Frontier Fund ~ ====MSCI FM ex GCC Net Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Sustainable Frontier Fund: Sektorférdelning

® Bank och Finans 39,0%
= Dagligvaror 11,3%
m Verkstad 11,1%
m(T89%
B Sallankopsvaror 8,4%
W Energi 7,9%
= Basindustri 7,1%
Telekom 2,3%
Kraft 2,1%
Kassa och ovrigt 1,9%
Halsovérd 0,0%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) foll 4,4% under
manaden, jamfért med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
foll 3,8%. Det var en manad diar man anade slutfasen av en
kapitulation. Pa papperet ologiska rérelser dar oljeexportéren
Nigeria blev manadens vinnare trots att oljepriset (brent) foll
10% och trots spekulationer om en relativt omedelbar
devalvering. Samtidigt tillhérde oljeimportérerna Pakistan och
Sri Lanka de stérsta férlorarna med nedgangar pa 10%
respektive 12%. Vi konstaterade en viss trétthet hos séljarna
mot slutet av manaden och givet attraktiva varderingar dar
marknaden som helhet nu varderas pa strax 6ver P/E 9 kan det
vara ett tecken pa att marknaden tillfalligt bottnat ur.

Fonden

Fonden foll 5,8% under manaden medan jamforelseindex foll
4,4%. Pa landniva gav var undervikt i Argentina det enskilt
storsta positiva bidraget medan vara overvikter i Kazakstan och
Pakistan samt var undervikt i Kenya gav de enskilt storsta
negativa bidragen. | 6vrigt aterfanns de stérsta enskilda positiva
bidragen i Nigeria dar framférallt ett av fondens stérsta innehav,
United Bank for Africa (UBA), bidrog med en uppgang pa 33%,
men aven Gvriga bankinnehav sasom Zenith Bank bidrog under
manaden. Enskilda innehav som utméarkte sig negativt var
utéver vara argentinska innehav framforallt vara pakistanska
small caps som alla rekylerade 15-20% nedat under manaden.
Ett av vara absoluta favoritinnehav, pakistanska Pak Elektron,
en tillverkare av saval utrustning till kraftindustrin  som
prisvarda vitvaror, foll 20% under manaden.

Tundra Sustainable Frontier Fund: Landférdelning

B Pakistan 24%

= Vietnam 15%

B Nigeria 14%

B Sri Lanka 12%

® Argentina 11%

= Kazakhstan 7%

B Georgien 6%

= Kassa och ovrigt 5%
USA 2%
Bangladesh 2%
Marocko 1%
Ghana 1%

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. 8



TUNDRA

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

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén I &r 12 mén stat  Marknad
Tundra Vietnam Fund 125,56 -1,2% 6,8% 2,6% 25,6% . .
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2 098,68 3,1%  -42% -8,0% 4% FTSE Vietnam Net (SEK) foll 3,1% under September. Som
jamforelse foll MSCI Emerging Market Net 3,8%. Den
Fondfakta Risk och kostnader genomsnittliga boérsomsattningen i Vietnam foll till USD
Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 8,7% ° " . °
Startkurs 100,00 Standardawikelse 209% S0m/dag under manaden och utldndska investerare nettosalde
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 231% aktier for USD 42m. Utflodet foérklaras av den globala
Férvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,84 H H 2 H H
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 0,98 rluska\cersmnen; som  drevs pa, av Kmas devalve"rlng _':'I_n,der
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 7 av7 (se KID for mer info)  fOregaende manad och spekulationer i kommande rantehjning
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 25% | USA. Vietham konkurrerar med Kina om den g]oba|a
PPM nr 762823 . . .
Bloomberg TUNDVIE S5 njarkr)af_jgn inom flertale_t_segme_:nt (|_ synnerhet t¢>ft|||eor,
Forvaltat kapital 189,3 MSEK fiskerinaring och elektronikindustrin). Kinas valutapolitik far

* beréknade pa under 24

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i september
Avkastning (SEK)

der rullande. For fonder med kortare

Samsta aktierna i september
Avkastning (SEK)

Nam Kim Steel Js 13,2% Vndirect Securit -13,3%
Dat Xanh Real Es 10,9% Saigon Securitie -10,1%
Sao Ta Foods Jsc 6,6% Masan Group Corp -8,9%
Tng Investment & 6,2% Jap Viet Med Ins -6,8%
Petrolimex Petro 5,5% Petrovietnam Dri -6,7%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning ménad (SEK)
Hoa Phat Grp Jsc 6,7% Vietnam 6,8 7,3 2,1% -3,2%
Masan Group Corp 5,5% Vietnam 52,4 28,2 - -8,9%
Fpt Corp 5,4% Vietnam 10,7 9,4 4,3% -0,3%
Hatien 1 Cement 3,9% Vietnam 42,7 11,8 - -2,3%
Hoa Sen Group 3,8% Vietnam 9,8 7,4 2,3% -2,6%

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

2%

-2%

111

-4%

-6%

MSCI Frontier Markets TR FTSE Vietnam Index TR MSCI Emerging Markets

MSCI FM ex GCC Net

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordel

ning

. Net Net Index
Kalla: Bloomberg W september 2015
Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)
150
‘\. ﬂ 140
J ] .FV 130
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Kalla: Bloomberg ====Tyndra Vietnam Fund ===FTSE Vietnam Index TR

® Bank och Finans 22,0%
= Basindustri 20,3%
= Dagligvaror 10,9%
B Kassa och ovrigt 10,1%
H Verkstad 9,9%
® Energi 7,4%
= Sallankopsvaror 7,0%
IT5,4%
Kraft 3,7%
Hélsovard 3,4%
Telekom 0,0%

darfor direkta effekter pa Vietnam.

Den makroekonomiska utvecklingen i Vietnam Oversteg
marknadens férvantan i det att BNP-tillvaxten for tredje
kvartalet noterades pa 6,8% mot forvantade 6,5%. Tillvaxten
under arets forsta nio manader uppgick till 6,5%. Primart
tillverkningsindustrin och byggsektorn ar drivande faktorer for
narvarande. Lanetillvaxten uppgick hittills i ar till 10,8% och
bidrog ocksa positivt. Med fallande olje-och ravarupriser har
inflationen hallits i schack, vilket gynnar privatkonsumtionen
(9% tillvaxttakt). | den negativa vagskalen kan noteras att
handelsbalansunderskottet stiger (nu USD 5mdr) och kan
féranleda framtida devalveringar av landets valuta.

Fonden

Fonden foll 1,2% under den gangna manaden och utvecklades
dérmed béttre an jamforelseindex (-3,1%). Indextunga bolag,
dér flertalet utlandska investerare tenderar att vara som mest
aktiva, utvecklades samst da& utlandska investerare var
nettosaljare under manaden. Fondens undervikter inom bank &
finans (framfér allt VCB) samt dagligvaror (MSN) bidrog positivt
till relativavkastningen. Positivt bidrag erhélls ocksa fran
fondens exponering mot fastighets- och byggsektorn samt

verkstad. Mindre lyckosamma var fondens innehav inom
aktiemakleri  (VND) och cement (HT1). |Inga storre
portféljférandringar genomférdes under manaden.
Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (hittills i ar)
125
A_f\ 120
24NN ae
A AT e, [
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90
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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 september 2015
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)

september 3 ménader Hittills i &r 12 mé&nader

Tillvaxtmarknader

Brasilien -12,6 -323 -34,1 -40,0
owe e e s e
Colombia -39 -217 -299 -424
Rigpnema 28 6% 6
Indien -04 -4,9 39 94
Weresen . me @2l 20
Kina (A-aktier) -53 -28,7 -19 468
Knagbace 28 a2 S0 D4
M alaysia -4,1 -16,6 -19.8 -22,9
e s we ws s
M exiko -42 -0,2 -56 -16
Pew s ms w1 M2
Polen -54 -9,0 77 -142
Resand s m w1 B2
Sydafrika -75 -70 -9.8 -0,2
sworea e w89 s
Taiwan -35 B3 -4,7 31
Tieckien 17 -48 -06 -97

B8 S !
> B8 E 3

3 2 e 3
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o ~ ES
[ A N
B
AR 6w
E E g
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, N
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Frontier markets

M SCIFrontier M arkets xGCC Net -44 -97 -70 -18
e T
Bangladesh -49 04 32 41
Bosenade @2 e 34 s
Bulgarien -45 -u2 -289 -317
Marocko -30 -07 -37 55
Tunisien -26 -07 49 55
e e 02w s
Kazakhstan -223 -356 -42,6 -539
Kroatien -84 -41 -05 -44
Lettland 291 33,0 398 385
waen 2 00 s 86
M auritius -15 -33 -4,0 22
womlet o1 3 sa Dy
Nigeria 79 -4.6 -55 -24,0
Jordanien -9,2 15 63 99

Serbien -09 -04 -215
Slovenien -25 -58 -28 74

Ukraina -34 -5 -23 -303

Utvecklade marknader

Hong Kong -30 -45 21 25

Nikkei 225 -76 -0,0 83 B7

S&P 500 -35 -51 02 B2

STOXX Europe 600 -55 -6,9 28 54

Bank och finans -47 -©9 21 -47

Dagligvaror -31 -9,6 07 22

1 -04 -43 -4,7 32

Lakemedel -55 76 11 68

Sallanko psvaror -15 21 57 -18



@ Manadsbrev september 2015
Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)

september 3 manad Hitills i ar 12 manader
Livsmedel
Kakao 0,4 -4,9 4,8 -5,6
Palmolja 13,9 -11,5 -20,1 -22,7
Soja 0,5 -14,0 -12,7 -4,9

Kol (cooking coal, Kina) -3,2 -6,2 -17,3 -18,0

Naturgas (Henry Hub) -5,9 -10,7 -18,2 -38,6

Olja (Brent) -10,4 -23,7 -16,2 -48,7

Kvave -5,4 -5,4 -30,4 -32,0
Kalium -4,2 -12,8 -18,1 -18,5

Urea -4,7 -10,8 -21,7 -21,3

Metaller

Guld -1,7 -5,0 -7,4 -7,8

w
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o

Nickel -17,6 -34,5

=
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©
©

Platina -15,8 -25,0 -30,1
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Manadsbrev september 2015
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2015-09-30 2015-06-30 2014-12-30 2014-09-30 ptemt 3 manad. Hittills i ar 12 manad
Argentina (peso) 0,8929 0,9074 0,9063 0,8581 2,1 -16 -15 4,1
Bosnien Hercegovina (mark) 4,7998 4,7022 4,8241 4,6689 -11 2,1 -05 28
Bulgarien (lev) 4,8080 4,7019 48175 4,6692 -11 23 -02 30
Colombia (peso) x100 0,0027 0,0032 0,0033 0,0036 -2,0 -B9 -84 -23,7
Euro 9,3757 9,2513 9,4165 9,146 -12 13 -04 2,9
Fo6renade Arabem. (dirham) 2,2897 2,2450 2,100 19690 -09 20 85 163

Indien (rupee) 0,1282 0,1295 0,1223 0,171 05 -10 49 95

Japan (yen) X100 0,0703 0,0675 0,0649 0,0660 05 4,1 83 6,6

Kenya (shilling) 0,0802 0,0831 0,0855 0,0809 -17 -34 -6,2 -09

Kroatien (kuna) 12293 121 12297 11952 23 15 00 28

Lettland (lati) 183771 1,0843 13,4058 12,9950 11 22 02 29

Marocko (dirham) 0,8644 0,8476 0,8573 0,8254 -11 2,0 08 4,7

Mongoliet (togrog) 0,0042 0,0042 0,0041 0,0039 -11 0,4 22 72

Pakistan (rupee) 0,0805 0,0810 0,0769 0,0704 -11 -06 a7 u3

Polen (zZloty) 22143 2,1938 2,1997 2,1834 -14 09 07 14

Rumanien (lei) 2,278 2,0536 2,0999 2,0708 -08 36 13 28

Serbien (dinar) 0,0786 0,0764 0,0781 0,0768 -06 28 0,6 23

Sri Lanka (rupe) 0,0595 0,0616 0,0590 0,0554 -56 -34 08 73

Sydkorea (won) 0,0071 0,0074 0,0071 0,0069 -11 -4,0 0.6 35

Thailand (bhat) 02312 0,2440 0,2356 0,2230 -2,3 -52 -19 37

Turkiet (lira) 2,7766 3,0791 3,3270 3,729 -4,7 -98 -16,5 -25

Ungern (forint) 0,0300 0,0292 0,0299 0,0294 -10 28 02 2,0

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0003 -0,8 -0,9 33 9,8




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.

13



