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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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Manadsbrev november 2015
Sammanfattning frontier markets

Efter kraftig kursuppgang i oktober féll frontier markets i november,
MSCI Frontier Markets xGCC Net backade 3,1% réknat i SEK. Den
globala  borsutvecklingen har fortsatt domineras av Feds
rantepolitik. Att vi star infér en forsta hojning i december tycks nu
vara konsensus. Amerikanska langrantor steg (amerikanska 10-
aringen +6 baspunkter) och USD apprecierade (dollarindex DXY
steg 3,3%). Raknat i USD slutade frontier markets darmed
manaden pa -5,3%. Som jamférelse foll tillvaxtmarknader 1,7%
under manaden medan utvecklade marknader steg 1,8%. Hittills i
ar ar frontier markets -4,0%.

Bland enskilda stérre marknader utmarkte sig Kazakstan, Kenya
och Slovakien under november och steg 9%, 5,3% respektive
3,3%. Bland forlorarna aterfinns Pakistan och Nigeria som foll
6,1% respektive 5,5%. For flertalet 6vriga storre frontier markets
har rorelserna varit begransade och nyhetsflodet torftigt. Mest
dramatik upplevde Argentina, dar marknadens favorit, hoger-center-
kandidaten Mauricio Macri, kammade hem segern i presidentvalet.
Efter en uppgang pa 52% (USD) sedan bottennoteringen i oktober,
valde dock marknaden att ta hem vinsten enligt konceptet 'buy on
rumours, sell on facts'.

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

Bland det nyhetsfl6de som ar vart att namna har merparten varit av
positiv karaktar for flera av de storre frontier markets. | Pakistan
fortsatte inflationen &verraskande att falla. Landets centralbank
valde dock att halla styrrantan oférandrad i tron om att vi nu har
sett bottennivaerna i inflationstakten for den har gangen. Moody’s
lat meddela att man andrar sin syn pa landets banker fran negativ
till stabil.

Vinnaren i Afrika under manaden, Kenya, kan bland annat tacka
en bra kvartalsrapport fran landets stérsta bolag, mobiloperatéren
Safaricom. | Nigeria 1at centralbanken, till skillnad fran i Pakistan,
ovantat nog sanka styrrantan med 2%-enheter till 11%.

| Sri Lanka tillkdnnagav premidrministern ett atgardspaket
innefattande bl.a. ambitionen att reducera budgetunderskottet till
3,5% per 2020, skapa fler nya jobb, privatisera statliga bolag, 6ka
utrikeshandeln samt underlatta for utlandska investeringar. Véart att
notera ar ocksad att landet nu ska strava efter att "digitalisera”
ekonomin — ett minst sagt intressant och proaktivt steg for en
utvecklingsekonomi.
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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfér 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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Manadshrev november 2015

Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 151,78 -0,4% 0,6% 3,2% 51,8%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 009,40 -3,1% -4,0% -2,5% 24,3%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,8%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 12,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 13,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,74
Jamfdrelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 1,20
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 363,6 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

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

Séamsta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Baésta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Shifa In Hospita 14,8% Pak Elektron -15,4%
Tbc Bank Jsc-Gdr 12,5% Guaranty Trust -11,1%
United Bank Afr 11,4% Diamond Bank -10,3%
Avanceon Ltd 11,1% Hoa Sen Group -9,8%
Access Bank Plc 10,4% Halyk Savings Bk -9,7%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E  kastning manad (SEK)
Zenith Bank Plc 6,9% Nigeria 51 4,7 12,4% -9,1%
Brac Bank Ltd 5,7% Banglad. 24,1 13,0 6,5% 3,8%
Active Fine Chem 5,6% Banglad. - - - 1,2%
John Keells Hidg 4,4% Sri Lanka 17,0 15,6 1,8% 6,6%
Fpt Corp 4,1% Vietnam 11,6 10,2 4,5% -0,3%
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

® Bank och Finans 36,8%
= Dagligvaror 13,2%
® Verkstad 12,6%
M Halsovard 8,1%
m|T65%
M Sallankopsvaror 6,4%
™ Basindustri 4,2%
Energi 3,2%
Kassa och ovrigt 2,2%
Kraft 1,9%
Telekom 1,6%

Marknaden

MSCI Frontier Markets Index xGCC (Net) sjénk 3,1% under
november, jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK)
som sjonk 1,7%. Bast utvecklades tva av arets tidigare
forlorare, Kazakhstan (+9%) och Kenya (+5%) medan nagra av
de marknader som tidigare i ar utvecklats bast; Argentina (-8%)
och Pakistan (-6%) utvecklades svagast. Pa nyhetsfronten var
presidentvalet i Argentina den viktigaste. Andra omgangen holls
22 november och resulterade i att utmanaren Macri vann med
drygt 51% av résterna. Fram till for 2 manader sedan sags detta
som mycket osannolikt. Fér marknaden ar det ett positivt utfall
med férhoppningar om en mer normal ekonomisk politik
framover efter drygt 10 férlorade ar. Med bara en manad kvar av
aret far vi konstatera att 2015 ser ut att bli ett riktigt svagt ar.
Detta 6ppnar dock upp for ett intressant 2016. P4 manga av
vara marknader har vinstutvecklingen varit stark samtidigt som
kurserna utvecklats negativt. Det innebar att vi gar in i 2016
med i nulaget ett forvantat P/E-tal pa 8,6x, det lagsta sedan
2011 (P/E 8,3x). 2012 var aret da frontier markets inledde 2,5
ars uppgang. Det aterstar att se om monstret upprepar sig.

Fonden

Fonden f6ll 0,4% under manaden, vasentligt battre an
jamforelseindex som foll 3,1%. Bra aktieval i Sri Lanka,
Bangladesh, Vietnam och Nigeria férklarade den relativa
avkastningen under manaden. | Nigeria noterar vi att tva av
fondens stérre bankinnehav (UBA och Access Bank) steg &ver
10% vardera emedan tva av frontier-universums storsta
indexnamn Guaranty Bank och Nigerian Breweries som fonden
ej ager foll 11% respektive 9%. | Vietnam fortsatte uppgangen
for ett av fondens stérre innehav, Vinamilk (7%), samtidigt som
avsaknad av de tva storsta bankaktierna STB (-18%) och VCB (-
8%) bidrog positivt. Var overvikt i Pakistan och avsaknad av
kenyanska innehav bidrog negativt under manaden. Under
manaden deltog fonden i borsnoteringen av ett georgiskt
halsovardsbolag, Georgia Healthcare, som steg 5% Over
noteringspriset. Vart att notera var det ovanliga férfarandet dar
prisintervallet sanktes vasentligt dagarna innan bérsnoteringen.
Fonden hade initialt tackat nej p.g.a. alltfér hog véardering men
efter att noteringspriset sanktes knappt 30% valde vi att
deltaga. Fonden salde &ven delar av Vinamilk-innehavet efter
kraftig kursuppgang.

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

B Pakistan 25%

= Sri Lanka 14%

B Nigeria 13%

® Bangladesh 12%

mVietnam 11%

= Argentina 8%

¥ Kazakhstan 5%

= Georgien 3%
Kassa och dvrigt 2%
Marocko 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 72,48 -1,5% -17,3%  -19,4%  -27,5%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 11 976,16 -1,8% -11,2% -10,5% -8,3%
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 14,8 MSEK

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

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i november Samsta aktierna i november

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Arm Cement Ltd 33,0% Ecobank Transnat -15,3%
Nation Media Grp 17,6% Uchumi Supermark -12,1%
United Bank Afr 11,4% Guaranty Trust -11,1%
Access Bank Plc 10,4% Diamond Bank -10,3%
Bamburi Cement 9,4% Mtn Group Ltd -10,0%
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 8,8% Nigeria 51 4,7 12,4% -9,1%
Guaranty Trust 7,7% Nigeria 6,4 5,8 9,5% -11,1%
Access Bank Plc 7,7% Nigeria 2,6 2,6 11,9% 10,4%
United Bank Afr 5,0% Nigeria 2,6 2,4 9,3% 11,4%
Letshego Holding 4,4% Botswana 8,9 8,2 6,7% -2,0%
Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

B Bank och Finans 58,4%

® Kassa och 6vrigt 11,7%

® Dagligvaror 11,1%

¥ Basindustri 4,3%

= Telekom 4,1%

¥ Energi 3,9%

¥ Verkstad 3,8%
Sallanképsvaror 1,7%
Kraft 0,0%
Halsovéard 0,0%
IT0,0%

2014-12-30

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index sjénk 1,8% i november,
vilket var battre an andra gransmarknader (MSCI Frontier
Markets xGCC Net -3,1%i november). Nigeria backade 5,5%
och &ar nu -14,8% hittills i &r. Kenya aterhamtade sig och steg
5,3% och ar nu -9,2% i ar. Basta marknad var Zambia som
steg 24,5% mycket tack vare en aterhamtning i valutan som
starktes med 18% mot USD (hittills i &r har den férsvagats med
narmare 40%). Samsta marknader var Namibia och Malawi som
tappade 8,7% respektive 8,3%. (alla féréandringar i SEK)

Nigerias BNP 6kade med 2,8% under tredje kvartalet, en
forbattring fran 2,4% under arets andra kvartal. Inflationen
sjonk till 9,3% i oktober fran 9,4% manaden innan.
Centralbanken 6kade under manaden de generella avsattningar
pa utestdende lan bankerna maste gora fran 1% till 2%, vilket
kan forsamra bankernas utrymme for utdelningar. Under
manaden sanktes ocksa styrrantan (fran 13% till 11%) och
reservkraven (fran 25% till 20%). Med den nya regeringen pa
plats ar nu fokus pa budgeten fér 2016. Det ryktas om stora
(valbehovliga) satsningar pa infrastruktur. | Kenya steg
inflationen i saval oktober (6,7%) som november (7,3%),
centralbanken behdll dock sin styrranta pa 11,5% (efter att ha
hojt med 3% tidigare i ar). Saval Kenyas Finansdepartement
som IMF  sankte  prognoserna  for ~ BNP-tillvéxten.
Finansdepartementet tror nu pa 5,8-6% (fran 6,5-7%) for
2015 och IMF sankte till 6,8% (fran 7,2%) for 2016.

Fonden

Fonden backade 1,5%, marginellt battre an jamférelseindex
som sjonk 1,8% i november. Fonden tjanade mest pa
undervikter i Nigerian Breweries och Ecobank, samt &vervikt i
Access Bank (alla i Nigeria). Fonden tappade mest pa var
telekomexponering da Safaricom (Kenya) aterhamtade sig
(fonden har inget innehav) och MTN fortsatte att backa
(6vervikt) som en foljd av det stora bétesbeloppet nigerianska
telekommyndigheten utdémt. Inga stérre portfoljférandringar
har genomforts under november manad. (alla féréandringar 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 55%

m Kassa och 6vrigt 12%
® Ghana 9%
H Botswana 5%
B Mauritius 5%
B Kenya 5%
Sydafrika 4%
Togo 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.
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Tundra Pakistan Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 14r 12 man Start
Tundra Pakistan Fund 279,96 -3,2% 4,0% 12,3% 180,0%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 5751,46 -6,1% -4,8% 2,3% 97,3%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 8,6%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 23,8%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 24,2%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,92
Jamférelseindex  MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 2,87

Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva

ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgift/ar
PPM nr 705806

Bloomberg TUNDPAK SS

Forvaltat kapital 1129,7 MSEK

beraknade pa under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i november
Avkastning (SEK)

7 av 7 (se KIID for mer info)

2,5%

Séamsta aktierna i november

Avkastning (SEK)

Shifa In Hospita 14,8% Noon Pakistan
Packages Ltd 13,4% Pak Elektron
Ghani Glass 11,8% Mcb Bank Ltd
Avanceon Ltd 11,1% Tariq Glass
Ferozesons Labs 10,1% Engro Corp

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven

-17,5%
-15,4%
-12,6%
-12,2%
-10,1%

Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning ménad (SEK)
Pak State Oil 5,2% Pakistan 3,6 91 4,0% -5,7%
Packages Ltd 4,2% Pakistan - 14,7 2,0% 13,4%
Meezan Bank Ltd 3,7% Pakistan 10,2 9,0 - 0,1%
Nishat Mills Ltd 3,5% Pakistan - 5,1% 0,8%
Habib Bank Ltd 3,5% Pakistan 10,1 8,9 6,3% 0,9%

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

80

B Bank och Finans 24,6%
® Basindustri 18,6%
m Sallankopsvaror 14,5%
m Dagligvaror 12,2%
H Energi 9,4%
® Kassa och ovrigt 4,4%
= Verkstad 4,4%
IT3,4%
Kraft 3,0%
Halsovard 2,6%
Telekom 0,6%

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) sjonk 6,1% under november, jamfort
med MSCI Emerging Markets Net (SEK), som foll med 1,7%.
Den genomsnittliga dagsomsattningen minskade ocksa med
26% till USD 66m i november fran USD 86m i oktober.
Utlanningar var nettosédljare om USD 53m i november. |
politiken framkom att Asim Hussain (en nara medhjalpare till

ex-president  Zardari), som var under utredning av
underrattelsetjansten, erkande anklagelser om korruption
(mottagande av mutor under sin tid som minister) och

underlattande av terroristverksamhet. Detta har skapat viss
politisk oro eftersom fler gripanden kan komma att dga rum.
Den makroekonomisk situationen fortsatter utvecklas positivt.
Centralbanken behdll som vantat styrrantan oféréandrad pa 6%
medan inflationen fortsatt haller sig langt under den arliga SBP
KPIl-prognosen pa 4,5%. Bytesbalansunderskottet fér oktober
Okade till USD 416m, framférallt p.g.a. svag export.
Underskottet for de forsta fyra manaderna av fiskala aret 2016
uppgar darmed till USD 532m (0,2% av BNP). Valutareserven
befinner sig fortsatt pa komfortabla nivaer av cirka 4 manaders
import, vilket innebar begransad oro kring betalningsbalansen i
det korta perspektivet. Dessutom har IMF och Vérldsbanken
bada nyligen godkant trancher uppgéaende till USD 500m var.

Fonden

Fonden sjonk 3,2% under manaden jamfort med jamforelse-
index som sjonk 6,1%. Den positiva relativa utvecklingen
harrérde fran var undervikt i Energi, Finans och Basvaror. Lagre
oljepriser och utldndska forsaljningar i de mest indextunga
energinamnen resulterade i forhallandevis stérre nedgangar i
dessa. Dessutom gav vara off-benchmark investeringar i
Halsovard ocksd en positiv inverkan pa fonden. Vara
investeringar i Dagligvaror och Industri bidrog dock negativt.
Inga nya aktier tillkom under manaden.

Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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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 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 Rysslandsfond (klass A, SEK)

Utveckling Varde (SEK) 1 man | ar 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 87,21 3,1% 26,7% 7,6% -12,8%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3530,52 2,9% 22,3% 4,4% -8,6%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 10,1%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 25,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 29,3%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,81
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 15,3 MSEK

under 24 manader rullande. For fonder med kortare

beraknade p&

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i november

Samsta aktierna i november

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Megafon Pjsc 12,9% NImk Oao -12,0%
Tbc Bank Jsc-Gdr 12,5% Halyk Savings Bk -9,7%
X 5 Retail-Gdr 11,9% United Co Rusal -8,2%
Sberbank Pjsc 11,6% Tmk Pao -8,0%
Lsr Group Pjsc 7,9% Mmc Norilsk Nick -7,7%
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 Pjsc 9,4% Ryssland 8,1 11,2 1,8% 11,6%
Gazprom Pao 8,6% Ryssland 4,0 2,7 5,3% -0,2%
Mmc Norilsk Nick 6,2% Ryssland 6,5 7,3 12,8% -7,7%
Rosneft Oao 4,9% Ryssland 6,1 6,4 3,9% 0,8%
X 5 Retail-Gdr 4,6% Ryssland 18,2 24,0 0,0% 11,9%

Ryska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)
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-8%

-10%

Bank och Dagligvaror  MSCI Telekom MSCI MSCI Energi MSCI  Basindustri  Kraft
finans Russian Russia Russia Russia
ADR/GDR (10/40) Smabolag
® november 2015 Index
Kélla: Bloomberg
Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)
125
115
r 105
95
85
r 75
65
55

2011-10-14

====Tundra Rysslandsfond

Kalla: Bloomberg

===MSCI Ryssland Total Return Net

Tundra Rysslandsfond : Sektorfordelning

m Energi 34,2%
W Bank och Finans 18,7%
= Basindustri 15,0%
= Kassa och ovrigt 10,9%
m Dagligvaror 9,7 %
m Telekom 8,7%
B Halsovard 2,7%
Kraft 0,0%
Séllanképsvaror 0,0%
IT0,0%
Verkstad 0,0%

Marknaden

MSCI Russia Net steg 2,9% (SEK) jamfort med 6vriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som foll 1,7%.
Béasta sektor under manaden var Bank & Finans som steg 8,6%
och Dagligvaror som steg 8,4%. Séamsta sektor var Kraft som
foll 7,3% och Basindustri som féll 5,1%. Smabolagsindex steg
1,7 under manaden.

Utflédena ur tillvaxtmarknadsfonder fortsatte och ravarupriserna
féll under november. Kopparpriset f6ll 10% och palladium hela
20%, medan oljepriset féll 10% (alla i USD). Vikande intresse
for tillvaxtmarknader och fallande ravarupriser brukar inte vara
bra for ryska aktiemarknaden. Trots det steg marknaden nagot
p.g.a. forbattrade relationer med omvérlden.

Nagra dagarna efter terroristdadet i Paris den 13 november
bérjade marknaden stiga da Merkel/Obama/Cameron traffade
Putin pa G20 motet i Turkiet. Putin medgav att det ryska
charterplanet som sprangdes i Egypten var ett dad av ISIS.
Dessa varldsledare samlades med andra ord Gver tva tragedier.
Talesman fér S&P gjorde vissa uttalanade om att
kreditrankingen fér Ryssland kunde forbattras om sanktionerna
skulle lyftas.

Marknaden steg som mest 6ver 10% for att sedan falla tillbaka i
slutet av manaden da Turkiet skt ned ett ryskt bombplan.
Detta ar forsta gangen ett NATO-land skjutit ned ett ryskt
militarplan. Vid manadens utgang var sprakbruket mellan
Ryssland och Turkiet hart. Turkiet menade att Ryssland krankt
turkiskt luftrum vid upprepade tillfallen. Ryssland menade att
Turkiet medvetet skét ned planet i Syrien. Putin anklagade
t.o.m. den turkiska presidenten Erdogan for att hjalpt ISIS att
salja sin olja. Erdogan har annonserat att han kommer att avga
om nagon kan bevisa detta. Ryssland har &ven introducerat
importstopp av vissa turkiska varor.

Fonden

Tundra Rysslandsfond steg 3,1% under november medan
marknaden, matt som MSCI Russia Net, steg 2,9% (SEK).
Under aret har Tundra Ryssland stigit 26,7% medan MSCI
Russia Net SEK har stigit 22,3%.

Under manaden kopte fonden Georgian Healhtcare Group via en
borsintroduktion. Bolaget ager 36 sjukhus i Georgien.

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

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

Manadshrev november 2015

Tundra Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Sustainable Frontier Fund 94 -1,3% -6,0%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 009,40 -3,1% -7,0%
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 102,6 MSEK
beraknade p& under 24 manader rullande. For fonder med kortare
historik &in 24 manader anvéinds veckodata sedan lansering.
Bésta aktierna i november Sadmsta aktierna i november
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)
Tbc Bank Jsc-Gdr 12,5% Pak Elektron -15,4%
United Bank Afr 11,4% Diamond Bank -10,3%
Avanceon Ltd 11,1% Halyk Savings Bk -9,7%
Access Bank Plc 10,4% Zenith Bank Plc -9,1%
Viet Nam Dairy P 7,0% Hum Network Ltd -9,0%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E  kastning manad (SEK)
Zenith Bank Plc 7,3% Nigeria 51 4,7 12,4% -9,1%
International Brands 5,1% Pakistan - - - 0,0%
Meezan Bank Ltd 4,5% Pakistan 10,2 9,0 - 0,1%
Fpt Corp 4,4% Vietnam 11,6 10,2 4,5% -0,3%
John Keells Hidg 4,3% Sri Lanka 17,0 15,6 1,8% 6,6%
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
10%
8%
6%
4%
2%
0% Il ==
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%
Kenya Bangladesh Sri Lanka MSCIFM ex Vietnam Nigeria Pakistan Argentina
- GCC Net
Kalla: Bloomberg november 2015 Index
Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (sedan start)
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“===Tundra Sustainable Frontier Fund =M
Killa: Bloomberg

SCI FM ex GCC Net Index

Tundra Sustainable Frontier Fund: Sektorférdelning

Bank och Finans 38,5%
Verkstad 10,4%
Dagligvaror 10,2%
IT8,8%
Sallankapsvaror 7,7%
Basindustri 7,3%
Energi 5,0%

Kassa och ovrigt 2,7%
Kraft 2,0%

Telekom 1,8%
Halsovard 1,1%

Marknaden

MSCI Frontier Markets Index xGCC (Net) sjénk 3,1% under
november, jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK)
som sjonk 1,7%. Bast utvecklades tva av arets tidigare
forlorare, Kazakhstan (+9%) och Kenya (+5%) medan nagra av
de marknader som tidigare i ar utvecklats bast; Argentina (-8%)
och Pakistan (-6%) utvecklades svagast. Pa nyhetsfronten var
presidentvalet i Argentina den viktigaste. Andra omgangen holls
22 november och resulterade i att utmanaren Macri vann med
drygt 51% av résterna. Fram till for 2 manader sedan sags detta
som mycket osannolikt. Fér marknaden ar det ett positivt utfall
med férhoppningar om en mer normal ekonomisk politik
framover efter drygt 10 férlorade ar. Med bara en manad kvar av
aret far vi konstatera att 2015 ser ut att bli ett riktigt svagt ar.
Detta 6ppnar dock upp for ett intressant 2016. P4 manga av
vara marknader har vinstutvecklingen varit stark samtidigt som
kurserna utvecklats negativt. Det innebar att vi gar in i 2016
med i nulaget ett forvantat P/E-tal pa 8,6x. Det lagsta sedan
2011 (P/E 8,3x). 2012 var aret da frontier markets inledde 2,5
ars uppgang. Det aterstar att se om monstret upprepar sig.

Fonden

Fonden f6ll 1,3% under manaden, vasentligt battre an
jamforelseindex som foll 3,1%. Bra aktieval i Sri Lanka,
Vietnam och Nigeria forklarade den relativa avkastningen under
manaden. | Nigeria noterar vi att tvd av fondens storre
bankinnehav (UBA och Access Bank) steg 6ver 10% vardera
emedan tva av frontier-universums stérsta indexnamn Guaranty
Bank och Nigerian Breweries som fonden ej ager foll 11%
respektive 9%. | Vietnam fortsatte uppgangen for ett av fondens
storre innehav, Vinamilk (7%), samtidigt som avsaknad av de
tva storsta bankaktierna STB (-18%) och VCB (-8%) bidrog
positivt. Var 6vervikt i Pakistan och avsaknad av kenyanska
innehav bidrog negativt under manaden. Under manaden deltog
fonden i bdrsnoteringen av ett georgiskt halsovardsbolag,
Georgia Healthcare, som steg 5% 6ver noteringspriset. Vart att
notera var det ovanliga férfarandet dar prisintervallet sénktes
vasentligt dagarna innan bdérsnoteringen. Fonden hade initialt
tackat nej p.g.a. alltféor hoég vardering men efter att
noteringspriset sanktes knappt 30% valde vi att deltaga.
Fonden salde aven delar av Vinamilk-innehavet efter kraftig
kursuppgang.

Tundra Sustainable Frontier Fund: Landférdelning

B Pakistan 32%

= Vietnam 17%

B Nigeria 13%

® Argentina 12%

B Sri Lanka 10%

= Kazakhstan 5%

B Georgien 3%

= Kassa och ovrigt 3%
USA 1%
Bangladesh 0%
Marocko 0%
Ghana 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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TUNDRA

Manadshrev november 2015
Tundra Vietnam Fund (klass A, SEK)

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén I &r 12 mén stat  Marknad
Tundra Vietnam Fund 131,65 -3,8% 11,9% 9,1% 31,7% . . "
Jmi-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2147,27 5.4%  -2.0% -3,1% 17,0 FTSE Vietnam Net (SEK) sjonk 5,4% i november jamfért med
MSCI Emerging Markets Net (SEK), som sjonk 1,7%. | vantan
i * ° . - . .
Fondfakta Risk och kostnader p& amerikanska centralbankens nasta méte (16 dec) och givet
Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 10,7% " ° . " .
Startkurs 100,00 Standardawikelse 217% Uutfléden fran globala aktiefonder var utlédnningar fortsatt
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 23,7% nettosaljare till ett varde av USD 30m, ett monster som kunde
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,82 Ani 2 Tar. HIVE
Jamférelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 0,82 urskpnjas " pa de ﬂ_eSta frf)ntler och t_|||vaxtmarknade_r._ Den
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 7 a7 (se KIID for mer info)  dagliga borsomsattningen okade dock till USD 122 miljoner.
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 2,5% Sjunkande 0|jepriser tog ut sin ratt pé den indextunga
PPM nr 762823 . N .
Bloomberg TUNDVIE S5 Energ|s§ktorn som stod for merparten av den negatlv?
Forvaltat kapital 215,4 MSEK avkastningen pa marknaden under november. Men pa

* beréknade pa under 24

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i november
Avkastning (SEK)

der rullande. For fonder med kortare

Samsta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Flc Group Jsc 16,3%
Kido Group Corp 13,6%
Dong Hai Jsc Of 11,2%
Viet Nam Dairy P 7,0%

Petrovietnam Nho 2,

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven

Hung Vuong Corp -15,0%
Nam Kim Steel Js -14,1%
Petrovietnam Dri -13,4%
Hagl Jsc -11,9%
Hoang Huy Invest -11,7%

Direktav- Forandring 1

Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2014E P/E 2015E kastning ménad (SEK)
Hoa Phat Grp Jsc 7,2% Vietnam 6,8 6,7 5,0% -1,4%
Vingroup Jsc 7,1% Vietnam 17,3 22,8 - -4,2%
Masan Group Corp 6,1% Vietnam 49,6 29,6 - -3,7%
Fpt Corp 5,3% Vietnam 11,6 10,2 4,5% -0,3%
Hatien 1 Cement 4,1% Vietnam 50,2 12,3 - 2,2%
Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
0%
-1%
-2%
-3%
-4%
-5%
-6%
MSCI Emerging Markets MSCI Frontier Markets TR MSCI FM ex GCC Net ~ FTSE Vietnam Index TR
. TR Net Net Index
Kalla: Bloomberg B november 2015
Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)
90
2014-05-06 2014-09-06 2015-01-06 2015-05-06 2015-09-06
Kalla: Bloomberg ====Tyndra Vietnam Fund ===FTSE Vietnam Index TR
Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning
® Bank och Finans 27,0%
= Basindustri 20,8%
= Dagligvaror 11,8%
W Verkstad 10,1%
B Kassa och ovrigt 6,7%
® Sallankapsvaror 5,7%
=IT53%
Energi 4,6%
Halsovard 3,0%
Kraft 2,7%

Telekom 0,0%

makrofronten fortsatter Vietnam utmérka sig positivt med
stigande  utlandska  direktinvesteringar  (FDI),  okande
industriproduktion och hogre privatkonsumtion.
Industriproduktionen 6kade 9,7% i ar t.o.m. nov, jamfért med
7,5% motsvarande period 2014. Samtidigt 6kade utlandska
direktinvesteringar med 17% pa arsbasis (registrerade
investeringar USD 20 miljarder) och 18% (utbetalade
investeringar USD 13,2 miljarder). Kredittillvaxten uppgick till
15,0% pa arsbasis i slutet av november och ser ut att 6ka nagot
ytterligare till arsskiftet. Det finns vidare en god sannolikhet att
BNP-tillvaxten overstiger det nya malet pa 6,5% for helaret

2015. Pa kort sikt avgors mycket av utlanningars agerande dar
FED métet 16 december blir en forsta hallpunkt.
Fonden
Fonden foll 3,8% under manaden vilket var béattre &n
jamforelseindex som foll 5,4%. Var undervikt i Finans- och
Energisektorn stod fér majoriteten av &veravkastningen.
Oljeprisets fall under manaden innebar séljtryck i Energisektorn
medan viss oro kring lanemarginalerna i Banksektorn innebar
en svag utveckling. Vara off-benchmark innehav inom Industri
och Konsumentsektorn innebar negativa relativbidrag for
fonden. Inga stoérre foérandringar 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 november 2015
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)

november 3 manader Hittills i &r 12 ménader
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@ Manadsbrev november 2015
Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)

november 3 manad Hitills i &r 12 ménader
Livsmedel
Kakao 2,1 7,3 11,9 15,5
Palmolja -3,4 9,0 -23,5 -20,4
Soja -0,5 -1,3 -14,1 -12,1

Kol (cooking coal, Kina) -1,1 -3,2 -17,3 -18,0

Naturgas (Henry Hub) -3,7 -16,9 -27,8 -45,3

Olja (Brent) -10,0 -17,6 -23,0 -36,4

Kvave -8,0 -13,0 -36,0 -38,9
Kalium -4,6 -12,7 -25,3 -25,7

Urea -9,0 -18,4 -33,2 -26,8

Metaller

Guld -6,8 -6,2 -11,3 -8,8

Nickel -11,5 -11,5 -41,0 -45,3

Platina -15,6 -17,7 -31,7 -30,8

Stal -5,6 -11,5 -41,0 -42,5



Manadsbrev november 2015
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2015-11-30 2015-08-31 2014-12-30 2014-11-28 [ 3 manad. Hittills i ar 12 manad
Argentina (peso) 0,8982 0,9125 0,9063 0,8714 05 -16 -0,9 3,1
Bosnien Hercegovina (mark) 4,7001 4,8670 4,869 4,7256 -17 -34 -2,4 -05
Bulgarien (lev) 4,7001 4,8623 4,869 4,7283 -18 -33 24 06
Colombia (peso) x100 0,0028 0,0028 0,0033 0,0034 -58 -05 -15,2 -195
Euro 9,2204 9,4985 9,412 9,2762 -19 -29 -2,1 -0,6
Fo6renade Arabem. (dirham) 2,3689 2,3095 2,100 2,0222 23 26 23 71

Indien (rupee) 0,1305 0,1276 0,1223 0,197 0.2 23 6,7 9,0

Japan (yen) X100 0,0707 0,0700 0,0649 0,0626 03 10 9,0 29

Kenya (shilling) 0,0851 0,0816 0,0855 0,0823 22 43 -04 34

Kroatien (kuna) 12048 12591 12295 12038 -2,3 -4,3 -2,0 01

Lettland (lati) 13,0800 13,5312 13,4035 13,1603 -18 -33 -24 -06

Marocko (dirham) 0,8633 0,8736 08570 0,8385 -01 -12 0,7 30

Mongoliet (togrog) 0,0044 0,0043 0,0041 0,0039 24 2,6 6,0 ns

Pakistan (rupee) 0,0825 0,0814 0,0770 0,0729 23 13 71 1

Polen (zZloty) 2,1529 2,2467 2,2029 2,211 22 -42 23 -26

Rumanien (lei) 2,069 2,461 2,1004 2,0874 -23 -39 -18 -12

Serbien (dinar) 0,0758 0,0791 0,0781 0,0767 -24 -42 -29 -11

Sri Lanka (rupe) 0,0607 0,0630 0,0591 0,0566 08 -37 28 72

Sydkorea (won) 0,0075 0,0072 0,0071 0,0067 038 4.8 6.6 »1

Thailand (bhat) 0,2427 0,2366 0,2355 0,2262 15 26 30 73

Turkiet (lira) 2,9861 29101 3,3289 3,3457 24 26 -10,3 -10,7

Ungern (forint) 0,0296 0,0303 0,0299 0,0302 -19 -2,6 -12 -2,0

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0003 16 25 6,7 14




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 &r baserad pa allméant tillgdnglig information fran kallor som
Tundra anser &r tillférlitliga. Aven om innehdllet ar baserat p& kallor som Tundra Fonder bedémt som tillférlitliga ansvarar Tundra Fonder
dock inte for fel eller brister i informationen eller for forluster eller kostnader som kan uppsta med anledning darav. Denna presentation -
liksom hela eller delar av dess innehall - far inte kopieras eller distribueras under nagra omstandigheter utan skriftligt tillstdnd av Tundra.

Anvandning 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 déar publiceringen eller tillgdngligheten av materialet ar férbjudet
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 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 nadmnts ovan dndé 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 ingd nagra andra transaktioner. De asikter som framférs 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 séka lamplig professionell radgivning innan nagot investeringsbeslut. Varje investeringsbeslut fattas
sjalvstandigt av kunden och pa kundens egen risk. Tundra tar inget som helst ansvar foér direkt eller indirekt skada av nagot slag som
harrér fran anvandningen av denna presentation. Anstallda pa Tundra Fonder kan aga, indirekt eller direkt, 6verlatbara vardepapper som
namns i denna presentation.

Risker

Placeringar i finansiella instrument &r forknippade med risk och en investering kan bade 6ka och minska i véarde eller bli vardelos.
Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Internationella investeringar, sérskilt pa nya marknader i utvecklingsléander,
(sdsom Osteuropa ( inklusive Ryssland ), Asien, Latinamerika och Afrika ), &r normalt férknippade med en hégre risk an investeringar i
svenska eller andra utvecklade marknader. Dessa risker innefattar bade politisk och ekonomisk osakerhet i andra lander samt
valutaforandringar. Dessa risker &r sarskilt héga 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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