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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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Sammanfattning frontier markets

Efter ett ar av spekulation kom sa till slut beskedet fran Fed under
december att den amerikanska styrrantan hojs med 25 baspunkter.
Det blev forsta rantehdjningen sedan juni 2006 och tillika den
forsta forandringen i styrrantan sedan december 2008. Men den
saljvag marknaden sd lange pratat om uteblev efter héjningen.
Istallet steg frontier markets under andra halvan av december.
Sammantaget slutade MSCI Frontier Markets xGCC Net pa -0.1% i
USD raknat wunder gangna manaden. En kronforstarkning
resulterade dock i negativ avkastning i SEK raknat, -3,4%.

Relativt traditionella tillvaxtmarknader (-5,7% i SEK) klarade sig
frontier markets bra under manaden. | vissa enskilda
tillvaxtmarknader blev nedgangen mycket dramatisk — Sydafrika foll
inte mindre an 13,6%, Ryssland 13,4% och Brasilien 9,2%.

Marknadsutvecklingen bland enskilda frontier markets under
december var ovanligt homogen och fa lander stack ut at nagot hall.
Bland de stérre marknaderna aterfanns Kazakstan (-10,4%),
Argentina (-6,5%) och Bangladesh (-5,9%) bland foérlorarna. |
Argentina inledde den nyvalde president Macri sin mandatperiod
med en rivstart genom att lata landets valuta flyta fritt med en 28%
férsvagning mot SEK som foljd.

De afrikanska marknaderna fortsatte utvecklas negativt.
Kontinentens tredje storsta marknad, Nigeria, foll 3,5% under
manaden i SEK men slutade sa gott som oférandrad i USD raknat (-
0,3%). Nagon hjalp fran oljepriset fick inte det oljeexporterande
landet da Brentoljan foll 18,3% (USD) under december. Som en
motatgard lanserade landets regering ett stimulanspaket for 2016
dar utgifterna hojts med en femtedel.

Bland de positiva nyheterna kan noteras ett ovantat besok av
Indiens premidrminister, Modi, i Lahore féor mote med Pakistans
premiarminister Sharif. Det ar forsta bestket en indisk

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

premiarminister gér i landet sedan 2004. Dar till kunde den
pakistanska marknaden gladjas at en kraftig minskning av
bytebalansunderskottet (0,8% av BNP under de forsta fem
manaderna av rakenskapsarets 2015/16) och att valutareserven
nadde sin hogsta niva nagonsin (USD 21mdr). Pakistan foll 1,0% i
SEK (+2,3% i USD) under december och utvecklades darmed
battre an genomsnittet bland frontier markets.

Aven Vietnam klarade sig relativt battre och féll 1,6%. Landet ar
en av de frontierekonomier som klarat sig bra trots en tveksam
global ekonomi. Under decembers sista dagar tillkdnnagavs BNP-
tillvaxten for arets fjarde kvartal pa +7,0%. For helaret vaxte
darmed den vietnamesiska ekonomin med 6,7%, en historiskt
mycket hog tillvaxttakt.

2015 blev forsta aret sedan MSCI uppréattat frontier market-index
som tillgangsslaget fallit tva ar i rad i USD-termer. Sedan juli
2014 har frontier markets forlorat en fjardedel av sitt
marknadsvarde. | SEK raknat foll frontier markets 7,4% under
2015.

Forlorare under 2015 blev inte ovantat oljeexportorer, inklusive
Nigeria (-17.8 % i SEK) och Kazakstan (-38,4%), medan Vietnam
(-3,6%; stark ekonomisk tillvaxt och avskaffandet av begransningar
for utlandskt Aagande pa borsen), Argentina (+8,7%; ny
marknadsvanlig president) och Pakistan (-5,7%; spekulationer om
uppgradering av MSCI till tillvaxtmarknadsstatus, fallande inflation
och ett lagre oljepris) klarade sig relativt battre bland de storre
frontier markets.

Utflodet fran frontier markets fortsatte. Enligt data fran EPFR
lamnade drygt USD 200m under november (senaste tillgéngliga
datan). Darmed har narmare USD 2mrd lamnat frontier markets-
fonder under arets elva forsta manader.

Alla avkastningssiffror &r berdknade per 2015-12-30.
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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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Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 144,51 -4,8% -4,2% -4,2% 44,5%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 4 841,30 -3,4% -7.2% -7.2% 20,1%
Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,6%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 12,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 13,1%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,76
Jamfdrelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,86
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 364,5 MSEK
beraknade p& under 24 manader rullande. For fonder med kortare
historik &in 24 manader anvéinds veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i december Sadmsta aktierna i december

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)
Netsol Technolog 34,2% Ypf Sa-D -40,7%
Tbc Bank Jsc-Gdr 7,4% Bbva Banco Franc -38,8%
Avanceon Ltd 6,8% Banco Macro Sa-B -32,0%
Masan Group Corp 6,3% Grupo Galicia-B -28,5%
Hemas Holdings 4,5% Cresud Sa -23,5%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E _ kastning ménad (SEK)
Zenith Bank Plc 6,0% Nigeria 4.3 4,0 13,5% -13,2%
Brac Bank Ltd 5,5% Banglad. 13,2 10,8 6,3% -1,0%
Active Fine Chem 5,3% Banglad. - - - -4,6%
John Keells Hidg 4,3% Sri Lanka 15,5 15,0 1,9% -4,7%
Fpt Corp 4,0% Vietnam 10,3 8,7 4,4% -3,4%

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 34,4%

m Verkstad 13,0%

® Dagligvaror 12,9%

W Halsovard 7,6%

m|T68%

M Kassa och ovrigt 6,2%

™ Energi 6,1%
Sallanképsvaror 6,0%
Basindustri 3,9%
Kraft 1,9%
Telekom 1,3%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) foll 3,4% under arets
sista manad, jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK)
som foll 5,7%. Rorelserna pa de lokala aktiemarknaderna var
dock mycket begransade. Istallet utgjordes i princip hela
nedgangen av valuteffekter d& den amerikanska dollarn
(referensvaluta for flertalet frontiermarknader) férsvagades drygt
3% under manaden. Nar vi nu gar in i 2016 a&r
férutsattningarna  mycket speciella. Manga frontierlander
importerar ravaror, deras ekonomier drivs huvudsakligen av
inhemsk konsumtion och deras skuldsattning ar begrédnsad. Den
globala oron paverkar dessa lander och dess bolag i ytterst
begransad omfattning. Den globala oron har samtidigt under
2015 inneburit utfloden fran tillvaxt- och frontiermarknader.
Rabatten  (méatt i P/E-tal) som investerare  asatter
frontiermarknader relativt utvecklade marknader (MSCI World
Index) ar nu pa liknande nivéder som under Eurokrisen 2011
och tillvaxtforutsattningarna pa flertalet frontiermarknader (exkl
energisektorn) har gradvis forbattrats det senaste aret. Fortsatt
multipelkontraktion mot bakgrund av global boérsoro kan inte
uteslutas men vid nagon tidpunkt blir vara aktiemarknader helt
enkelt for billiga. Vi ser med tillforsikt fram emot ett spdnnande
2016.

Fonden

Fonden f6ll 4,8% under arets sista manad, vilket var samre an
jamforelseindex som foll 3,4%. For helaret gick fonden ned
4,2% jamfort med jamforelseindex som foll 7,2%. En stor del
av underavkastningen under december uppstod i Nigeria, dar
ett antal av de stérre konsumentaktierna (fonden saknar
innehav) steg kraftigt under arets sista dagar. Fonden tappade
aven en del relativavkastning pa viss 6vervikt i Kazakstan samt i
Vietnam dar tva av vara storre innehav (IT-bolaget FPT samt
cementbolaget BCC) utvecklades svagt under manaden. Viss
undervikt samt bra aktieval i Argentina motverkade delvis
tappet. Bland enskilda innehav utmarkte sig pakistanska IT-
bolaget Netsol (1,5% av fonden). Aktien steg drygt 30% under
manaden efter att ha vunnit ett stérre mjukvarukontrakt.
Fonden okade under december sin position i pakistanska Pak
Elektron som ar en ledande leverantér av utrustning vid
byggande av kraftverk och saledes en av de stérsta vinnarna pa
China Pakistan Economic Corridor-projektet.

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

B Pakistan 25%

= Sri Lanka 13%

B Nigeria 12%

® Bangladesh 11%

mVietnam 11%

= Argentina 8%

¥ Kazakhstan 7%

= Kassa och ovrigt 6%
Georgien 3%
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 66,94 -7,6% -23,6%  -23,6% -33,1%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 11 393,87 -49%  -155% -155% -12,7%
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 13,9 MSEK

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

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i december Samsta aktierna i december

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Uchumi Supermar} 25,6% Uac Of Nigeria -23,3%
Nation Media Grp 18,7% Arm Cement Ltd -15,5%
Forte Qil Plc 16,0% United Bank Afr -14,5%
Cal Bank 15,4% Mtn Group Ltd -14,2%
Unilever Ghana 3,0% Transnational Co -13,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
. . Férandring
Fem stérsta innehaven Direktav- 1 manad
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2015E P/E 2016E _ kastning (SEK)
Zenith Bank Plc 9,2% Nigeria 4,3 4,0 13,5% -13,2%
Guaranty Trust 8,6% Nigeria 5,3 5,0 9,6% -12,8%
United Bank Afr 7,7% Nigeria 2,1 2,2 11,2%  -14,5%
Stanbic Ibtc Hol 4,6% Nigeria 7,8 5,6 7,3% -8,0%
Standard Charter 4,5% Ghana 10,8 10,3 1,6% -3,8%
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 63,7%

® Kassa och 6vrigt 10,1%

® Dagligvaror 7,9%

® Energi 5,1%

= Basindustri 4,6%

B Telekom 3,8%

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

2014-12-30 2015-02-28 2015-04-30 2015-06-30 2015-08-31

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index sjonk 4,9% i december
och slutade aret pa -15,5%. Utvecklingen i december var sédmre
&n pa andra frontier markets (MSCI Frontier Markets xGCC Net -
3,4 %). Nigeria féll 3,5% och slutade aret pa -17,8%. Aven
Kenya foll under december (-3,5%) liksom métt pa helaret (-
12,4%). Summeringen fér 2015 visar inte pa ett bra ar for
Sub-Sahara Afrika da i princip alla marknader genererade
negativ avkastning. Séamst gick det fér Zambia och Namibia
som backade 37,4% respektive 33,9%. Tva undantag finns:
samlingsbérsen BRVM steg 16,1% och Botswana slutade pa
+6,5%. (alla férandringar i SEK)

Till stor del kan vi tillskriva den svaga utvecklingen under 2015
till fallande ravarupriser som smittade av sig pa de exporterande
landernas valutor. Exempel pa detta ar Zambia, vars valutan foll
drygt 70% mot USD. Andra nationer, sasom Zimbabwe och
Ghana, tappade investerarnas fortroende av mer politiskt drivna
orsaker. | Ghanas fall ledde detta aven till att valutan foll
narmare 20% mot USD (Zimbabwe anvander sedan 2009
USD). Oron for effekterna av ett lagre oljepris var ocksa pataglig
i Nigeria och har gjort president Buharis jobb enormt mycket
svarare. Oviljan att devalvera valutan och istéllet kraftigt
begransa tillgangen pa USD har ocksa fatt stora negativa
konsekvenser da landet ar en stor importér av manga ravaror
som anvands inom konsumentsektorn.

Fonden

Fonden foll 7,6% under december, samre an jamforelseindex
som sjonk 4,9%. Fonden forlorade mest pa Gvervikter i
nigerianska bankaktier, medan undervikterna i kenyanska
banker och konsumentbolag gav storst positivt relativbidrag.
Fonden slutade 2015 23,6% lagre an vid arets borjan. Dalig
utveckling i fondens telekominvesteringar star for nastan halften
av underavkastningen jamfért med jamférelseindex. Resterande
harror  sig  fran  fel  aktieval inom  energi- and
konsumentsektorerna i Nigeria. Landmassigt stod 6vervikterna i
Nigeria och Zimbabwe for de storsta negativa bidragen under
aret, medan undervikten i Kenya och overvikten i Botswana
bidrog mest positivt. | december salde vi delar av innehavet i
Access Bank och kopte istéllet ett nytt bankinnehav (mer om
det i kommande manadsbrev). (alla férandringar i SEK)

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

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landférdelning

m Nigeria 57%
m Kassa och 6vrigt 10%
® Ghana 10%
H Botswana 5%
B Kenya 5%
B Mauritius 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)

TUNDRA

Utveckling Virde (SEK) 1 man 14 12 man Start Marknaden
Tundra Pakistan Fund 276,75 -1,1% 2,8% 2,8% 176,8% H i o, &
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 5 695,64 -1,0% -5,7% -57% 95,4% MSCl Pak|5tan Net (SEK) fO” 1'0/0 under de_(_:ember jamfg)rt
med MSCI Emerging Markets Net (SEK), som féll med 5,7%.
Fondfakta Risk och kostnader* Utlanningar var nettosalde motsvarande USD 34m medan den
32:‘:32”‘ 20“1%2'(1)3 Qﬁ'n"d';?ﬁﬂv'.iiﬁZg arror) 22;; genomsnittliga dagsomsattningen ol till USD 61m jamfért med
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 24,5% usb 66m under november manad. Den senaste
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,89 inflationsstatistiken motsvarade forvantningarna, 2,7%, och
g ) )
Jamforelseindex ~ MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 2,13 grundscenariot 3r att den harifran Stiger till 4% pé grund av
‘B;:l“;"!‘“ SEB ZS;;‘Z?;ZS ?'“":Va ”;"“’7‘55 K”Df"'”‘e’z"“;"/’ utfasning av héga jamforelsenivéer fran férra aret. Oljepriset
srvaltni ift 5% . o . .
oot o om0 orvatnnesagiyar fortsatte att falla ytterligare under manaden vilket innebar en
Bloomberg TUNDPAK SS geperellt svag utveckling f9r _eljerg|sektorn._ Mot slutet av
Forvaltat kapital 1215,8 MSEK méanaden tillkdnnagav premidrministern ett stimulanspaket for
industrisektorn i form av sankta eltariffer. Det férvantas hjélpa
beraknade pa i under 24 ménader rullande. For fonder med kortare

framforallt textilexportérerna som sett exporten krympa. IMF:s
styrelse godkdnde den 10:e delen av stédpaketet och totalt
Bésta aktierna i december Séamsta aktierna i december USD 500m betalades ut i slutet av mé&naden, vilket innebar att

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) . .
Notsol Technolog 34 2% ESTT “2.0% valutareser_ven steg till éver USD 21 mdr (motsvarande 4,5
Ferozesons Labs 16,2% Noon Pakistan -11,9% manaders |mp0rt).
Tariq Glass 12,0% Mughal Iron & St -11,0% . " " .
Dg Khan Cement 11.7% Engro Polymer 10.8% L{tmkt:ernq for "2016 ser bra uto for DPaklstgn med goda
Maple Leaf Cemen 9,6% Hascol Petroleum -10,8% férutsattningar fér ekonomin givet laga ravarupriser, avtagande
K;Ha Bm;_m.,et.gfm.ah;om politisk risk, en mojlig uppgradering fran frontier markets-
em storsta innehaven Br5 i . . . . e
o Direktav- Forandring 1 kategorin till emerging markets-kategorin samt initieringen av
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning ménad (SEK) . . . . . . .
Pak State ON 5.0% Pakistan 9.7 63 4.0% 31% det gigantiska China Pakistan Economic Corridor-projektet, ett
Mcb Bank Ltd 47% Pakistan - - 7.5% 2,0% infrastrukturfokuserat projekt pa USD 46 mdr som innefattar
g"'ied BaEtkd“d ;‘Zj Eatfsta” 11’2 12; ig; 32; byggande av motorvagar, jarnvagar, kraftverk, cementfabriker
ackages ,8% akistan , , ,2% -4,3%
Meezan Bank Ltd 3% Pakistan 00 ) ) 359 samt uppbyggnaden av hamnstaden Gwadar. Marknaden
handlas for narvarande pa P/E 7,9x for kalenderaret 2016,
Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning) jamfért med MSCI Frontier Markets, som handlas till P/E 9,0x.
2%
Fonden
1% . . S
J Fonden sjénk 1,1% under manaden, vilket var i linje med
jamforelseindex. For helaret som helhet steg fonden dock 2,8%

0% T . T T T
- vilket var vasentligt battre an jamférelseindex, som sjonk 5,7%.
-1% l 2015 blev saledes fjarde aret i rad som fonden saval slog sitt
jamforelseindex som uppvisade positiv avkastning.

2% Overavkastningen under aret kan hérledas framst till var dvervikt
i halsovardssektorn (Feroz och Searle), privatkonsumtion (Engro
Foods och Noon Pak) samt var undervikt i den indextunga

-3%

49 energisektorn och bank & finans. Enskilda undervikter inom
MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan kraft (HUbCO) samt godse| (Fau” Ferti | izer) drog ned
Basindustri Telekom Kraft Bank och finans Energi R o . i . R

B december 2015 avkastningen. Under december manad 6kade fonden sin vikt i

Kalla: Bloomberg

raffinaderier.

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

Manadshrev december 2015
Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK)

Utveckling Varde (SEK) 1 man | ar 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 75,61 -13,3% 9,8% 9,8% -24,4%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3056,39  -13,4% 5,9% 5,9% -20,8%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 9,9%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 26,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 30,7%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,83
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,18
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 12,3 MSEK

beréknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i december Samsta aktierna i december

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Ak Transneft-Prf 12,1% Severstal Pao -22,8%
Tbc Bank Jsc-Gdr 7,4% Nimk Oao -22,1%
Tmk Pao 5,5% X 5 Retail-Gdr -20,6%
0,0% Magnit Pjsc -18,4%
Bank St Petersbu -5,1% Halyk Savings Bk -18,2%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
. Forandring
Fem storsta innehaven Direktav- 1 manad
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning (SEK)
Gazprom Pao 9,0% Ryssland 2,6 2,6 5,8% -14,0%
Sberbank Pjsc 9,0% Ryssland 10,5 6,0 2,1% -14,1%
Surgutnefteg-Prf 7.,2% Ryssland - - 11,5% -8,8%
Mmc Norilsk Nick 6,9% Ryssland 6,6 7,6 14,5% -7,4%
Rosneft Oao 5,0% Ryssland 6,5 6,1 4,1% -16,6%

Ryska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)
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B Halsovard 2,9%
Kraft 0,0%
Séllanképsvaror 0,0%
IT0,0%
Verkstad 0,0%

Telekom Dagligvaror

Marknaden

MSCI Russia Net foll 13,4% (SEK) i december. Under 2015
som helhet steg fonden 5,9%. Ovriga tillvaxtmarknader (MSCI
Emerging Markets Net SEK) foll 5,7% i december (-7,7%
under hela 2015). Basta sektor under manaden var kraft, som
foll 2,6%. Samsta sektor var dagligvaror, som foll 20,4%.
Smaébolagsindex foll 12,3% under manaden. Spridningen var
stor mellan sektorerna under 2015 — bank & finans steg hela
32% och smabolagsindex 28%. Under samma period foll
dagligvaror 6%.

Oljepriset (brent) féll 18% (USD) under december, vilket
skapade ett kraftigt saljtryck i den ryska aktiemarknaden. Den
ryska rubeln foéll 9% gentemot USD (-24% under helaret).
Rantorna och CDS-priserna (kostnaden for att forsakra sig mot
betalningsinstallning fran ryska staten) steg under manaden.
Under 2015 féll oljepriset (brent) hela 37%. Mot bakgrund av
det mycket stora fallet ar det anmarkningsvart hur val den ryska
marknaden utvecklades under 2015. Aven i jamférelse med
oljeexporterande Brasilien, som féll 37% i SEK under aret, ter
sig den ryska marknadens utveckling som anmaérkningsvard.
Under manaden kom flera tecken pa att den ryska konsumenten
far det allt tuffare. Bland annat rapporterade Magnit, landets
storsta livsmedelsdetaljist, lagre forséljningstillvaxt under
december jamfort med foregdende manad

Positivt fér marknaden under decembers sista dagar var
spekulationer i att f.d. finansministern Aleksej Kudrin
(finansminister mellan 2000-2011) skulle aterkomma till
regeringen.

Fonden

Tundra Rysslandsfond foll 13,3% under december medan
marknaden, matt som MSCI Russia Net, foll 13,4% (SEK).
Under aret steg Tundra Ryssland 9,8% medan MSCI Russia Net
SEK steg 5,9%.

Under december genomférdes endast marginella portfolj-
forandringar i fonden.

Tundra Rysslandsfond 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

Manadshrev december 2015

Tundra Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Sustainable Frontier Fund 89,86 -4,4% -10,1%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 4 841,30 -3,4% -10,1%

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 98,5 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

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

Séamsta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Netsol Technolog 34,2% Ypf Sa-D -40,7%
Tbc Bank Jsc-Gdr 7.4% Bbva Banco Franc -38,8%
Avanceon Ltd 6,8% Banco Macro Sa-B -32,0%
Masan Group Corp 6,3% Grupo Galicia-B -28,5%
Systems Ltd 4,5% Cresud Sa -23,5%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E _ kastning ménad (SEK)
Zenith Bank Plc 6,6% Nigeria 4.3 4,0 13,5% -13,2%
International Brands 5,2% Pakistan - - - 0,0%
Meezan Bank Ltd 4,6% Pakistan 9,0 - -3,5%
Pak Elektron 4,5% Pakistan 6,5 5,5 3,0% -5,9%
John Keells Hidg 4,3% Sri Lanka 15,5 15,0 1,9% -4,7%

Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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2%

0%

-2%

-4%

-6%

-8%

Pakistan Vietnam MSCIFM ex Nigeria Kenya Sri Lanka Bangladesh Argentina
GCC Net
Index ~ ®december 2015

Kalla: Bloomberg

Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (sedan start)

ﬂ 105

N\ o
| P 2% ot
v“‘\‘ 95

r 93

87
85

2015-09-03 2015-10-03 2015-11-03 2015-12-03

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

Kalla: Bloomberg

Tundra Sustainable Frontier Fund: Sektorférdelning

® Bank och Finans 38,0%

m Verkstad 12,4%

= Dagligvaror 10,7%

®IT9,7%

M Energi 8,9%

W Sallankopsvaror 7,6%

= Basindustri 5,0%
Kassa och ovrigt 3,0%
Kraft 2,1%
Telekom 1,6%
Halsovard 1,0%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) foll 3,4% under arets
sista manad, jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK)
som foll 5,7%. Rorelserna pa de lokala aktiemarknaderna var
dock mycket begransade. Istallet utgjordes i princip hela
nedgangen av valuteffekter d& den amerikanska dollarn
(referensvaluta for flertalet frontiermarknader) férsvagades drygt
3% under manaden. Nar vi nu gar in i 2016 a&r
férutsattningarna  mycket speciella. Manga frontierlander
importerar ravaror, deras ekonomier drivs huvudsakligen av
inhemsk konsumtion och deras skuldsattning ar begrédnsad. Den
globala oron paverkar dessa lander och dess bolag i ytterst
begransad omfattning. Den globala oron har samtidigt under
2015 inneburit utfloden fran tillvaxt- och frontiermarknader.
Rabatten  (méatt i P/E-tal) som investerare  asatter
frontiermarknader relativt utvecklade marknader (MSCI World
Index) ar nu pa liknande nivéder som under Eurokrisen 2011
och tillvaxtforutsattningarna pa flertalet frontiermarknader (exkl
energisektorn) har gradvis forbattrats det senaste aret. Fortsatt
multipelkontraktion mot bakgrund av global boérsoro kan inte
uteslutas men vid nagon tidpunkt blir vara aktiemarknader helt
enkelt for billiga. Vi ser med tillforsikt fram emot ett spdnnande
2016.

Fonden

Fonden foll 4,4% under December, vilket var sédmre an
jamforelseindex (-3,4%). Sedan fondstarten den 3 augusti till
arets slut foll fonden 10,1%, vilket ar i linje med
jamforelseindex. En stor del av underavkastningen under
december uppstod i Nigeria, déar ett antal av de storre
konsumentaktierna (fonden saknar innehav) steg kraftigt under
arets sista dagar. Fonden tappade aven en del relativavkastning
pa viss Overvikt i Kazakstan samt i Vietnam dar tva av vara
storre innehav (IT-bolaget FPT samt cementbolaget BCC)
utvecklades svagt under manaden. Viss undervikt samt bra
aktieval i Argentina motverkade delvis tappet. Bland enskilda
innehav utmarkte sig pakistanska IT-bolaget Netsol (1,5% av
fonden). Aktien steg drygt 30% under manaden efter att ha
vunnit ett stérre mjukvarukontrakt. Fonden o©kade under
december sin position i pakistanska Pak Elektron som ar en
ledande leverantér av utrustning vid byggande av kraftverk och
saledes en av de storsta vinnarna pa China Pakistan Economic
Corridor-projektet.

Tundra Sustainable Frontier Fund: Landférdelning

B Pakistan 35%

= Vietnam 15%

B Nigeria 12%

® Argentina 12%

B Sri Lanka 10%

= Kazakhstan 8%

¥ Georgien 4%

= Kassa och ovrigt 3%
USA 2%
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. 8



TUNDRA

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

FTSE Vietnam Net (SEK) sjénk 1,6% i december jamfort med
Emerging Market Net (SEK) som foll 5,7%. Lagre
ravarupriser utloste utfloden ur globala tillvaxtmarknadsfonder
och detta spillde 6ver aven till frontiermarknader. Utlanningar
nettosalde vietnamesiska aktier for USD 90m under manaden.
Volymerna var fortsatt laga infér FED:s méte den 16 december
samt julledighet pa vasterlandska marknader, nagot som
resulterade i att den dagliga omsattningen sjonk till USD
Saljtryck kunde bevittnas framst i de storsta

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén I &r 12 mén stat  Marknad
Tundra Vietnam Fund 127,39 -3,2% 8,3% 8,3% 27,4%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2112,95 -1,6% -3,6% -3,6% 15,2%
MSCI
Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 8,6%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 20,2%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 22,6%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,83
Jamforelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 0,91
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 1O5m
Férvaltat kapital 209,4 MSEK

* beréknade pa under 24

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i december
Avkastning (SEK)

der rullande. For fonder med kortare

Samsta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Gemadept Corp 10,8% Hoang Huy Invest -21,8%
Masan Group Corp 6,3% Petrovietnam Dri -16,9%
Sao Ta Foods Jsc 4,7% Hagl Jsc -15,2%
Vingroup Jsc 3,9% Bim Son Cement J -14,0%
Dat Xanh Real Es 2,0% Petrovietnam Gen -13,2%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning ménad (SEK)
Vingroup Jsc 7,6% Vietnam 29,2 17,9 - 3,9%
Hoa Phat Grp Jsc 7,0% Vietnam 6,4 6,2 5,8% -7,2%
Masan Group Corp 6,7% Vietnam 36,1 21,8 - 6,3%
Fpt Corp 5,3% Vietnam 10,3 8,7 4,4% -3,4%
Kinh Bac City De 3,6% Vietnam 10,7 7,9 - -1,9%

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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indexbolagen. Sarskilt tydligt var detta inom energisektorn givet
lagre oljepriser samt inom bank & finans pa grund av
férvantningar om lagre kredittillvaxt néasta ar. Givet hogre import
av maskiner och reservdelar (+23% pa arsbasis) och
elektroniska produkter (+24%), uppvisade importen hogre
tillvaxt (+12%) jamfért med exporten (+8%). Detta innebar att
Vietnam uppvisade ett handelsunderskott pa omkring USD 3,2
mdr efter tre ar av handelsoverskott. Utbetalda utlandska
direktinvesteringar (FDI) kommer sannolikt att na rekordhoga
USD 15mdr, framst inom elektronik- och textilsektorn. Inom
bank & finans noterades tillvaxttakten i krediter, inlaning, och
penningmangden till 17%, 14% respektive 14% under aret.
Eftersom kredittillvaxten 6verstiger penningmangden samt givet
laga kapitaltackningsgrader kommer vi sannolikt att se en viss
avmattning i kredittillvaxten under 2016.

Fonden

Fonden sjonk 3,2% under manaden, vilket var samre an
jamforelseindex som sjonk 1,6%. Under 2015 uppvisade
fonden en positiv avkastning om 8,3%, medan jamférelseindex
sjonk  3,6%. Vara aktieval utanfér indexbolagen inom
privatkonsumtion (Vina Milk), basindustri (HT1 och PLC),
Informationsteknologi (FPT), fastigheter (DXG) och infrastruktur
(CIl) var de stérsta bidragsgivarna relativt jamforelseindex.
Dessutom gav var undervikt i energisektorn (PVD) och de Gvriga
indextunga bolagen ytterligare positiv relativavkastning.
Undervikt i bank & finans (framst VCB) bidrog negativt till
fondens relativutveckling. Inga stérre férandringar har skett i
fonden under manaden.

Tundra Vietnam 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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Manadshrev december 2015
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)

december 3 manader Hittills i &r 12 ménader
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Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)

december 3 manad Hitills i &r 12 ménader
Livsmedel
Kakao -2,9 3,7 8,6 8,6
Palmolja 5,8 1,3 -19,1 -19,1
Soja -1,5 -3,0 -15,2 -15,5

Kol (cooking coal, Kina) -22,0 -22,0 -35,5 -35,5

Naturgas (Henry Hub) -0,9 -12,3 -28,4 -28,4

Olja (Brent) -18,3 -24,6 -37,0 -37,0

Kvave 0,0 -8,0 -36,0 -36,0
Kalium -1,6 -10,3 -26,5 -26,5

Urea -1,5 -10,9 -34,2 -34,2

Metaller

Guld -0,4 -4,9 -11,7 -11,9

Nickel -2,2 -16,3 -42,3 -42,3

Platina 4,8 -4,2 -28,4 -28,1

Stal 7,4 -2,6 -36,6 -36,6



Manadshrev december 2015
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2015-12-30 2015-09-30 2014-12-30 2014-12-30 d [ 3 manad. Hittills i ar 12 manad

Argentina (peso) 0,6487 0,8929 0,9063 0,9063 -27.8 -273 -284 -284
Bosnien Hercegovina (mark) 4,6980 4,7998 4,869 4,8241 0,0 -2,1 -25 -2,6
Bulgarien (lev) 4,6972 4,8080 4,869 48175 00 23 25 25
Colombia (peso) x100 0,0027 0,0027 0,0033 0,0033 -4,1 -2,7 -18,7 -18,6
Euro 9,913 9,3757 9,412 9,4165 -0,3 -20 -24 -24
Fo6renade Arabem. (dirham) 2,2923 2,2897 2,100 2,100 -32 0,1 8.6 86

Indien (rupee) 0,1268 0,1282 0,1223 0,1223 -2,8 -11 37 3,7

Japan (yen) X100 0,0698 0,0703 0,0649 0,0649 -12 -0,7 76 76

Kenya (shilling) 0,0823 0,0802 0,0855 0,0855 -3,2 26 -3,7 -38

Kroatien (kuna) 12028 12293 12295 12297 01 22 22 22

Lettland (lati) 13,0722 B3771 13,4035 B,4058 0,0 23 25 25

Marocko (dirham) 0,8499 0,8644 08570 0,8573 -16 -17 -08 -09

Mongoliet (togrog) 0,0042 0,0042 0,0041 0,0041 -32 03 25 25

Pakistan (rupee) 0,0803 0,0805 0,0770 0,0769 -2,7 -03 43 44

Polen (zZloty) 2,1583 2,243 2,2029 2,997 03 25 -20 -19

Rumanien (lei) 2,0284 2,1278 2,1004 2,0999 -16 -4,7 -34 -34

Serbien (dinar) 0,0755 0,0786 0,0781 0,0781 -04 -39 -33 -33

Sri Lanka (rupe) 0,0584 0,0595 0,0591 0,0590 -38 -19 -12 -11

Sydkorea (won) 0,0072 0,0071 0,0071 0,0071 -45 12 18 18

Thailand (bhat) 0,2336 0,2312 0,2355 0,2356 -38 10 -08 -0,9

Turkiet (lira) 2,8802 2,7766 3,3289 3,3270 -35 3,7 -B5 -134

Ungern (forint) 0,0293 0,0300 0,0299 0,0299 -0.8 -2,2 -2,1 -2,0

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 -3,1 0,2 35 35




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 tillgénglig information fran kallor som
Tundra anser &r tillférlitliga. Aven om innehdllet ar baserat pé 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 utanfér 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 ndgon sadan person som nadmnts ovan &ndé 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 for 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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