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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 januari 2016
Sammanfattning frontier markets

Frontier markets foll 3,0% under arets forsta manad. Oro f6r en
inbromsning i den kinesiska ekonomin och effekterna av ett
fallande oljepris satte press pa marknaderna. PBOC, den kinesiska
centralbanken, tycks nu allt mer benagen att stka assistans genom
devalvering av yuanen. Den kinesiska valutan noterades pa den
lagsta nivan sedan 2011. Oron avspeglades ocksd i den lokala
kinesiska A-aktiemarknaden, som vid flera tillfallen tvingades
stdnga p.g.a. kraftigt fallande kurser. En svag yuan skapar
utmaningar for frontier markets i det att exportkonkurrensen 6kar
fran kinesiska varor och importen av lagkostnadsprodukter fran
frontierekonomier ter sig mindre attraktiv. Riskaversionen var
global och man kunde bevittna hur riskindikatorer sdsom VIX-index,
CDS- och ravarupriser foll medan priset pa guld, av manga ansedd
vara en saker tillgang, steg. Med nedgangen i januari i bagaget kan
noteras att frontier markets nu fallit narmare 30% (i USD-termer)
sedan toppnoteringen i juli 2014. Det aterspeglas ocksd i
varderingarna — pa historiska vinster handlas tillgangsslaget nu till
under 10x vinsten, den lagsta nivan pa flera ar.

| sparen av det lagre oljepriset noterades Nigeria (-11,4%) och
Kazakstan (-9,0%) bland de samsta enskilda frontiermarknaderna
under den gangna manaden. | Nigeria har president Buhari och
landets centralbank fortsatt motsatta sig devalvering av nairan trots
att vardet pa valutan pa den inofficiella marknaden nu noteras 50%
lagre an den pa den officiella marknaden. Situationen har skapat
noterbart negativa effekter for realekonomin med rapporter om brist
pa ravaror och stigande priser pa de varor som fortfarande finns att
uppbringa i landet.

Utdver effekterna av det lagre oljepriset var inhemsk ekonomi ett
genomgaende tema for frontier markets under januari. | Vietnam

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

holls under manaden kommunistpartiets 12:e partikongress dar ny
president och premiarminister utsags. Tillstaliningen blev dock
odramatisk och effekterna pa borsen begransad. | Pakistan
tillkannagav general Raheel Sharif att han har for avsikt att avga.
General Sharif har ansetts vara mannen bakom de senaste arens
framgangar i kampen mot inhemsk terrorism och andra militanta
inslag. For vissa har hans avgang associerats med ett steg tillbaka
vad galler okad sakerhet i landet. | Argentina, som med en
uppgang pa 5,4% blev en av de fa ljusa inslagen under januari,
har den nyvalde president Macri inlett mandatperioden i hogt
tempo med att begrénsa subventionerna for elektricitet, erhallit ett
USD 5 miljarders lan for att sakra landets finanser samt natt en
overenskommelse med flera utldandska hedgefonder avseende
kompensation for landets betalningsinstaliningar pa obligationer
2001, vilket pa sikt banar vag for att pa nytt fa tillgang till de
internationella kapitalmarknaderna och darmed lattare finna
finansiering.

Frontier markets-fonder globalt sett noterade sin 15:e manad i rad
med utfléde under december (senaste tillganglig data). Darmed
lamnade USD 2,5 miljarder tillgangsslaget under 2015.
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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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Manadsbrev januari 2016

Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 139,13 -3,7% -3,7% -10,6% 39,1%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 4 697,83 -3,0% -3,0%  -10,0% 16,6%
Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 6,9%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 12,3%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 12,8%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,82
Jamfdrelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,51
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 330,7 MSEK
beraknade p& under 24 manader rullande. For fonder med kortare
historik &in 24 manader anvéinds veckodata sedan lansering.
Basta aktierna i januari Samsta aktierna i januari
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)
Nishat Chunian 17,3% Cresud Sa -21,6%
Netsol Technolog 16,4% Fbn Holdings Plc -21,4%
Pak Elektron 9,4% Diamond Bank -20,8%
Bim Son Cement J 9,1% Tpl Trakker Ltd -20,3%
Vingroup Jsc 6,4% Tokyo Cement Co -17,7%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E  kastning ménad (SEK)
Active Fine Chem 6,0% Bangladest - - 0,9%
Zenith Bank Plc 5,9% Banglad. 3,9 3,8 13,0% -8,6%
Brac Bank Ltd 4,4% Banglad. - - 3,3% -2,0%
Fpt Corp 4,4% Vietnam 10,2 8,3 4,3% -1,3%
International Brands 4,1% Pakistan
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

® Bank och Finans 33,6%

m Verkstad 13,0%

® Dagligvaror 12,2%

® Halsovard 8,0%

mIT7,7%

M Kassa och ovrigt 7,4%

= Sallanképsvaror 7,2%
Energi 4,7%
Basindustri 3,1%
Kraft 2,0%
Telekom 1,2%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Index Net (SEK) foll 3,0% under
januari, jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
féll 4,1%. Dollarn starktes drygt 2% mot svenska kronan, vilket
raddade en svag manad nagot. Ravaruexporterande lander foll
kraftigt under manaden. Nigeria tappade 11% och Kazakstan
foll 9%. Bast klarade sig Argentina (+5%) och Bangladesh
(+2%). En tilltagande oro kring de svaga ravarupriserna, primart
oljan, praglade marknaden under férsta halvan av januari.
Oljepriset (Arab light) féll fran USD 31/fat till knappt USD 22
den 21 januari varefter priset rekylerade tillbaka till USD
30/fat. Diskussionerna pa marknaden handlar just nu primart
om portféljfléden. Rykten om kommande stora utfléden ur
statliga investeringsfonder (Sovereign Wealth funds) anvands
som argument till varfor till synes billiga marknader kan bli an
billigare. Fa betraktare |agger nagon stérre vikt vid det faktum
att det stora fallet i ravarupriserna innebar en stark ekonomisk
stimulans till flertalet frontiermarknader (utanfér Mellandstern)
dar flertalet ar nettoimportorer av ravaror och som i nulaget
genomfor stora infrastrukturinvesteringar.

Fonden

Fonden tappade 3,7% under januari, vilket var samre &n
jamforelseindex som tappade 3,0%. Undervikten i Argentina var
den enskilt viktigaste anledningen till den relativt svaga
kursutvecklingen medan fondens &vervikt i Bangladesh samt
undervikten i Nigeria mildrade tappet nagot. Bra aktieval i
Pakistan bidrog ocksa positivt. Textiltillverkaren Nishat Chunian
(knappt 3% av fonden) steg drygt 17% efter att staten
annonserat ett stimulansprogram for textilsektorn. IT-bolaget
Netsol (2% av fonden) fortsatte upp ytterligare 16% i sparen av
det stora mjukvarukontraktet bolaget vann under december
manad. Negativa bidrag pa aktienivad erhélls framférallt fran
Nigeria och Kazakstan. Nigerianska United Bank of Africa
(drygt 3% av fonden) foll t.ex. 13% under manaden i en svag
marknad. Aven lankesiska cementtillverkaren Tokyo Cement f5ll
18% pa en svag Colombobdrs. Fonden minskade under
manaden sin exponering i Brac Bank (Bangladesh) och
Vinamilk och HSG (Vietnam). Fonden gjorde sin forsta
investering i pakistanska férsakringssektorn under manaden.

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

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

B Pakistan 29%
= Sri Lanka 13%
B Nigeria 11%
® Bangladesh 11%
HVietnam 10%
® Kassa och ovrigt 7%
¥ Kazakhstan 7%
= Argentina 6%
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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Manadsbrev januari 2016

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

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 1ar 12 mdn Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 62,00 -7,4% -7,4% -24,6% -38,0%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 10 646,02 -6,6% -6,6% -165%  -18,5%
Fondfakta Risk och kostnader*

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

Bloomberg TUNDNIG SS

Férvaltat kapital 13,2 MSEK

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

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i januari Samsta aktierna i januari

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

New Mauritius Ho 36,3% Oando Plc -31,0%
Wapic Insurance 1,8% Uchumi Supermark -25,5%
Cal Bank 0,9% Fbn Holdings Plc -21,4%
Bamburi Cement 0,5% Diamond Bank -20,8%
Mcb Group Ltd 0,3% Dangote Cement -20,4%
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 9,3% Nigeria 3,9 3,8 13,0% -8,6%
Guaranty Trust 8,5% Nigeria 4,9 4,7 10,6% -5,6%
United Bank Afr 7,1% Nigeria 1,8 2,0 12,7% -12,7%
Standard Charter 4,6% Ghana - - 1,6% -3,3%
Stanbic Ibtc Hol 4,3% Nigeria 6,9 5,2 7,5% -12,1%
Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

B Bank och Finans 60,5%

® Kassa och 6vrigt 13,0%

® Dagligvaror 7,5%

® Energi 4,4%

= Basindustri 4,2%

B Telekom 4,0%

¥ Verkstad 3,3%
Sallanképsvaror 2,3%
Kraft 0,9%
Halsovéard 0,0%
IT0,0%

2015-12-30

Marknaden

Marknaderna i Sub-Sahara hade en tuff start p& aret och S&P
Africa Frontier Total Return Index sjoénk 6,6% under januari.
Utvecklingen var sémre an i andra gransmarknader (MSCI
Frontier Markets xGCC Net -3,0 %). Nigeria foll hela 11,4%
och var den sémsta marknaden i SSA. Kenya klarade sig battre
och foll 2,4%. Basta marknader var Mauritius och Rwanda som
steg 3,2% respektive 1,6%. Samst var, forutom Nigeria,
Zimbabwe och Malawi som foll 8,9% resp. 7,9%. (alla
forandringar i SEK)

Valutasituationen i Nigeria har eskalerat och valutamarknaden
har i det narmaste varit stangd hittills i ar. P& svarta borsen
handlas nu nairan kring 300 per USD (jmf med officiella
kursen  NGN198/USD). Det rapporteras alltmer om
uppsagningar (p.g.a. ramaterialbrist) och prishojningar for
manga stapelvaror. Saval president Buhari som centralbanken
(som pa pappret ar oberoende, men i praktiken lyder Buhari)
har hittills motsatt sig en devalvering just med hanvisning till
att det skulle férsamra kopkraften for de med allra lagst
inkomst. Samtidigt innehaller den foreslagna budgeten for
2016 kraftigt 6kade investeringar i noédvandig infrastruktur
(t.ex. vagar och el) vilket i ett langre perspektiv skulle ¢ka den
inhemska produktionen och sysselsédttningen i landet. For att
finansiera det okade budgetunderkottet forhandlar Nigeria
darfér med Varldsbanken och African Development Bank om lan
pa totalt USD 3,5 mdr. Landet planerar ocksa att emittera en
Eurobond pa omkring USD 1 mdr. Intresset lar dock vara svalt
fran internationella investerare innan valutan devalverat.

Fonden

Fonden foll 7,4% i januari, sémre an jamfoérelseindex som sjonk
6,6%. Pa landniva tjanade fonden mest pa undervikterna i
Kenya och Mauritius, medan o6vervikterna i Nigeria och Ghana
bidrog mest negativt. Sektorméssigt tjanade fonden relativt
index pa undervikter i konsumentaktier och férlorade pa
overvikter i banksektorn. Inga stérre portféljférandringar
genomfordes under manaden. (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
= Nigeria 53%

m Kassa och 6vrigt 13%
® Ghana 10%
B Mauritius 6%
B Botswana 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 Ménadsbrev januari 2016
Tundra Pakistan Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 man 14 12 man Start Marknaden
Tundra Pakistan Fund 270,58 -2,2% -2,2% -10,4% 170,6% H o, H T =
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 5 374,88 -5,6% -5,6% -21,4% 84,4% MSC' Paletan Net (SEK) S]Onk 5'6/0 under Je_‘_nua”'ojamfort
med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som féll 4,1%. Den
Fondfakta Risk och kostnader* dagliga omsattningen minskade till USD 70m. Utlanningar var
Startdatum 2011-10-14 Ativ risk (Tracking erro) 6.8% fortsatt nettosaljare under januari med USD 49m. Svaga
Startkurs 100,00 Standardawikelse 21,7% . . . 0r . N
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 23.0% globala aktiemarknader och lagstiftningsatgarder mot maklare
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,90 och privata aktérer pa marknaden skapade viss oro. Utlanningar
Jamférelseindex  MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 2,09 fortsatte att sa”a i de storre bo|agen’ framst i banker och
Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 7 av 7 (se KIID fér mer info) energibolag medan Iokala investerare ség pé ffél’] sidlinjen
ISIN kod SE0004211308 Forvaltni ift/a 2,5% . " . " ° o o .
oot o om0 orvatnnesagiyar Inflationen rérde sig som véntat uppat (3,2% p& arsbasis)
Bloomberg TUNDPAK S5 jamfort med 2,7% foregdende manad. Centralbanken holl

Forvaltat kapital 1196,1 MSEK styrrantan oférandrad pa 6% pa grund av forvantat stigande
inflationstryck framdéver. Storskalig tillverkning (Large Scale
Manufacturing) 6kade med 4,4% pa arsbasis under fiskala arets
forsta fem manader, jamfért med 3,1% under motsvarande
Basta aktierna i januari Samsta aktierna i januari period féregdende &r. Den viktigaste utvecklingen nar det géller

beraknade pa i under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) . . "
- T % ol Trakver i "30.5% marknaden var Ia.nsermgen av Pakl;ta_n Stock Ex"change som ar
Maple Leaf Cemen 17,2% Pak Oilfields -18,3% en sammanslagning av Pakistans tidigare tre borser. Detta ar
gets"‘ Tte;r"“""g 115‘;; L"“;EEBB’e:’eL’é 'i‘;j“f det forsta steget mot privatiseringen av bérsen, dar en utlandsk
rescent Stee 1% abib Ban -13,4% .. - . . ° . N
Kohinoor Text 11.0% Hum Network Ltd 12.8% bors forvéntas ta en strategisk aktieandel. P& kort sikt ar fokus
Kalla: Bloomberg. Tundra Fonder pa den globala boérsoron. Fortsatta saljfloden fran utlandska
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1 investerare kan pa kort sikt tynga medan sannolikt okande
Bola; Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning ménad (SEK) H = 2 .
Jpak s S0 o o4 o6 37% 7% |natresse un_dgr rapportsasongen fran lokala investerare kan
Mcb Bank Ltd 4,3% Pakistan - S 75% 9,1% paverka positivt.
United Bank Ltd 4,3% Pakistan 6,8 6,4 8,2% -5,4%
Nishat Mills Ltd 4,0% Pakistan - - 4,6% 5,2%
Packages Ltd 3,7% Pakistan 13,5 12,1 2,2% 5,2% Fonden
. . . . Fonden sjonk 2,2% under manaden, vilket var vésentligt béattre
Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning) an  jamforelseindex som  foll  5,6%. Den  positiva

% saljare. Dessutom utvecklades vara investeringar i IT, stal och
textilier val under manaden. Delar av Overavkastningen
forlorades p.g.a. svag utveckling i dagligvaror och halsovard, dar
lokala investerare var nettosdljare under manaden. Fonden
Okade sin exponering inom bank- och finans under januari.

-6%

-8%

0% T relativavkastningen under manaden berodde framst pa var
! undervikt i indextunga aktier inom finans-, energi- och
2% gbdselsektorn, sektorer dar utlandska investerare férblev tunga
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Killa: Bloomberg ™ januari 2016

Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (hittills i ar)
330 105
P AR
100
b 230
PN AV 180
95
130 M
80 90
2011-10-14 2012-10-14  2013-10-14 2014-10-14 2015-10-14 2015-12-30 2016-01-06 2016-01-13 2016-01-20 2016-01-27
Killa: Bloomberg wmmmmTyndra Pakistan Fund ~ ====MSCI Pakistan TR Net Killa: Bloomberg ~ ===Tundra Pakistan Fund ———MSC| Pakistan TR Net
Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning Utlandska fléden och daglig omséttning pa Karachibérsen
200
B Bank och Finans 25,3%
= Basindustri 17 3% 150
m Sallankopsvaror 14,5% 100 |
* Enerei 11,9% w . | sl
B Dagligvaror 9,8% J I_J I
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-50 LI | T
IT4,0%
Kraft 2,7% -100
N feb-14 maj-14  aug-14 nov-14 feb-15 maj-15  aug-15 nov-15
Halsovard 2,5%
Telekom 0,5% = Utlandska nettoflode till bérsen, Pakistan (USD) ™ Daglig borsomséttning 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 januari 2016
Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK)

Utveckling Varde (SEK) 1 man | ar 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 75,88 0,4% 0,4% 4,5% -24,1%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3107,36 1,7% 1,7% 8,5% -19,5%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 10,6%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 26,5%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 30,9%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,81
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,12
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 12,1 MSEK

under 24 manader rullande. For fonder med kortare

beraknade p&

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i januari Samsta aktierna i januari
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)
Lukoil Pjsc 8,3% Tmk Pao -13,6%
Novatek Oao 7,0% Halyk Savings Bk -10,5%
Nimk Ao 6,8% Tbc Bank Jsc-Gdr -9,4%
Mobile Telesyste 6,5% Dixy Group Pjsc -8,6%
Rosneft Oao 6,4% Lsr Group Pjsc -8,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
. . Forandring
Fem storsta innehaven Direktav- 1 méanad
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning (SEK)
Gazprom Pao 9,2% Ryssland 3,0 3,0 5,4% -0,7%
Sberbank Pjsc 8,4% Ryssland 9,8 6,2 1,8% -5,7%
Surgutnefteg-Prf 7,6% Ryssland - - 15,2% 2,9%
Mmc Norilsk Nick 6,6% Ryssland 6,4 8,1 13,6% -4,3%
Rosneft Oao 5,4% Ryssland 6,9 7,1 3,6% 6,4%
Ryska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
Telekom  Energi MSCI MSCI MSCI  DagligvarorBasindustri  MSCI Kraft Bank och
Russia Russia  Russian Russia finans
(10/40) ADR/GDR Smébolag
M januari 2016 Index
Killa: Bloomberg
Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)
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====Tundra Rysslandsfond ===MSCI Ryssland Total Return Net

Kalla: Bloomberg

Tundra R

ysslandsfond : Sektorfordelning

m Energi 38,4%
W Bank och Finans 18,6%
® Basindustri 16,1%
= Dagligvaror 8,5%
u Telekom 8,0%
m Kassa och ovrigt 7,3%
B Halsovard 3,2%
Kraft 0,0%
Séllanképsvaror 0,0%
IT0,0%
Verkstad 0,0%

Marknaden

MSCI Russia Net steg 1,7% i januari jamfért med &vriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som foll 4,1%.
Béasta sektor under manaden var telekom som steg 7%. Samsta
sektor var bank & finans, som foll 6%. Smabolagsindex foll 4%
under manaden.

Januari, som normalt brukar vara en bra bérsmanad, var en av
de samsta januarimanaderna i historien (den tredje samsta
januari nagonsin enligt Bank of America). Mot den bakgrunden
klarade sig den ryska aktiemarknaden relativt val.
Kursrérelserna var dock stora under manaden — kurserna foll
initialt 19% fram till sin lagsta punkt under dagen den 21
januari da ett kraftigt rally i oljan lyfte ryska marknaden till ett
svagt positivt resultat fér manaden.

Oljepriset foll hela 27% i USD fram till den 21 januari.
Oljepriset har varit under press p.g.a. global 6verproduktion.
Extra tryck nedat kom fran besked om att sanktionerna mot Iran
lyfts den 16 januari. Sent pa eftermiddagen den 21 januari
kom nyhetsrubriker om att ryska energiministern skulle ha
kontaktat OPEC om eventuella samordnade
produktionsneddragningar, vilket fick oljepriset att stiga
kraftigt. Priset steg 27% sista dagarna i januari och slutade ned
5% (brent) under manaden.

De senaste tva aren har rubeln forlorat mer &n halften av sitt
varde. Effekten av den kraftigt férsvagade valutan har slagit hart
mot den ryska konsumenten. Detaljhandeln féll med 10% i
reala termer under 2015 medan arbetslésheten rapporterades
till knappt 6%. De reala l6nerna féll 9,5% under samma
period. Det tycks darmed inte vara stigande arbetsléshet som
slagit mot konsumtionen i Ryssland utan minskad koépkraft via
lagre vaxelkurs mot omvarlden.

Fonden

Tundra Rysslandsfond steg 0,4% under januari medan
marknaden, matt som MSCI Russia Net, steg 1,7%. Under de
tre senaste aren har Tundra Ryssland fallit 23,5% vilket kan
jamforas med jamférelseindex som fallit 26,3%. Under samma
period har Morningstars Fondindex fér Ryssland, ett genomsnitt
av alla Rysslandsfonder, fallit 27,9% (SEK).

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. 7



TUNDRA

Manadsbrev januari 2016

Tundra Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Sustainable Frontier Fund 86,91 -3,3% -3,3% -13,1%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 4 697,83 -3,0% -3,0% -12,8%

Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2015-08-03 Aktiv risk (Tracking error)
Startkurs 100,00 Standardawvikelse
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index

Tundra Fonder AB
MSCI FM xGCC Net (SEK)

Beta
Information ratio -

Forvaltare
Jamforelseindex

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 95,6 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

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

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Nishat Chunian 17,3% Cresud Sa -21,6%
Netsol Technolog 16,4% Diamond Bank -20,8%
Pak Elektron 9,4% Tpl Trakker Ltd -20,3%
Bim Son Cement J 9,1% Tokyo Cement Co -17,7%
Banco Macro Sa-B 6,0% Kcell -16,0%
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 3,9 3,8 13,0% -8,6%
International Brands 5,4% Pakistan - - - 0,0%
Pak Elektron 5,1% Pakistan 7.8 6,6 3,0% 9,4%
Meezan Bank Ltd 4,6% Pakistan 8,5 - -3,3%
Kmg Ep-Gdr 4,0% Kazakh. 4,2 9,2 5,5% -8,5%
Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
8%
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4%
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0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%
-12%
-14%
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. GCC Net
Kalla: Bloomberg M januari 2016Index
Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (sedan start)
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Killa: Bloomberg

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

Tundra Sustainable Frontier Fund: Sektorférdelning

® Bank och Finans 37,4%

m Verkstad 12,4%

= Dagligvaror 11,9%

®|T10,0%

M Sallankopsvaror 9,5%

M Energi 6,1%

= Basindustri 5,1%
Kassa och ovrigt 3,0%
Kraft 2,1%
Telekom 1,4%
Halsovard 1,1%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Index Net (SEK) foll 3,0% under
januari, jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
féll 4,1%. Dollarn starktes drygt 2% mot svenska kronan, vilket
raddade en svag manad nagot. Ravaruexporterande lander foll
kraftigt under manaden. Nigeria tappade 11% och Kazakstan
foll 9%. Bast klarade sig Argentina (+5%) och Bangladesh
(+2%). En tilltagande oro kring de svaga ravarupriserna, primart
oljan, praglade marknaden under férsta halvan av januari.
Oljepriset (Arab light) féll fran USD 31/fat till knappt USD 22
den 21 januari varefter priset rekylerade tillbaka till USD
30/fat. Diskussionerna pa marknaden handlar just nu primart
om portféljfléden. Rykten om kommande stora utfléden ur
statliga investeringsfonder (Sovereign Wealth funds) anvands
som argument till varfor till synes billiga marknader kan bli an
billigare. Fa betraktare |agger nagon stérre vikt vid det faktum
att det stora fallet i ravarupriserna innebar en stark ekonomisk
stimulans till flertalet frontiermarknader (utanfér Mellandstern)
dar flertalet ar nettoimportorer av ravaror och som i nulaget
genomfor stora infrastrukturinvesteringar.

Fonden

Fonden tappade 3,3% under januari, vilket var nadgot samre an
jamforelseindex som tappade 3,0%. Undervikten i Argentina var
den enskilt viktigaste anledningen till den relativt svaga
kursutvecklingen medan undervikten i Nigeria mildrade tappet
nagot. Bra aktieval i Pakistan bidrog sarskilt positivt.
Textiltillverkaren Nishat Chunian (knappt 2% av fonden) steg
drygt 17% efter att staten annonserat ett stimulansprogram fér
textilsektorn. IT-bolaget Netsol (2% av fonden) fortsatte upp
ytterligare 16% i sparen av det stora mjukvarukontraktet bolaget
vann under december manad. Negativa bidrag pa aktieniva
erholls framforallt fran Nigeria och Kazakstan. Nigerianska
United Bank of Africa (knappt 3% av fonden) foll t.ex. 13%
under méanaden i en svag marknad. Aven lankesiska
cementtillverkaren Tokyo Cement foll 18% pa en svag
Colombobérs. Fonden minskade under manaden sin exponering
i Georgien ytterligare samt salde hela innehavet i argentinska
oljeproducenten YPF. Fonden gjorde sin forsta investering i
pakistanska forsakringssektorn under manaden och 6kade nagot
ytterligare i pakistanska textilsektorn.

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

Tundra Sustainable Frontier Fund: Landférdelning

B Pakistan 40%

= Vietnam 15%

B Nigeria 11%

B Sri Lanka 10%

H Argentina 10%

= Kazakhstan 8%

B Kassa och 6vrigt 3%

= Georgien 2%
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

Manadsbrev januari 2016
Tundra Vietnam Fund (klass A, SEK)

FTSE Vietnam Net (SEK) foll 2,0% i januari jamfért med MSCI
Emerging Market Net (SEK) som féll 4,1%. Utléanningar var
nettoséljare (USD 70m) pa marknaden, primart foranlett av det
globala borsklimatet. Den genomsnittliga
dagsomsattningen sjonk till USD 100m. Energisektorn var
fortsatt under press givet osdkerheten kring oljepriset medan
bank och finans utvecklades svagt pa férvantan om lagre
kredittillvaxt och en diskussion om o6kande kreditforluster.
Vietnams kommunistiska parti omvalde generalsekreterare

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén I &r 12 mén stat  Marknad
Tundra Vietnam Fund 125,97 -1,1% -1,1% -3,7% 26,0%

Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2070,17 -2,0% -2,0% -11,3% 12,8%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 10,4%

Startkurs 100,00 Standardawikelse 21,3% Svaga
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 23,2%

Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,82

Jamférelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 0,71

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

Forvaltat kapital 205,9 MSEK Trong for

* beréknade pa under 24

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i januari
Avkastning (SEK)

der rullande. For fonder med kortare

Samsta aktierna i januari
Avkastning (SEK)

Petro Vietnam Sg 13,3% Hagl Jsc -21,2%
Dong Hai Jsc Of 12,6% Hoang Huy Invest -18,3%
Bim Son Cement J 9,1% Flc Group Jsc -16,5%
Nam Kim Steel Js 8,9% Petrovietnam Dri -12,1%
Vingroup Jsc 6,4% Hoa Sen Group -8,1%
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 8,2% Vietnam 31,0 19,7 - 6,4%
Hoa Phat Grp Jsc 6,8% Vietnam 5,7 5,4 6,5% -3,5%
Masan Group Corp 6,6% Vietnam 42,3 23,5 - -3,2%
Fpt Corp 5,4% Vietnam 10,2 8,3 4,3% -1,3%
Dat Xanh Real Es 3,4% Vietnam 6,4 7,9 5,6% -2,1%

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: Bloomberg ====Tyndra Vietnam Fund ===FTSE Vietnam Index TR

® Bank och Finans 26,2%
= Basindustri 19,2%

= Dagligvaror 12,4%

H Verkstad 9,8%

B Kassa och ovrigt 8,9%
® Energi 6,3%
= Sallankopsvaror 5,9%
IT5,4%
Halsovard 3,2%
Kraft 2,7%
Telekom 0,0%

en andra period dar &ven den avgaende
premiarministern Dung fanns med i spekulationerna. Trans-
Pacific Partnership (TPP) &r nu officiellt undertecknat av
handelsministrarna i alla tolv lander. Efter undertecknandet har
de 12 deltagande landerna nu tva ar pa sig att ratificera avtalet
innan det implementeras 2018. Handelsunderskott fér 2015
uppgick till USD 3,5 miljarder jamfort med ett Gverskott pa
USD 2,4 miljarder under 2014. Underskottet berodde framst
pa kollapsen i vardet av ravaruexport, mestadels raolja (-48,5%
pa arsbasis) tillsammans med andra jordbruksprodukter. En
vasentlig 6kning av importen vidgade ocksd underskottet da
import av maskiner och utrustning okade med 23% pa
arsbasis.

Fonden

Fonden foll 1,1% under manaden, battre &n jamférelseindex
som féll 2,0%. Overavkastningen kom dels fran var undervikt i
energisektorn, som foll med det internationella raoljepriset. Var
undervikt inom bank & finans resulterade ocksd i
Gveravkastning da en fornyad diskussion om kreditforluster och
utlandska forsaljningar drog sektorn nedat. Vara aktieval inom
halsovard och basindustri gav ocksd ett positivt bidrag till
relativavkastningen. Negativ relativavkastning erhélls inom
sallankdpsvaror och verkstad. Inga storre férandringar gjordes 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

9



Manadsbrev januari 2016
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)

januari 3 ménader Hittills i &r 12 mé&nader

Tillvaxtmarknader

Brasilien -41 -B7 -4,1 -395
owe s e s 9
Colombia -03 -0 -03 -348
Figpnema 28 6 28 B
Indien =37 -8,0 -37 -56
Weresen s s BT
Kina (A-aktier) -211 -18.9 -211 -150
Knagbacer . =®s 1 5 B0
Malaysia 48 59 48 24
M exiko -09 -98 -09 -83
Pew s ows 3 w1
Polen -64 -7l -6,4 -249
Resand s s
Sydafrika -14 -18,7 -14 -285
Taiwan -18 74 -18 -B1
Thea s sl e B8
Tjeckien 12 71 12 -95
T s e s
Ungern 31 20 31 55,6
Foemdemmbem. . e0  ®& w0 T3
Qatar -81 -183 8,1 -20,6

>
&
w
B
&
w
B
~

sien 55 -

Frontier markets

M SCI Frontier M arkets xGCC Net -30 -91 -30 -0,0
Agena s s s B3
Bangladesh 24 -25 24 -15
Bosenade e 3
Bulgarien -45 -46 -45 =277
Marocko 31 -11 31 78
Tunisien 99 29 99 -44
e e s s e
Kazakhstan -9,0 -n1 -9,0 -357
Kroatien -26 73 26 -44
Lettland 53 28 53 48,1
waen e a0 m
M auritius -01 -6,0 -01 -142
womlet e wser w3
Nigeria -114 -19,2 -114 -16,5
Jordanien 22 -03 =22 10

Serbien -98 -2 -98 -20,1
Slovenien -28 -37 -28 22
Ukraina -10,2 152 -0.2 -48,2

Utvecklade marknader

Hong Kong 72 -10,3 72 -10.9
Nseq e e e a7
Nikkei 225 -6,0 -1,7 -6,0 24
omxsookoma0 s s 9 bg
S&P 500 -39 -55 -39 13
sngpore . a ea a3 23
STOXX Europe 600 -55 -9,6 -55 54
Sektorer (ulvaxtmarknaden
Bank och finans 72 -1l 72 -220
Vewswd 8 e 36 B4
Dagligvaror 02 -6,9 02 -9.6
mew . w wsu B2
T 45 88 45 -B7
Lakemedel -17 14 -17 -01

Sallanké psvaror -46 -n2 -46 -58



@ Manadsbrev januari 2016
Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)

januari 3 manad Hitills i ar 12 manader
Livsmedel
Kakao -14,5 -15,3 -14,5 2,5
Palmolja 6,4 8,7 6,4 -4,3
Soja 1,4 -0,7 1,4 -7,7

Kol (cooking coal, Kina) -1,4 -23,9 -1,4 -35,8

Naturgas (Henry Hub) 3,8 -1,0 3,8 -14,6

Olja (Brent) -4,7 -29,9 -4,7 -34,4

Kvave -22,5 -28,7 -22,5 -37,4

Kalium -11,5 -16,9 -11,5 -35,3

Urea -11,1 -20,3 -11,1 -38,0

Metaller

Auminium 08 27 06 -85
Guld 5,5 -2,1 5,5 -12,9
Koppar 37 08 37 170
Nickel -0,9 -14,3 -0,9 -43,2
Palladum 89 262 89 353
Platina 0,0 -11,5 0,0 -29,8

Stal 0,0 1,3 0,0 -27,4



Manadsbrev januari 2016
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2016-01-29 2015-10-30 2015-12-30 2015-01-30 januari 3 manad. Hittills i ar 12 manad

Argentina (peso) 0,670 0,8939 0,6487 0,9557 -4.9 -310 -4,9 -354
Bosnien Hercegovina (mark) 4,7676 4,7801 4,6980 4,7722 15 -0,3 15 -0,1
Bulgarien (lev) 4,7676 4,7841 46972 47720 15 03 15 01
Colombia (peso) x100 0,0026 0,0029 0,0027 0,0034 -12 -0,7 -12 -22,6
Euro 9,2912 9,3958 9,913 9,3524 11 -11 11 -0,7
Fo6renade Arabem. (dirham) 2,3434 2,347 2,2923 2,2488 2,2 12 22 42

Indien (rupee) 0,270 0,1303 0,1268 0,1335 01 -2,5 0,1 -49

Japan (yen) X100 0,071 0,0705 0,0698 0,0703 138 038 18 11

Kenya (shilling) 0,0841 0,0833 0,0823 0,0901 2,1 09 21 -6,7

Kroatien (kuna) 1214 12334 12028 12124 12 -13 12 04

Lettland (lati) 13,2646 B3B4 13,0722 B,2709 15 04 15 0,0

Marocko (dirham) 0,8667 0,8642 0,8499 0,8618 20 03 20 06

Mongoliet (togrog) 0,0043 0,0043 0,0042 0,0043 14 04 14 06

Pakistan (rupee) 0,0821 0,0806 0,0803 0,0817 23 19 23 05

Polen (zZloty) 2,1090 2,206 2,1583 2,2285 -23 -42 23 54

Rumanien (lei) 2,0491 2,1095 2,0284 2,019 10 -29 10 -25

Serbien (dinar) 0,0760 0,0777 0,0755 0,0757 0,7 22 0,7 04

Sri Lanka (rupe) 0,0597 0,0603 0,0584 0,0625 22 -10 22 -45

Sydkorea (won) 0,0072 0,0075 0,0072 0,0076 00 -37 00 -50

Thailand (bhat) 02412 0,2387 0,2336 0,2521 33 11 33 -4,3

Turkiet (lira) 29130 29166 2,8802 3,3828 11 -0,1 11 -13,9

Ungern (forint) 0,0300 0,0301 0,0293 0,0300 22 -0,5 22 -0,1

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 33 17 33 -0,1




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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