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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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Manadshrev februari 2016
Sammanfattning frontier markets

Efter en tuff start pa aret i och med januaris nedgang, steg frontier
markets under februari. MSCI Frontier Markets xGCC Net steg 2,2%
under manaden och utvecklades darmed béattre an saval emerging
markets som utvecklade marknader, som bada foll (-0,8%
respektive -1,4%). Alla avkastningssiffror i SEK. Uppgangen bland
enskilda frontier-marknader var bred och endast ett fatal marknader
sjonk under manaden. Vietnam (-1,0%) blev ett undantag bland de
stérre marknaderna.

Bast bland de stérre marknaderna blev Argentina, som steg 7,7 %,
och dérmed blev storsta bidraggivare till frontier markets-
uppgangen under februari. Landet har gjort framsteg i
férhandlingarna med de hedgefonder och andra finansiarer till vilka
landet ar skyldig pengar i samband med konkursen 2001. For 6vrigt
har oljepriset, som har haft stor paverkan pa emerging och frontier
markets de senaste manaderna, varit forhallandevis stabilt under
manaden.

Pa nyhetsfronten har Nigeria fortsatt std i rampljuset. President
Buhari och landets centralbank vagrar envist att lata landets valuta,
Nairan, devalvera trots omfattande tryck pa den svarta marknaden
for valutahandel. | inledningen av februari bad landet Varldsbanken
och Afrikanska Utvecklingsbanken om ett nédlan pa motsvarande
USD 3,5 miljarder och i realekonomin fortsatter rapporteras om
brist pa insatsvaror inom produktionsindustrin.

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

Utflodena fran frontierfonder fortsatte. Enligt EPFR:s statistik
nettosalde fondinvesterare frontier markets for drygt USD 300
miljoner under januari (senast tillgangliga statistiken). Darmed har
vi nu kunnat bevittna 16 manader i rad av nettoutfloden.
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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 pa var hemsida.
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Manadshrev februari 2016

Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 135,12 -2,9% -6,5% -13,8% 35,1%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 4 803,36 2,2% -08%  -11,4% 19,2%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 7,7%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 12,3%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 12,8%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,78
Jamfdrelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,24
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 318,8 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

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

Samsta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Baésta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Dhg Pharmaceutic 35,1% Diamond Bank -23,0%
17,6% Georgia Health -14,0%
Southern Rubber 15,6% Tokyo Cement Co -13,9%
Cresud Sa 11,3% Nishat Chunian -13,6%
Bbva Banco Franc 10,4% Zenith Bank Plc -12,3%
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 5,5% Nigeria 3,4 3,5 13,1% -12,3%
Active Fine Chem 5,1% Banglad. - - - -0,9%
Fpt Corp 4,6% Banglad. 10,4 8,7 4,3% 2,6%
Brac Bank Ltd 4,2% Bangladest 13,1 10,3 3,4% -8,2%
International Brands 4,2% Pakistan -
Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)
175
165
- 155
r 145
- 135
r 125
r 115
r 105
95

2013-04-02 2014-04-02 2015-04-02

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

Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

® Bank och Finans 34,2%

m Verkstad 12,7%

® Dagligvaror 12,3%

®IT7,7%

M Kassa och 6vrigt 7,4%

W Halsovard 7,4%

= Sallanképsvaror 6,9%
Energi 4,9%
Basindustri 3,0%
Kraft 2,0%
Telekom 1,6%

Marknaden

Efter nedgangen i januari stabiliserade sig frontier markets
under februari och steg (MSCI Frontier Markets xGCC Net)
2,2%. Tillgangsslaget utvecklades darmed battre an saval
tillvaxtnarkander som utvecklade marknader. Raknat sedan
arsskiftet har frontier markets fallit 0,8%. (alla siffror i SEK).

Uppgangen var bred och fa lander slutade manaden pa minus.
Bland de stérre marknaderna blev Argentina basta marknad
(+8%), men aven Kenya (+4%) utvecklades val. Sémst gick det
for Vietnam, som féll 1% under manaden.

For forsta gangen pa lange tycks oljepriset, som stabiliserade
sig under manaden, inte ha varit en av de dominerande
drivkrafterna.  Oljeexporterande Nigeria steg 1% under
manaden. Landet brottas dock fortfarande med vad som tycks
vara en dvervarderad valuta.

Fonden

Fonden foll 2,9% under manaden, vilket var vasentligt samre
an jamforelseindex som steg 2,2%. Det var en manad nar allt
som kunde ga fel ocksa gick fel och det blev var enskilt absolut
samsta manad sedan start. Av vart tapp gentemot index
utgjordes omkring 1/4 av landallokering och hela 3/4 av
aktieval. Snarare an enskilda investeringar som utvecklades
mindre lyckosamt sag vi Over alla vara marknader en icke-
diskriminerande nedgadng i segmentet under de storsta
indexbolagen. Fonden, som investerar vasentligt utanfér index,
drabbades darfér hart. Nyss hemkomna fran en resa till var
enskilt viktigaste marknad Pakistan dar vi traffat flera av de
bolag som drabbades hart under manaden, konstaterar vi att
det inte finns fundamentala anledningar till nedgéangarna,
snarare det motsatta. Efter 20 ars arbete med dessa marknader
har vi den storsta respekt for marknadspsykologi. Vi konstaterar
dock att fér de investerare som har mojlighet att ignorera den
kortsiktiga turbulensen tror vi att de intradesnivaer som nu
erbjuds pa flera av vara marknader uppstar kanske 1-2 géanger
per decennium.

Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (hittills i ar)
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2016-01-14
===Tundra Frontier Opportunities

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

B Pakistan 28%

= Sri Lanka 13%

B Nigeria 11%

= Vietnam 11%

B Bangladesh 10%

= Argentina 8%

W Kassa och ovrigt 7%

= Kazakhstan 7%
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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Manadshrev februari 2016

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

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén 1ar 12 mdn Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 61,04 -1,5% -8,8% -25,9% -39,0%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 10 731,86 0,8% -5,8% -16,5% -17,8%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 4,3%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 19,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 19,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,01
Jamforelseindex ~ S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,61
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 12,7 MSEK

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

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i februari Samsta aktierna i februari

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Seplat Petrol 79,5% Oando Plc -25,8%
Forte Oil Plc 14,8% Diamond Bank -23,0%
Bamburi Cement 13,5% Uchumi Supermark -16,0%
Ecobank Transnat 13,4% Zenith Bank Plc -12,3%
Dangote Cement 9,9% Transnational Co -10,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
. . Férandring
Fem stérsta innehaven Direktav- 1 manad
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2015E P/E 2016E _ kastning (SEK)
Guaranty Trust 8,4% Nigeria 4,7 4,6 10,3% -4,8%
Zenith Bank Plc 7,9% Nigeria 3,4 3,5 13,1% -12,3%
United Bank Afr 7,4% Nigeria 1,8 2,1 11,5% -0,4%
Stanbic Ibtc Hol 5,0% Nigeria 7.4 5,9 6,1% 4,7%
Standard Charter 4,8% Ghana 11,7 10,5 2,6% 2,9%
Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
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==Tundra Nigeria and Sub-Sahara ====S&P Africa Frontier Total Return Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

B Bank och Finans 60,5%

® Kassa och 6vrigt 11,7%

® Dagligvaror 7,4%

® Energi 5,2%

= Basindustri 4,7%

B Telekom 4,0%

¥ Verkstad 3,4%
Sallanképsvaror 2,3%
Kraft 0,9%
Halsovéard 0,0%
IT0,0%

Marknaden

Efter den tuffa starten i januari var det nagot lugnare i februari
och S&P Africa Frontier Total Return Index slutade pa +0,8%.
Utvecklingen i februari var sémre an andra gransmarknader
(MSCI Frontier Markets xGCC Net +2,2%). Nigeria steg 1% (-
13,6% i ar) och Kenya gick upp 4,4% (-1,7 i ar). Basta
marknad var BRVM (samlingsbérs for bl.a. Senegal, Togo och
Elfenbenskusten) som steg 6%, medan Malawi var sémst med -
4,8%. Att Nairobi nu gatt om Johannesburg som Afrikas storsta
mottagare av utlandska direktinvesteringar hjalpte till att stérka
bilden av Kenya som tillvéxtledare i en afrikansk jamférelse,
och bidrog till att den kenyanska bérsen blev en av de bésta i
SSA. (alla férandringar i SEK)

| Nigeria handlar det mesta fortsatt om valutan. Pa svarta
bérsen noterades kursen mot slutet av manaden uppemot 400
Naria per USD. Det verkar dock ha lett till kraftigt 6kat utbud
varpa kursen snabbt rekylerade till 250. | dagslaget handlas
den aterigen kring 300 medan den officiella kursen alltjamt ar
strax under 200. Vare sig Centralbanken eller president Buhari
har indikerat nagon andrad standpunkt i fragan om devalvering.
Det kommer dock alltfler vittnesmal i tidningarna om hur
storforetagen nu far det allt svarare att kdépa ravaror till
produktionen fér att de, liksom deras underleverantérer, inte
kan importera. Detta lar synas i marginalerna fér framforallt
konsumentbolagen framéver. De fa rapporter for 2015 som
slappts har hittills inte varit nagon upplyftande lasning. For
exempelvis indextunga Nigerian Breweries (som vi inte ager)
Okade forsaljningen med 10%, men vinsten sjénk med 10%.
En av de viktigaste signalerna om tillstandet i ekonomin vantas
nar bankerna rapporterar. Tva, inte helt ovantade,
vinstvarningar fran FCMB och FBN 6kar spanningen.

Fonden

Fonden foll 1,5% i februari, samre &n jamfoérelseindex som steg
0,8%. Pa landniva tjanade fonden mest pa overvikten i
Sydafrika (telekombolaget MTN vars stérsta verksamhet bedrivs
i Nigeria), medan dvervikten i Nigeria och undervikten i Kenya
bidrog mest negativt. Sektorméssigt tjanade fonden relativt

index pa undervikter i nigerianska konsumentaktier, men
forlorade motsvarande pa de kenyanska undervikterna. Vara
Gvervikter i nigerianska banksektorn bidrog ocksa negativt. Inga
storre  forandringar genomférdes under manaden. (alla
forandringar i SEK)
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund vs jmf-index (hittills i ar)
110
105
:AE\ 100
AN e e
Y \/ N——"1 90
85
80
2015-12-30 2016-01-14 2016-01-29 2016-02-13 2016-02-28

===Tundra Nigeria and Sub-Sahara === S&P Africa Frontier Total Return Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landférdelning
= Nigeria 53%

m Kassa och 6vrigt 12%
® Ghana 10%
B Mauritius 6%
B Kenya 6%
¥ Botswana 5%
Sydafrika 4%
Togo 3%
Namibia 1%
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 262,39 -3,0% -5,2% -10,1% 162,4%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 5 466,04 1,7% -4,0% -18,6% 87,5%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 7,8%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 21,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 22,9%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,89
Jamférelseindex  MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 1,53

Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 705806
Bloomberg TUNDPAK SS
Forvaltat kapital 979 MSEK
beréknade p& under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik &n 24 manader anvéinds veckodata sedan lansering.
Bésta aktierna i februari Samsta aktierna i februari

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)
Noon Pakistan 60,4% Shezan Intl -15,1%
Ghani Glass 21,5% Nishat Chunian -13,6%
Pak Oilfields 17,7% Avanceon Ltd -12,1%
Efu Life Assuran 12,3% Crescent Steel -10,9%
Fauji Fertilizer 11,1% Ferozesons Labs -10,5%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stdrsta innehaven

Direktav- Forandring 1

_Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning ménad (SEK)
Pak State Oil 4,8% Pakistan 9,4 6,7 3,8% -0,2%
Mcb Bank Ltd 4,5% Pakistan 8,3 8,5 7,9% 1,6%
United Bank Ltd 4,5% Pakistan 7,1 6,7 8,8% 4,8%
Packages Ltd 3,8% Pakistan 12,1 10,8 2,7% -10,2%
IBL 3,4% Pakistan - ~

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (sedan start)
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Killa: Bloomberg wmmmmTyndra Pakistan Fund ~ ====MSCI Pakistan TR Net

Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning

B Bank och Finans 24,4%
® Basindustri 16,7%
m Sallankopsvaror 13,5%
= Energi 12,4%
B Dagligvaror 10,8%
™ Kassa och ovrigt 8,2%
=1T4,4%
Verkstad 3,8%
Kraft 3,2%
Halsovard 2,8%
Telekom 0,0%

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) steg 1,7%, battre an MSCI Emerging
Markets Net (SEK) som sjonk 0,8%. Den dagliga omséattningen
var fortsatt relativt 1&g pd omkring USD 69m. Utlanningar var
fortsatt nettosaljare till ett varde av USD 40m. Februari visade
annars pa aterhamtning efter manader med negativ avkastning,
mycket tack vare forbattrat globalt sentiment. Kopintresset for
blue chips inom energisektorn atervande i takt med att
oljepriset steg. Oljepriset steg mer an 30% pa spekulationer om
en Overenskommelse om produktionsneddragningar mellan de
storsta producenterna. Mid-caps inom Konsument- och
Industrisektorerna gick klart sémre &n resten av marknaden.
Pakistan-IMF  uppf6ljningen  kring EFF-6verenskommelsen
(Extended Fund Facility) var framgangsrik och IMF féresprakade
en utbetalning av den 11:e tranchen om USD 500m till
Pakistan. Budgetunderskottet rapporterades till 1,7%, lagre an
budgeterade 2,1% tack vare lagre oljepriser. Regeringen har
tecknat en 15-arig 6verenskommelse med Quatar om import av
3,75m ton LNG per ar och férsta leverensen férvantas i mars
2016. Fortsatt positiv makrodata bér stédja kursutvecklingen
framdéver, men kortsiktigt kommer de utlandska flédena att driva
riktningen.

Fonden

Fonden sjonk 3% i februari, klart samre an jamférelseindex som
steg 1,7%. Underavkastningen harrér sig framst fran vara
overvikter inom  mid-caps i relativt mindre likvida
Konsumentbolag. Dessutom tappade fonden relativavkastning
pa grund av undervikter i Banksektorn. Vara aktieval inom
Energisektorn bidrog dock positivt. Inga stérre foérandringar
genomfordes 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.



Manadshrev februari 2016
Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK)

TUNDRA

Utveckling Virde (SEK) 1 min 13 12 man stat  Marknaden
Tundra Rysslandsfond 757 D2% 0% 108% 24,3 MSC| Russia Net steg 1,2% i februari jamfért med ovriga

At (SE fussa ReL GEO) B _L#h B ALI% B8R \vaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net (SEK) som fll
SFOH:fakta S RTET] /:?kisk_olff;kostnader* — 0,8%. Basta sektor under manaden var Bank & Finans, som
igxkj:m o st;:dral?da(wrﬁizlslzg'errfr) 26:422 Zt;%bz,léal%: iamstta Szekgtcc;r Va:j DEtaoljhiIndel' som foll 14,7%.
ursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 30,8% gSIﬂ exs eg ’ o under manaaen.
ot B A 20 Ryska marknaden fortsatter utvecklas lite stariare n
Bankkonto SEB 5851-1076212 Riskniva 7av7 (se KID formerinfo)  tillvaxtmarknader i stort. Under &rets férsta tvd ménader har
ISIN kod SE0004211274 Forvaltningsavgift/ar 25%  ryska marknaden stigit 2,9% medan tillvaxtmarknadsindex &r
:ﬂ'n:;e,g TUN;;;:@; ned 4,8%. Under februari var oljepriset relativt oférandrat om
Forvaltat kapital 12 MSEK an med stora dagliga rorelser upp och ned. Rubeln tappade
S e mindre_é‘ml en _procent mot doII?m. Den_ ryska tyéériga
histor &n 24 ménader anvéinds veckodata sedan ansering. statsobligationen i USD féll i ranta fran 3,8% till 3,2% vilket ar
en indikation pa lite mer riskaptit och att risken att dga ryska
Bésta aktierna i februari g (SEK) Samsta aktierna i februari st (SEK statens obligationer anses ha minskat nagot.
Nimk Ao Vasnmgw,l% Georgia Health VasmniA,O% Manaden inleddes dock negativt da oljepriset foll fran nara
gb“e'trebinck‘);j:sa' ﬁg; ;Zlgy:ltsi"jlszgs Bk 2;; USD 35 till USD 30 per fat, vilket tog ned ryska
Rosneft 020 2% Ak Transneft-Pr 49v aktiemarknaden drygt 10% till mitten av februari. Marknaden
Lukoil Pjsc 5,2% Lsr Group Pisc 42%  aterhamtade sig sedan under andra halvan av manaden.
et ploombers. Tundra Fonder Fonaring T r€dsinitiativet i Syrien har antagligen haft en positiv inverkan.
Fem storsta innehaven Diektav-  1minad  Aven om det inte &r en fullkomlig vapenvila i Syrien s& &r det
giﬁompao ng;‘o/:"’”f"“ Ié;]s(j\and PIE 201;’85 P/“Ol;g “T;’li ‘ASEK/’ anda ett forsok till dialog mellan de olika parterna inklusive
Sberbank Pjsc 9,1% Ryssland 10,8 6,9 1,7% 11,6% Ryssland.
;“r;iuls';fiflt;g;::k Zg; EYS:E:;J . - g’gl; :g; Sektorn Detaljhandel var svag under februari framférallt for att
Lukoll Pisc 50% Rredand 68 79 7a4% 520  Magnits depébevis i London foll kraftigt. Magnit har under flera
manader uppvisat svagare forsaljningstillvaxt, trots att bolaget
guidat marknaden om detta och att man prioriterar sin
Ryska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning) marginal.
125 Fonden
6/ Tundra Rysslandsfond foll 0,2% under februari medan
4% marknaden, matt som MSCI Russia Net, steg 1,2% (SEK).
5; Sjukhusforetaget Georgia Healthcare hade en svag utveckling
2% under manaden (-14%) och kostade nastan 0,5% i fondens
4% jamforelse med index. Det finns inga direkta nyheter i bolaget
gj som kan forklara prisnedgangen utan aktiens relativt daliga
0% likviditet nar det funnits saljare ar den troliga forklaringen till
12% kursfallet. Halyk Bank, som ar Kazachstans storsta bank,
4% uppvisade svag utveckling med ett fall pa 7% av liknande skal.
e Bank och Basindustri ~ Kraft MSCI Energi MSCI MSCI MSCI  Telekom Dagligvaror Det kraftiga Ta”e.t i Magnit drabbaqe inte fonden lika mkaet da
finans sﬁgffo‘;g AT)l;?S/S(i;TDnR Russia (Fle(uizig) samtliga aktier i fonden ar Magnit lokala som foll halften sa
R B februari 2016 Index mycket som depdbevisen i London.
Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start) Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)
125 110
115 — — 122

M I\~ A |2
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L 90
85
85

AN A

ko

75 v
80
65
| [ 75
55
2011-10-14 2012-10-14 2013-10-14 2014-10-14 2015-10-14 70
2015-12-30 2016-01-13 2016-01-27 2016-02-10 2016-02-24
. ====Tundra Rysslandsfond ===MSCI Ryssland Total Return Net Killa: Bloomberg
Kalla: Bloomberg ===Tundra Rysslandsfond ====MSCI Ryssland Total Return Net
Tundra Rysslandsfond : Sektorfordelning MSCI Russia, oljepriset och LME:s metallindex (USD)
120
® Energ 37,6% | puv § 110
m Bank och Finans 18,6% LA 'l A !’ N of o0 100
Al W ." ' '™
= Basindustri 16,9% A‘."A.&,A%AAJ ﬁ.}‘.‘u L 90
m Kassa och ovrigt 8,2% )
= Dagligvaror 8,0% L 70

m Telekom 8,0%

LIy ol :
| Lot "I
B Halsovard 2,7% V | 50
Kraft 0,0% w 40

Séllanképsvaror 0,0% 30
IT0,0% 2013-03-01 2013-09-01 2014-03-01 2014-09-01 2015-03-01 2015-09-01
Verkstad 0,0% Kélla: Bloomberg === (Qljepris (Brent) =====|ME Metallprisindex ====MSCI Russia Total Return Net

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

Manadshrev februari 2016

Tundra Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

Marknaden

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Sustainable Frontier Fund 85,36 -1,8% -5,0% -14,6%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 4 803,36 2,2% -0,8% -10,8%

Efter nedgangen i januari stabiliserade sig frontier markets

under februari och steg (MSCI Frontier Markets xGCC Net)

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 94 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

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

Samsta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Baésta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

2,2%. Tillgangsslaget utvecklades darmed battre an saval
tillvaxtmarknader som utvecklade marknader. Raknat sedan
arsskiftet har frontier markets fallit 0,8%. (alla siffror i SEK).

Uppgangen var bred och fa lander slutade manaden pa minus.
Bland de stérre marknaderna blev Argentina basta marknad
(+8%), men aven Kenya (+4%) utvecklades val. Sémst gick det
for Vietnam, som féll 1% under manaden.

For forsta gangen pa lange tycks oljepriset, som stabiliserade
sig under manaden, inte ha varit en av de dominerande
drivkrafterna.  Oljeexporterande Nigeria steg 1% under
manaden. Landet brottas dock fortfarande med vad som tycks
vara en dvervarderad valuta.

Kcell 17,6% Diamond Bank -23,0%
Southern Rubber 15,6% Georgia Health -14,0%
Cresud Sa 11,3% Tokyo Cement Co 1390 Fonden
Bbva Banco Franc 10,4% Nishat Chunian 136%  Fonden oIl 1,8% under ménaden, vilket var vasentligt samre
Viet Nam Dairy P 9,9% Zenith Bank Plc -12,3% N " . o, ° .
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder an jamfoérelseindex som steg 2,2%. Det var en manad nér allt
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1 SOM Kunde gé fel ocksa gick fel och det blev var enskilt absolut
Bolag Vikt i portflj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning ménad (SEK)  s3msta manad sedan start. Av vart tapp gentemot index
Zenith Bank Plc 5,6% Nigeria 3,4 3,5 13,1% -12,3% t : d k t hlft | d ” k : h et t d
International Brands 5,5% Pakistan - - - 0,0% u glor €s Knapp a en aY an_ aflo er_lng och aterstoden av
Fpt Corp 4.7% Vietnam 10,4 87  43% 2.6% ak_t|eval. Snarare &n en_sk||da investeringar som utveckllades
Pak Elektron 4,6% Pakistan 7,4 62  32% -9.2% mindre lyckosamt sag vi o6ver alla vara marknader en icke-
Meezan Bank Ltd 4,5% Pakistan 8,2 3.9%  diskriminerande nedgang i segmentet under de storsta
indexbolagen. Fonden, som investerar vasentligt utanfér index,
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning) drabbades darfor hart. Nyss hemkomna fran en resa till var
enskilt viktigaste marknad Pakistan dar vi traffat flera av de
9% bolag som drabbades hart under manaden, konstaterar vi att
8% det inte finns fundamentala anledningar till nedgéangarna,
7% snarare det motsatta. Efter 20 ars arbete med dessa marknader
6% har vi den storsta respekt for marknadspsykologi. Vi konstaterar
5% dock att fér de investerare som har mojlighet att ignorera den
4% kortsiktiga turbulensen tror vi att de intradesnivaer som nu
3% erbjuds pa flera av vara marknader uppstar kanske 1-2 géanger
2% per decennium.
1%
0%
-1%
2%
Argentina Kenya MSCI FM ex Pakistan Bangladesh Nigeria Sri Lanka Vietnam
GCC Net
Killa: Bloomberg Index H februari 2016
Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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V' v"\.\[ 85 88
80 86
2015-08.03 2015-10-03 2015-12-03 2016-02-03 2015-12-30 2016-01-14 2016-01-29 2016-02-13 2016-02-28

Killa: Bloomberg
==Tundra Sustainable Frontier Fund

Tundra Sustainable Frontier Fund: Sektorférdelning

==MSCI FM ex GCC Net Index

® Bank och Finans 38,1%

= Dagligvaror 12,2%

m Verkstad 11,9%

m(T9,8%

M Sallankopsvaror 9,2%

M Energi 6,3%

= Basindustri 4,9%
Kassa och ovrigt 2,9%
Kraft 2,1%
Telekom 1,8%
Halsovérd 0,9%

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

Kalla: Bloomberg

Tundra Sustainable Frontier Fund: Landférdelning

B Pakistan 38%

= Vietnam 16%

B Argentina 11%

® Nigeria 10%

B Sri Lanka 10%

= Kazakhstan 8%

B Kassa och 6vrigt 3%

= Georgien 2%
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. 8
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Manadshrev februari 2016
Tundra Vietnam Fund (klass A, SEK)

Utveckling Vérde (SEK) 1 mén I &r 12 mén stat  Marknad
Tundra Vietnam Fund 127,19 1,0% -0,2% -5,7% 27,2% . . . "
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2 050,37 -1,0%  -3,0% -14,9% 11,7% FTISE Vietnam backade 1% i februari, jamfért med MSCI
Emerging Markets Net som sjonk 0,8%. Utlanningars nettosalj
Fondfakta Risk och kostnader minskade till USD 11m jamfért med USD 70m i januari i takt
Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 7,8% . " ° " .
Startkurs 100,00 Standardawikelse 239% Med att det globala sentimentet starktes tack vare aterhamtning
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 27,5% i oljepriset och spekulationer om kinesiska stimulanser. Med
Férvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,84 H 2 H 2 =
Jamférelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 1,09 _den nya |edmngen pa "plats l_ Iandet atervande |Oka|a
Bankkonto SEB 5851-1103805 Risknivé 7av7 (se KID formerinfo)  INVESterares  intresse  for  aktier. Den  genomsnittliga
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 25% dagsomsattningen pa borsen steg till USD 109m. Energisektorn
PPM nr 762823 . . . ° .
Bloomberg TUNDVIE S5 steg i takt m_ed de globa_l_a oljepriserna. Pa malklr05|dan var Qet
Forvaltat kapital 203,2 MSEK fortsatt positiva nyhetsfloden: TPP (Trans-Pacific Partnership)
skrevs under officiellt och kommer troligen att implementeras
* beraknade pa under 24 der rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Dhg Pharmaceutic 35,1% Vingroup Jsc -7,7%
Southern Rubber 15,6% Dat Xanh Real Es -7,0%
Fecon Foundation 13,2% Sao Ta Foods Jsc -6,1%
Kinh Bac City De 10,6% Petrolimex Petro -5,4%
Viet Nam Dairy P 9,9% Vietnam Sun Corp -3,5%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning ménad (SEK)
Vingroup Jsc 7,6% Vietnam 28,8 16,9 - -7,7%
Hoa Phat Grp Jsc 7,0% Vietnam 5,8 5,6 7,3% 1,1%
Masan Group Corp 6,6% Vietnam 42,0 22,8 - -1,1%
Fpt Corp 5,5% Vietnam 10,4 8,7 4,3% 2,6%
Kinh Bac City De 3,8% Vietnam 10,3 9,4 - 10,6%

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

4%

3%

3%

2%

2%

1%

1%

0% T

-1%

=

-1%

-2%
MSCI Frontier Markets TR

Net Index
Kalla: Bloomberg

MSCI FM ex GCC Net

B februari 2016

MSCI Emerging Markets

FTSE Vietnam Index TR
Net

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)

2014-05-06 2014-11-06
Kiilla: Bloomberg ====Tyndra Vietnam Fund

2015-0

5-06

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

90
2015-11-06

===FTSE Vietnam Index TR

® Bank och Finans 26,1%
= Basindustri 20,0%

= Dagligvaror 12,5%

W Verkstad 10,0%

B Kassa och ovrigt 6,7%
® Energi 6,4%
= Sallankopsvaror 6,4%
IT55%
Halsovard 3,7%

Kraft

2,8%

Telekom 0,0%

innan 2018; Handelsbalansen var aterigen positiv under arets
tva inledande manader (USD 865m) jamfort med ett underskott
samma period forra aret (USD -1,4 mdr); FDI okade med
15,4% till USD 1,5 mdr under arets tva férsta manader.
Detaljhandeln fortsatte stiga och har ¢kat med 9,7% hittills i
ar. Givet den hogre efterfragan infor Tet och hégre matpriser
steg inflationen med 1,27%. Fler och fler bolag, bl.a. Vinamilk,
forbereder sig nu pa att &ndra i bolagsordningen for att tillata
Okat utlandskt agande som en effekt av de nya reglerna.

Fonden

Fonden steg 1% i februari, klart battre &n jamférelseindex som
sjonk 1%. Den positiva relativavkastningen kom fran vara off
benchmark-innehav i Konsumentbolagen CSM, DRC samt VNM,
Basvarubolagen HSG och BCC samt Halsovardbolagen DHG och
TRA. Dessutom bidrog vara undervikter i Banksektorn positivt.

Daremot bidrog undervikterna i Energiaktier negativt. Inga
storre forandringar genomférdes under manaden
Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (hittills i ar)
104
/A 102
—7 /1 100
A =) 1
- \
T oo e
V= V. o
92
90
2015-12-30 2016-01-13 2016-01-27 2016-02-10 2016-02-24
Kalla: Bloomberg ===Tundra Vietnam Fund === FTSE Vietnam Index TR
Daglig omséttning pa Ho Chi Minh-bdrsen
160
140
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M ™ 100
I A N 4 "NV
J ‘V\,/\VI V. W)
A\ /‘J 40
V\, NS
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0
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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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Manadshrev februari 2016
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)

februari 3 manader Hittills i &r 12 ménader
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@ Manadsbrev februari 2016
Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)

februari 3 manad Hitills i &r 12 ménader
Livsmedel
Kakao 6,8 -11,4 -8,7 -4,9
Palmolja 4,3 17,4 11,0 -7,9
Soja -2,7 -3,2 -1,1 -14,6

Kol (cooking coal, Kina) 0,0 -23,1 -1,4 -35,2

Naturgas (Henry Hub) -25,5 -23,4 -22,7 -37,4

Olja (Brent) 3,5 -19,4 -1,3 -42,5

Kvave 0,0 -22,5 -22,5 -34,7
Kalium -7,4 -19,4 -18,0 -40,0

Urea 24,9 9,3 11,0 -13,3

Metaller

Auminiom . 3 88 29 133
Guld 10,2 15,8 16,2 1,6
Koppar 29 24 08 204
Nickel -1,2 -4,3 -2,1 -39,6
Palladium 10 8% 98 395
Platina 7,0 12,2 7,0 -21,5

Stal 5,9 13,7 5,9 -21,4



Manadsbrev februari 2016
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2016-02-29 2015-11-30 2015-12-30 2015-02-27 februari 3 manad. Hittills i ar 12 manad

Argentina (peso) 0,5401 0,8982 0,6487 0,9584 -5 -399 -16,7 -43,6
Bosnien Hercegovina (mark) 4,7527 4,6996 4,6980 4,7847 -03 11 12 -0,7
Bulgarien (lev) 4,7561 4,6978 4,6972 4,7872 -02 12 13 -06
Colombia (peso) x100 0,0026 0,0028 0,0027 0,0033 -09 6,1 20 -224
Euro 9,319 9,2196 9,913 9,3340 02 10 13 -0,2
Fo6renade Arabem. (dirham) 2,3289 2,3689 2,2923 22769 -06 -17 16 23

Indien (rupee) 0,1250 0,1305 0,1268 0,1352 -15 -4,2 -14 -76

Japan (yen) X100 0,0757 0,0707 0,0698 0,0699 6,6 72 85 84

Kenya (shilling) 0,0842 0,0851 0,0823 0,095 0,1 -10 22 -8,0

Kroatien (kuna) 12198 12041 12028 12210 02 13 14 01

Lettland (lati) 13,2352 B,0741 13,0722 B,3249 02 12 12 07

Marocko (dirham) 0,8637 0,8637 0,8499 0,8670 -03 0,0 16 -04

Mongoliet (togrog) 0,0042 0,0044 0,0042 0,0042 -17 -35 -03 -05

Pakistan (rupee) 0,0816 0,0825 0,0803 0,0821 -06 -11 17 -06

Polen (zZloty) 2,148 2,1528 2,1583 2,2570 16 -05 -08 51

Rumanien (lei) 2,081 2,0613 2,0284 2,104 16 10 2,6 -14

Serbien (dinar) 0,0754 0,0758 0,0755 0,0779 -08 -05 -01 -32

Sri Lanka (rupe) 0,0591 0,0607 0,0584 0,0628 -10 -26 13 -58

Sydkorea (won) 0,0069 0,0075 0,0072 0,0076 -3,6 79 -3,7 -9,2

Thailand (bhat) 0,2400 0,2429 0,2336 0,2585 -05 -12 28 71

Turkiet (lira) 2,8863 2,9858 2,8802 3,3341 -09 -33 0,2 -134

Ungern (forint) 0,0300 0,0296 0,0293 0,0309 01 15 23 -30

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 -0,9 -0,8 23 -2,1




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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