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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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TUNDRA

Manadsbrev april 2016
Sammanfattning frontier markets

April blev en odramatisk manad for globala aktiemarknader. Medan
rorelserna pa saval emerging markets (-0,5% i SEK) som utvecklade
marknader (+0,6%) var begransade, kunde frontier markets gladja
sig at att tillhéra vinnarna under den gangna manaden. MSCI
Frontier Markets XGCC Net steg 2,2%. Liksom under mars
préglades aktiemarknaden globalt sett under april av fortsatt stark
utveckling av sektorer och lander med cyklisk exponering. Oljepriset
(brent) steg hela 22% (USD) och saval bas- som adelmetaller
uppvisade uppgangar. Brasilien (+9%) och Ryssland (+7%)
tillhorde féga forvanande vinnarna pa landniva, medan energi och
basindustri tillhérde vinnarna pa sektornivd bland emerging
markets.  Oljepriset har nu stigit 39% den senaste
tremanadersperioden.

Uppgangen inom frontier markets var bred och flertalet storre
enskilda marknader uppvisade positiv avkastning under april. Inte
minst flera av Tundras karnmarknader utvecklades positivt och
bade Pakistan (+4%) och Vietnam (+6%) steg mer an genomsnittet.
| Pakistan var forutsattningarna inte odelat hjalpsamma med ett
stigande oljepris och anklagelser i media om att premiarminister
Sharifs  familj har kopplingar till den panamabaserade
advokatfirman Mossack Fonseca. Positivt bidrog & andra sidan
oljesektorn (hogre oljepris), stigande bankaktier efter hogre inflation
an vantat samt minskade spéanningar mellan pakistanska
finansinspektionen och landets méaklarfirmor.

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

Sri Lanka kunde gladjas at att under manaden landet nu
férhandlat till sig ett 1dan genom IMF pa motsvarande USD 1,5mdr
for att stavja en minskande valutareserv och tillhérande férséamring
i betalningsbalansen. Premiarminister Wickremasinghe kommer
som en foljd av lanevillkoren tvingas reducera budgetunderskottet
genom hojda skatter.

Indextunga Nigeria steg 2% under april. MSCI |4t under
manadskiftet april/maj meddela att landet forblir klassificerat som
frontier markets efter att tanken vackts att landet skulle aka ur
indexet pa grund av valutarestriktionerna centralbanken infort.
Basta marknad under maj blev Marocko, som steg 8%, medan
Bangladesh och Kazakhstan utvecklades samst.

Vart att notera &r att frontier markets under mars (senaste
tillgédngliga datan) hade nettoinfléden i aktiefonder for forsta
gangen efter 17 manader med nettoutfléden.
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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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TUNDRA

Manadsbrev april 2016

Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 130,17 0,1% -9,9% -18,2% 30,2%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 4763,91 2,2% -1,6%  -157% 18,2%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 7,7%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 11,6%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 12,3%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,75
Jamfdrelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,13

Bankkonto SEB 5851-1078355 Riskniva

ISIN kod SE0004211282 Forvaltningsavgift/ar
PPM nr 861229

Bloomberg TUNDFRO SS

Forvaltat kapital 303,7 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

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

Basta aktierna i april
Avkastning (SEK)

7 av 7 (se KIID for mer info)

2,5%

Samsta aktierna i april

Avkastning (SEK)

Diamond Bank 19,9% Murree Brewery -16,8%
Zenith Bank Plc 17,1% Bim Son Cement J -15,9%
Georgia Health 17,0% Active Fine Chem -11,0%
Guaranty Trust 16,3% Keell -10,7%
Access Bank Plc 14,5% Kmg Ep -10,6%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E  kastning ménad (SEK)
Fpt Corp 4,6% Vietnam 10,6 9,3 4,4% 2,3%
Zenith Bank Plc 4,5% Nigeria 3,9 4,2 12,9% 17,1%
Active Fine Chem 4,4% Banglad. -11,0%
Pak Elektron 4,2% Pakistan 0,0%
IBL 4,1% Pakistan
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)
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===Tundra Frontier Opportunities ===MSCI FM ex GCC Net Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

® Bank och Finans 32,4%
m Verkstad 12,9%
® Dagligvaror 11,9%
M Kassa och 6vrigt 10,5%
H(T9,1%
W Halsovard 6,8%
= Sallanképsvaror 6,6%
Energi 3,3%
Basindustri 3,2%
Kraft 2,1%
Telekom 1,2%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) steg 2,2% under
manaden. Det var en bred uppgang dar endast tva marknader
(Kazakhstan -11% och Bangladesh -1%) foll. Bangladesh ar en
marknad som fa utlandska investerare har access till. Dar till &r
inslaget av energiaktier begransat och marknaden hamnade
darmed utanfér fokus. Réavaruberoende Kazakhstans utveckling
ar vid en forsta anblick forvanande. Landet &r pa papperet den
frontiermarknad som tydligast gynnas av starkare ravarupriser.
Bolagsspecifika  negativa  nyheter innebar dock att
aktiemarknaden istallet foll tillbaka. Bland vinnarna den
gangna manaden aterfanns Marocko (+8%) som darmed med
14% uppgang i ar &r tillgangsklassens basta enskilda marknad.
Ur ett varderingsperspektiv ter sig uppgangen mérklig. Med en
genomsnittsvardering om 18x arsvinsten och forvantad
vinsttillvaxt om 4-5% &r marknaden i vara &gon dyr.
Forklaringen till uppgangen ar sannolikt att problemen i Gvriga
afrikanska marknader (framférallt Nigeria) innebar att en del
kapital "gémts” i Marocko.

Fonden

Fonden stangde marginellt upp under manaden, aterigen var
samre an jamfoérelseindex, som steg 2,2%. Den relativt samre
avkastningen denna manad harrérde sig framforallt fran
aktieval, dar vara aktier i Pakistan, Bangladesh och Vietnam
utvecklades vasentligt samre an marknaden som helhet.
Undervikterna i Argentina och Marocko kostade en del
relativavkastning. | Bangladesh och Vietnam fick fonden ge
tillbaka en del av tidigare bolagsspecifik 6veravkastning. Dar till
fungerade "ravaruhedgen” Kazakhstan mycket daligt under
manaden p.g.a. bolagsspecifik utveckling. | Pakistan var det
framforallt energisektorn som utvecklades starkt, en sektor vi
sedan lang tid ar underviktade i. Vi tror att vi sett botten i
oljepriset och att nytt handelsintervall & USD 30-60/fat givet
de globala produktionskostnaderna. Nuvarande oljeprisnivaer ar
nu ifatt helarsestimaten. | vart universum handlas
oljeproducenterna pa omkring 8-10x arsvinsten. Detta ar i linje
med den genomsnittliga vérderingen i frontieruniversum. Med
en genomsnittlig vinsttillvaxt for universumet pa strax éver 10%
tror vi saledes att det kravs att man antingen finner bolag med
vasentlig  produktionstillvaxt eller att man ser en stérre
prisrérelse i oljan &n vad vi ser for att vasentligt 6ka sin
exponering mot sektorn.

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

2016-03-30

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

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

B Pakistan 30%
= Sri Lanka 12%
B Kassa och ovrigt 10%
= Vietnam 10%
B Nigeria 9%
® Bangladesh 9%
¥ Argentina 7%
= Kazakhstan 7%
Georgien 2%
Marocko 2%
USA 1%
Ghana 1%

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

information finns pa var hemsida.
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TUNDRA

Manadsbrev april 2016

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

Utveckling Virde (SEK) 1 mén lar 12 mdn Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 61,18 2,9% -8,6%  -340%  -38,8%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 10 620,09 1,4% -6,8% -255%  -18,7%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 5,1%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 20,5%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, 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 13,4 MSEK

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

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i april Samsta aktierna i april

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Arm Cement Ltd 22,3% Forte Qil Plc -26,6%
Diamond Bank 19,9% Uchumi Supermark -21,9%
Zenith Bank Plc 17,1% Ghana Commercial -17,8%
Guaranty Trust 16,3% Cal Bank -13,8%
Access Bank Plc 14,5% Uac Of Nigeria -12,7%
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 8,0% Nigeria 3,9 4,2 12,9% 17,1%
Guaranty Trust 7,8% Nigeria 5,0 5,0 9,3% 16,3%
United Bank Afr 7,7% Nigeria 2,1 2,4 11,1% 7,4%
Mtn Group Ltd 4,4% Sydafrika 10,8 12,1 5,7% 12,7%
Stanbic Ibtc Hol 4,2% Nigeria 8,7 6,3 4,8% -8,4%
Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund vs jmf-index (sedan start)
130
\ 120
- 110
- 100
r 90
¥ 80
-.‘ 70
1, 60
50
2013-05-20 2014-01-20 2014-09-20 2015-05-20 2016-01-20

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

Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

B Bank och Finans 58,4%
® Kassa och ovrigt 15,4%
® Dagligvaror 6,7%

® Energi 5,4%

= Telekom 4,4%

B Basindustri 4,2%

B Verkstad 2,7 %
Sallanképsvaror 2,1%
Kraft 0,7%

Halsovard 0,0%
1IT0,0%

2015-12-30

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index slutade april pa +1,4%.
Utvecklingen i Afrika i april var sémre an andra gransmarknader
(MSCI Frontier Markets xGCC Net +2,2%). Nigeria steg 1,8% (-
13,3% i ar) och Kenya slutade oférandrat (+2,8% i ar). Basta
marknad var Zimbabwe, som steg 7,3%, medan Malawi var
samst med -5,6%. (alla férandringar i SEK)

IMF sénkte tillvaxtutsikterna for Nigeria till +2,3% 2016 fran
2,7% 2015. Det skulle vara den lagsta tillvaxten pa éver 20 ar.
Under manaden sankte dven Valdsbanken prognoserna. De spar
nu att SSA kommer att vaxa med 3,3% 2016. Den storsta

anledningen till nedrevideringarna ar oljeprisfallet. Under
rapportskorden avseende Q1 2016 var temat i Nigeria
detsamma som under féregaende rapportperiod:

konsumentbolagen var generellt samre an férvantningarna och
bankerna 6ver lag battre. Bristen pa utlandsk valuta anges av
samtliga som en férsvarande faktor for verksamheten. | Kenya
hamnade annu en bank i bladsvader nar Chase Bank blev den
tredje banken pa mindre an ett ar att tas éver av centralbanken
efter oegentligheter. Foérutom felaktigheter i redovisningen
upptacktes vid en understkning dven dolda lan till ledningen.

Fonden

Fonden steg 2,9% i april, klart battre &n jamforelseindex, som
steg 1,4%. Pa landniva tjanade fonden mest pa Gvervikten i
Nigeria, medan G&vervikten i Ghana aterigen bidrog mest
negativt. Sektormassigt tjanade fonden relativt index pa
overvikten i finans samt undervikter i energi- och telekomaktier.
Det var bl.a. vara nigerianska banker samt operatéren MTN som
aterhamtade sig, men enskilt storst relativt bidrag kom fran var
undervikt i oljebolaget Forte Oil som backade hela 26,6% i
april. Inga stérre forandringar har genomférts under manaden.
(alla forandringar i SEK)
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===Tundra Nigeria and Sub-Sahara
Killa: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landférdelning
= Nigeria 50%

® Kassa och ovrigt 15%
® Ghana 8%
B Mauritius 6%
B Kenya 5%
¥ Botswana 5%
Sydafrika 4%
Togo 3%
USA 3%
Namibia 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.
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Manadsbrev april 2016
Tundra Pakistan Fund (klass A, SEK)

TUNDRA

Utveckling Viirde (SEK) 1 mén 14 12 min Start Marknaden
Tundra Pakistan Fund 265,86 2,1% -3,9% -7,0% 165,9% H o, H P
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 5 669,07 4,5% -0,5% -13,6% 94,5% MSC' Paklste_m Net (SEK) StEg 4'5A under"aprll, Joameft _med
MSCI Emerging Markets Net (SEK), som foll 0,5%. Pakistan
Fondfakta Risk och kostnader* steg i linje med flertalet frontiermarknader i en allman
Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 7,5% 2 = H H 2 = H H ia_
D 100,00 N, 200 a:terhamtnlng i sparen av.va_ndmngen i “glot_aala olje oc_h
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 21,5% ravarupriser. Den genomsnlttllga dagsomsattnlngen Steg till
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,87 USD 80m i april, medan utlandska nettoférsaljningar stannade
Jamférelseindex  MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 1,25 vid USD 18m. Minskade Spénningar mellan pakistanska
Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info) finansinspektionen (SECP) OCh méklarfirmor bidng tl“ den
ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgift/ar 2,5%

oM e 05806 Okade omsattningen. Att vi gick in i rapportsasong bidrog ocksa
Bloomberg TUNDPAK SS till den 6kade aktiviteten. Energiaktier steg pa optimism kring
Forvaltat kapital 863,8 MSEK oljepriset och nagot hogre inflationssiffra &n vantat var den
utlésande positiva faktorn fér bankaktier efter en langre tids
svag relativ utveckling. Uppgangen dampades nagot av fortsatta
politiska spekulationer i efterdyningarna av Panamalackorna,
Basta aktierna i april Samsta aktierna i april dar premiarminister Sharifs finansiella integritet ifrdgasattes.

beraknade pa under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) . . PR °
P Olfeids 23 1% Wrree Brawary “6.6% Givet den just nu komfortabla nivan pa valutareserven,
Packages Ltd 22,5% Natl Foods -14,8% meddelade finansminister Ishaq Dar att regeringen inte kommer
Intl Indus 20,9% Ferozesons Labs 8.2% att forlanga IMF-programmet efter det att det aktuella
Hum Network Ltd 16,1% Systems Ltd -8,0% . v . v
Oil & Gas Develo 13,7% Century Paper 6.5% p_rogrammet |6per ut. Infor pre_sentahonen_av budgeten for det
Kalla: Bloomberg. Tundra Fonder fiskala aret 2017 (startar 1 juli), har regeringen godként FY17-
Fem stdrsta innehaven Direktay- Forandring 1 budgetens strategidokument dar framférallt kraftigt 6kade
Bola; Vikt i portfélj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning ménad (SEK) . . . . T o o
Jummd Py 1 P 77 73 8% 7% stfatllga |nfras‘_[ruktur|nvesterlngar samt et.t tillvaxtmal om 6_3,5/0
Mcb Bank Ltd 4,9% Pakistan 9,0 92  7,6% 1,8% sticker ut. Maj kommer sannolikt att domineras av spekulationer
Oil & Gas Develo 3,8% Pakistan 6,1 86  48% 13,7% kring MSCl:s beslut i juni om att potentiellt uppgradera
Pakistan Petrole 8.8% Pakistan 74 116 43% 13,1% Pakistan tillbaka till tillvaxtmarknadsindex.
Engro Corp 3,7% Pakistan 12,0 9,6 5,2% 0,4%
Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning) Fonden
12% Fonden steg 2,1% (SEK) under manaden vilket var samre an
10% jamforelseindex som steg 4,5%. Den lagre relativa avkastningen
kan framforallt harledas till var undervikt i indextunga bank &
8% finans (HBL och MCB) och energi (OGDC). Var o&vervikt i
% dagligvaror (MUREB och NATF) samt lakemedel (Feroz)
paverkade &ven relativavkastningen negativt. Vara positioner i
4% séllankdpsvaror (NML och NCL) samt undervikt i basindustri
- (framférallt godsel) mildrade tappet nagot. Fonden &kade sin
. exponering mot bank & finans under manaden.
0% T T T r
2%
MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan
Energi Bank och finans Kraft Basindustri Telekom
Kalla: Bloomberg ¥ april 2016
Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: Bloomberg ———Tyndra Pakistan Fund == MSCI Pakistan TR Net Klla: Bloomberg  —Tundra Pakistan Fund ~ ==—MSCI Pakistan TR Net
Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning Utlandska floden och daglig omsattning pa Pakistan Stock Exchange
200
B Bank och Finans 25,4%
= Energi 13,8% 150
® Basindustri 12,8% 100
-Séllénkbpsvaror 11,2% 50 B I ' NN |
® Dagligvaror 9,6% IJ I I I I I
® Kassa och 6vrigt 9,4% 0 T T T T T T ™
= Verkstad 4,6% 50 I I I I
- | l L]
IT4,5%
Halsovard 3,9% -100 = -
maj-14 aug-14 nov-14 feb-15 maj-15 aug-15 nov-15 feb-16
Kraft 3,6%
Telekom 1,3% ® Utlandska nettofléde till bérsen, Pakistan (USD) ™ Daglig bérsomséttning Pakistan (USD)

Kalla: Pakistan 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 april 2016
Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 man 13 12 man stat  Marknaden
T Ryssl. f 4,92 4,7% 12,3% -9,4% -15,1% . B .
undra Rysslandsfond 84,9 7% 3 9.4% > MSCI Russia Net steg 6,7% i april och trenden med att den

Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3638,21 6,7% 19,0% -10,6% -5,8% . . A " N

ryska marknaden utvecklas battre an tillvaxtmarknader i stort,
Fondfakta Risk och kostnader* fortsatte darmed aven under gangna manaden (MSCI Emerging
Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 10,6% _ 0, e - Fery
P, 100,00 A 26.6% Magkets Net Q,5“A>). Hittills i ar r_]a_r den Cfyska"marknaden stigit
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 315%  19% medan tillvaxtmarknader stigit 1,5%. Béasta sektor under
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 080 manaden var telekom, som steg 10,2%. Samsta sektor var
Jamférelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio -0,15 d | f|| 14 3‘7 S ob | . d t 7 2‘7 d
Bankkonto SEB 5851-1076212 Riskniva 7 av 7 (se KIID fér mer info) aag |gvaror, SO_I_T] O ! ©: mabo agsln ex steg /, o under
ISIN kod SE0004211274 Forvaltningsavgift/ar 25% manaden och ar darmed +28,1% under aret.
PPM 741637 o . °
Bluon:;e,g TUNDRYS SS Tva faktorer drev den ryska marknaden hégre under den gangna
Forvaltat kapital 16,8 MSEK manaden: ett hogre oljepris (WTI +20% i USD) och

férvantningar om hogre utdelning i de stérsta ryska bolagen.

beraknade p& under 24 manader rullande. For fonder med kortare

Oljepriset uppvisar 6verraskande styrka, speciellt med hansyn
tagen till att lagernivaerna i USA fortsatte 6ka under april. Fran

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i april g (SEK) Samsta aktierna i april ot (SEK) botten i januari har vi haft den snabbaste och kraftigaste
foa RS B PR e - uppgéngen i oljepriset sedan férsta Gulfkriget 1990. Hogre
Rosneft Oao 18,4% X 5 Retail-Gdr 7,4%  oljepris har i sin tur inneburit att rubeln starktes 3,8%
galp'?m:a"“h 53; :“"ka“’vf't”gsfﬁk g;j gentemot dollarn. Ett hogre oljepris har &ven inneburit att
eorgia neal 0% urgutnerteg- -3,87% . - . . o s
Sherbank Pisc 15.8% Tatneft Pao-Cls 27% omvérlden bedémer kreditrisken pé ryska staten som lagre.
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder corand Priset pa forsakring mot en rysk betalningsinstélining (det s.k.
. ) randring . " . T . .
Fem storsta innehaven pirektav-  1manaa  CDS-priset) foll till under 2,5% i arlig premie under april, den
Bolag Vikt i portf6lj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning (SEK) |agsta nivan sedan sommaren 2014.
Sberbank Pjsc 9,2% Ryssland 12,6 7,6 2,6% 15,8% . o .
Gazprom Pao 8.9% Ryssland 35 45 5.7% 17.4%  Utdelningar har under de senaste aren hamnat allt mer i fokus
Magnit Pisc 7,3% Ryssland 15,1 13,5 29%  -121%  fOr ryska bolag. Utéver denna generella trend har ryska staten
Norilsk Nickel 56% Ryssland 8.5 11,2 7.7% 114%  pkat trycket pa de statliga bolagen att dela ut en stérre del av
Surgutnefteg-Prf 5,4% Ryssland 3,0 8,4 8,3% -3,8%

vinsten an tidigare. Officiellt ska alla statliga bolag som inte
fatt dispens delat ut minst 50% av sin vinst. Detta krav pa 6kad

Ryska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning) utdelning innebar att Gazprom steg 20% i SEK under april.
12% Tidigare har Gazprom lyckats férhandla med staten om lagre
10% utdelning da deras investeringsbehov har ansetts hdoga.
ij Mojligtvis ser staten annorlunda pa investeringsbehov i
2% Gazprom med det 6verskott av gas som finns globalt.
2%
0%
i; Fonden
6% Tundra Rysslandsfond steg 4,7% under april medan
8% marknaden, matt som MSCI Russia Net, steg 6,7% (SEK).
-10% . . .
12% Halva avvikelsen i avkastning mellan marknaden och fonden
-14% forklaras av att fonden &ger Sberbank preferens istallet for
-16% . . . .
Telekom Bank och Basindustri  MSCI Energi MSCI MSCI MSCI Kraft  Dagligvaror stamaktien. Lander aprll Steg Sberbank_s stamaktie 16% vilket
finans Russian Russia  Russia  Russia var dubbelt s& mycket som preferensaktien.
ADR/GDR Smébolag (10/40)
Index ® april 2016

Killa: Bloomberg

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start) Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)
125
125 A 120
N
115 A—,/F\l 115
L 105 AA_F\_A IJANHO
LN
95 Jj_ A/ 105
o QU A~ AV
” L W A W -
65 q’ v 90
55 v 85
2011-10-14 2012-10-14 2013-10-14 2014-10-14 2015-10-14 80
2015-12-30 2016-01-30 2016-02-29 2016-03-31
. ===Tundra Rysslandsfond ====MSCI Ryssland Total Return Net Kélla: Bloomberg
Kalla: Bloomberg =Tundra Rysslandsfond ===MSCI Ryssland Total Return Net
Tundra Rysslandsfond : Sektorfordelning MSCI Russia, oljepriset och LME:s metallindex (USD)
150
m Energi 33,9%
W Bank och Finans 16,8%
m Kassa och ovrigt 15,3%
= Basindustri 14,0%
= Dagligvaror 10,1%
u Telekom 7,5%
B Halsovard 2,4%
Kraft 0,0%
Séllankopsvaror 0,0%
IT0,0% 2013-04-30 2013-10-31 2014-04-30 2014-10-31 2015-04-30 2015-10-31
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

Manadsbrev april 2016

Tundra Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Sustainable Frontier Fund 83,11 1,1% -7,5% -16,9%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 4763,91 2,2% -1,6% -11,5%

Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2015-08-03 Aktiv risk (Tracking error)
Startkurs 100,00 Standardawikelse
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 92,3 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

beraknade p&
historik &n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.
Basta aktierna i april Samsta aktierna i april

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Diamond Bank 19,9% Bim Son Cement J -15,9%
Zenith Bank Plc 17,1% Keell -10,7%
Georgia Health 17,0% Kmg Ep -10,6%
Hum Network Ltd 16,1% Cresud Sa -9,1%
Access Bank Plc 14,5% Systems Ltd -8,0%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E  kastning ménad (SEK)
Pak Elektron 5,7% Pakistan 8,0 7,1 3,8% 3,2%
International Brands 5,2% Pakistan - - - 0,0%
Zenith Bank Plc 5,0% Nigeria 3,9 4,2 12,9% 17,1%
Fpt Corp 4,6% Vietnam 10,6 9,3 4,4% 2,3%
Meezan Bank Ltd 4,2% Pakistan 8,2 8,2 7.,2% -1,0%
Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
Vietnam Sri Lanka Pakistan Argentina MSCI FM ex  Nigeria Kenya Bangladesh
GCC Net
Killa: Bloomberg B april 2016 Index
Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (sedan start)
110
105
100
95
- \‘:r-.l‘\ A AN %
"IN e
V' v‘wAw—ww 85
80
2015-08-03 2015-10-03 2015-12-03 2016-02-03 2016-04-03

Killa: Bloomberg

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

Tundra Sustainable Frontier Fund: Sektorférdelning

® Bank och Finans 35,4%

= Verkstad 13,6%

= Dagligvaror 11,7%

M Sallankopsvaror 9,8%

mIT9,2%

M Energi 6,1%

= Basindustri 5,0%
Kassa och ovrigt 4,7%
Kraft 2,1%
Telekom 1,3%
Halsovérd 1,2%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) steg 2,2% under
manaden. Det var en bred uppgang dar endast tva marknader
(Kazakhstan -11% och Bangladesh -1%) foll. Bangladesh ar en
marknad som fa utlandska investerare har access till. Dar till &r
inslaget av energiaktier begransat och marknaden hamnade
darmed utanfér fokus. Réavaruberoende Kazakhstans utveckling
ar vid en forsta anblick forvanande. Landet &r pa papperet den
frontiermarknad som tydligast gynnas av starkare ravarupriser.
Bolagsspecifika  negativa  nyheter innebar dock att
aktiemarknaden istallet foll tillbaka. Bland vinnarna den
gangna manaden aterfanns Marocko (8%) som darmed med
14% uppgang i ar &r tillgangsklassens basta enskilda marknad.
Ur ett varderingsperspektiv ter sig uppgangen mérklig. Med en
genomsnittsvardering om 18x arsvinsten och forvantad
vinsttillvaxt om 4-5% &r marknaden i vara &gon dyr.
Forklaringen till uppgangen ar sannolikt att problemen i Gvriga
afrikanska marknader (framférallt Nigeria) innebar att en del
kapital "gémts” i Marocko.

Fonden

Fonden steg 1,1% under manaden, vilket var samre an
jamforelseindex som steg 2,2%. Den relativt samre
avkastningen denna manad harrérde sig framforallt fran
aktieval, dar vara aktier i Pakistan och Vietnam utvecklades
vasentligt sémre &n marknaden som helhet. Undervikterna i
Argentina och Marocko kostade en del relativavkastning. |
Vietnam fick fonden ge tillbaka en del av tidigare bolagsspecifik
Gveravkastning. Dar till fungerade "ravaruhedgen” Kazakhstan
mycket daligt under ménaden p.g.a. bolagsspecifik utveckling. |
Pakistan var det framforallt energisektorn som utvecklades
starkt, en sektor vi sedan lang tid ar underviktade i. Vi tror att vi
sett botten i oljepriset och att nytt handelsintervall & USD 30-
60/fat givet de globala produktionskostnaderna. Nuvarande
oljeprisnivaer ar nu ifatt helarsestimaten. | vart universum
handlas oljeproducenterna pa omkring 8-10x arsvinsten. Detta
ar i linje med den genomsnittliga vérderingen i frontier-
universum. Med en genomsnittlig vinsttillvaxt for universumet
pa strax 6ver 10% tror vi saledes att det krévs att man antingen
finner bolag med vasentlig produktionstillvéxt eller att man ser
en storre prisrorelse i oljan &n vad vi ser for att vasentligt 6ka
sin exponering mot sektorn.

Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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===Tundra Sustainable Frontier Fund ~====MSCI FM ex GCC Net Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Sustainable Frontier Fund: Landférdelning

B Pakistan 41%
® Vietnam 14%
B Sri Lanka 11%
® Argentina 10%
W Nigeria 9%
= Kazakhstan 7%
B Kassa och 6vrigt 5%
= 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



TUNDRA . Manadsbrev april 2016
Tundra Vietnam Fund (klass A, SEK)

Utveckling Vérde (SEK) 1 man | &r 12 mén start  Marknad
Tundra Vietnam Fund 126,94 31%  -04% B 26,9% ] ) . .
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2 044,98 57%  -32% - 114% FTSE Vietnam (SEK) steg 5,7% i april, medan MSCI Emerging

Markets (SEK) foéll marginella 0,5%. Utlanningar var

Fondfakta Risk och kostnader® nettosaljare om USD 70 miljoner under manaden, framst
Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 10,1% " . . . .
Startkurs 100,00 Standardawikelse 204% genom ett antal storre transaktioner i Vingroup (53 miljoner
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 22,4%  aktier, till ett varde av USD 115m) dar utldnningar vara séljare
Férvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,81 H P = H
Jamférelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 0,75 och lokala mveSt,erare _koparg. En stor mar,]gd “av konvertibler
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 7.av7 (se KIID for mer info)  KONVerterades nyligen till aktier och konvertibelagarna tog hem
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 25% vinsten. Inkopschefsindex i april 6kade till 52,3 fran 50,7 i
PPM nr 762823 . " .

Bloomberg TUNDVIE S5 mars mot bakg_r_und av o_l_@d_e expo_rtorder,_ oknmg_ av lantaletl nya
Forvaltat kapital 219,7 MSEK jobb, samt hogre forsaljningspriser. Tillverkningsindustrin i

Vietnam  fortsatter att starkas. Registrerade utldndska
direktinvesteringar under arets fyra férsta manader steg till USD
5,25mdr (+89,9% péa arsbasis). Genomférda utlandska direkt-
Bésta aktierna i april Samsta aktierna i april investeringar under perioden uppgick till USD 4,7mdr (+12%

* beréknade pa under 24 der rullande. For fonder med kortare

historik an 24 ménader anvénds veckodata sedan lansering.

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) 2 2 . . . . .

Hoa Sen Group 24 1% T rom— 5.0% Pa arsbasis). Den nya regeringen inledde sin mandat_[_:_)erlgq med
Nam Kim Steel Js 34,5% Thanh Cong Texti -107%  strategidiskussioner med naringslivet. Den nye premidrministern
:"akp';a"f”’_JSC ifg; Ee‘t“;""‘:xRPe‘l"’E f;; satte sig ner och pratade med ett antal av Vietnams stérre

ank For Foreign 3% at Xanh Real Es -7,5% " . . . . " .

Kido Group Corp 11.0% Petrovietnam Nho 6% f(_)retag, mkluswe V|nam||k,lBIDV, THACO, for att_ diskutera
Kalla: Bloomber. Tundra Fonder vilka svarigheter och utmaningar som féretag star infér. Han
Fem stdrsta innehaven Direktav- Forandring 1 fick hundratals forslag och idéer fran foretagsvarlden och aven
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning méanad (SEK) 2 2 1A B 24~ H 2 2

Mo ST Ge T 8% o o5 e 5 7% % fo_r_slgg_pa Iosnlngilr/atgarder sor“n regeringen kan utforﬂa for att
Vingroup Jsc 7,9% Vietnam 34,2 20,8 . 103% Stodja inhemska foretag. Detta &r i linje med statens atagande
Masan Group Corp 6,6% Vietnam 20,9 22,6 - 2,9% att stdrka den privata sektorn for att sékerstalla viethnamesiska
Fpt Corp 4,8% Vietnam 10,6 9,3 4,4% 2,3% A = H

o D aso Voo 2o o Yo e fo_retags konkurrepskra_ft nar  nyligen undertecknade

frihandelsavtal nu trader i kraft.

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning) Fonden

6% Fonden steg 3,1% under manaden, vilket var samre an

jamforelseindex som steg 5,7%. Rensat foér Vingroup-
transaktionen var utlandska investerare ater kopare pa
4% aktiemarknaden, kép som koncentrerades framférallt till de
storsta indexaktierna. Den negativa relativa avkastningen kan
framforallt harledas fran var undervikt i bank & finans (VCB och

5%

3%

2% BVH) och fastigheter (Vingroup). Svag utveckling i enskilda
positioner utanfér jamférelseindex (BCC och DXG) paverkade
1% ocksa negativt medan underavkastningen mildrades av storre
0% uppgangar inom basindustri (HSG) och infrastruktur (Cll). Inga
storre forandringar gjordes i fonden under manaden.
1%
FTSE Vietnam Index TR MSCI FM ex GCC Net  MSCI Frontier Markets TR MSCI Emerging Markets
Index Net TR Net
Kalla: Bloomberg april 2016
Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: Bloomberg ====Tyndra Vietnam Fund ===FTSE Vietnam Index TR Killa: Bloomberg e—Tundra Vietnam Fund e FTSE Vietnam Index TR
Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning Daglig omséttning pa Ho Chi Minh-bdrsen
® Bank och Finans 22,3% 160
140

= Basindustri 20,1%
® Dagligvaror 13,2% l l l |\ 120
B Kassa och ovrigt 12,6% ye M 100
® Verkstad 8,2% I \ I V\ / \K M\ r\’ 80
® Energi 7,9% / \‘ f‘; ‘V\A , V "V\j 60
= Séllankspsvaror 5,6% A N o M v
IT4,8% N eV 40
Halsovard 3,7%
Kraft 1,5%
Telekom 0,0%

20

0
2013-04-29 2014-04-29 2015-04-29 2016-04-29
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. 9



Manadsbrev april 2016
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)
april 3 ménader Hittills i &r 12 mé&nader
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@ Manadsbrev april 2016
Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)

april 3 manad Hitills i ar 12 manad
Livsmedel
Kakao 8,7 16,2 -0,7 9,0
Palmolja -5,4 16,0 23,4 13,4
Soja 12,2 15,7 16,6 6,2

Kol (cooking coal, Kina) 5,6 10,0 8,5 -20,6

Naturgas (Henry Hub) 11,2 -5,2 -1,6 -20,8

Olja (Brent) 21,5 38,5 32,0 -27,9

Kvave 3,2 3,2 -20,0 -31,2
Kalium -4,1 -13,0 -23,0 -42,7

Urea -12,6 8,5 -3,6 -28,3

Metaller

Auminium 105 105 99  -128
Guld 5,0 15,7 22,0 9,5
Koppar . 42 107 & 203
Nickel 11,2 9,6 8,6 -32,3
Palladum 106 247 136  -198
Platina 10,3 23,5 23,5 -5,1

Stal 25,2 59,7 59,7 20,2



Manadsbrev april 2016
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2016-04-29 2016-01-29 2015-12-30 2015-04-30 april 3 manad. Hittills i &r 12 manad
Argentina (peso) 0,561 0,670 0,6487 0,9391 2,1 -89 -B4 -40,2
Bosnien Hercegovina (mark) 4,6893 4,7676 4,6980 4,7744 -05 -16 -02 -18
Bulgarien (lev) 4,6885 4,7676 4,6972 4,7960 -04 -17 -02 -2.2
Colombia (peso) x100 0,0028 0,0026 0,0027 0,0035 43 73 6,0 -19.9
Euro 9,1965 9,2912 9,913 9,3512 -0,3 -10 0,1 -17
Fo6renade Arabem. (dirham) 2,1808 23434 2,2923 22773 -10 -6,9 -4.9 -4,2

Indien (rupee) 0,1208 0,270 0,1268 0,1319 -11 -4,9 -4.8 -84

Japan (yen) X100 0,0752 0,0711 0,0698 0,0699 46 58 77 76

Kenya (shilling) 0,0793 0,0841 0,0823 0,0884 -06 -5,7 -3,7 -10,3

Kroatien (kuna) 12217 12174 12028 12388 -02 03 16 -14

Lettland (lati) 13,0491 12652 13,0720 133464 04 -16 02 22

Marocko (dirham) 0,8343 0,8667 0,8499 0,8658 -06 -37 -18 -36

Mongoliet (togrog) 0,0040 0,0043 0,0042 0,0043 0,7 72 -58 -67

Pakistan (rupee) 0,0764 0,0821 0,0803 0,0822 -11 -69 -48 -70

Polen (Zloty) 2,0081 2,1090 2,583 2,3220 -33 -05 28 -9.6

Rumanien (lei) 2,0472 2,0491 2,0284 2,218 -06 -0,.1 09 -35

Serbien (dinar) 0,0749 0,0760 0,0755 0,0778 -01 -15 -08 -38

Sri Lanka (rupe) 0,0548 0,0597 0,0584 0,0628 -11 -83 -6.2 -7

Sydkorea (won) 0,0070 0,0072 0,0072 0,0078 -0,7 21 -2,1 -9.9

Thailand (bhat) 0,2295 0,2412 0,2336 0,2533 -04 -48 -17 -9.4

Turkiet (lira) 2,8652 29130 2,8802 3,1294 -0,2 -16 -05 -84

Ungern (forint) 0,0294 0,0300 0,0293 0,0309 01 -2,0 02 -49

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 -10 -7,2 -4,1 -72




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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