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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 augusti 2016
Sammanfattning frontier markets

Augusti blev en odramatisk manad for globala aktiemarknader med
sma rorelser Gver lag. Frontier markets var inget undantag och foll
med 1,0% (MSCI Frontier Markets xGCC Net, SEK). Hittills i ar har
frontier markets darmed stigit 3,9%.

Sub-Sahara fortsatte bidra negativt till tillgangsslagets utveckling.
Regionens negativa utveckling spred sig under augusti fran Nigeria
till Kenya, som foll 7,0%. Utvecklingen skedde mot bakgrund av att
President Kenyatta tillstyrkte ett lagférslag som begrénsar
utlaningsrantorna i banksystemet. Motivet fran lagstiftarnas sida
anges som ett satt att goéra utlaning mer tillganglig for
privatpersoner och smaféretag samt hindra banksektorn fran att
debitera overvinster. Att forslaget tillstyrktes kom som en
overraskning for investerare som svarade med att salja ned den
kenyanska marknaden kraftigt. Lagandringen reducerar inte bara
bankernas I6nsamhet utan kan ocksa forvantas fa motsatt effekt
fran vad som efterstravas dad de nya reglerna begransar
utlaningsrantan lika mycket for alla lantagare (centralbankens
styrranta + 4%-enheter) oavsett kreditrisk och langd pa lanet,
kommer bankerna fokusera pa de sdkraste lantagarna, d.v.s. inte
hushall och sméaféretag. Det kan ocksa forvantas resultera i okad
aktivitet pa den inofficiella kreditmarknaden med minskad
transparens som foljd. Utéver Kenya bidrog &aven indextunga
Argentina (-2,2%) till att frontier markets oIl under augusti.

For forsta gangen sedan i maj steg Nigeria d&ven om uppgéangen var
mattlig (+1,0%). NGN fortsatte uppvisa stor volatilitet. Landets
centralbank tillkdnnagav under augusti att man férbjudit nio banker
fran att handla NGN efter att de inte uppfyllt kravet om att Gverfora
USD 2,3mdr av statliga medel till konto hos centralbanken.
Beslutet aterkallades senare men pavisar ett matt av

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

oberaknelighet. Att Nigerias ekonomi just nu genomlider en tuff
period rader det inga tvivel om och bekraftades av BNP-tillvaxten
for Q2, -2,1%. Tillvaxten forsamrades darmed ytterligare jamfort
med féregaende kvartal (-0,4%).

Bland 6vriga lander som bidrog positivt aterfinns ocksa Sri Lanka,
dér framfoér allt de indextunga bolagen attraherade utlandska
investerare. Béattre an vantade bolagsrapporter och fortsatt positiva
tongangar efter IMF-avtalet och den lyckade eurobondférséljningen
bidrog till den positiva utvecklingen.

Bland 6vriga frontierlander i Asien var utvecklingen mattlig.
Vietnam steg 1,4% medan Pakistan foll 0,7%. | Vietnams fall ar
det vart att notera att Vinamilks borttagande av FOL
(agarbegransningarna for utlandska investerare, se féregaende
manadsbrev) foranlett MSCI att &satta bolaget en mycket hog vikt i
de globala frontier market-indexen, vilket i sin tur leder till att
Vietnams vikt kommer att dubbleras (ca 11% i MSCI Frontier
Markets xGCC efter justeringen).

| Pakistan var utlandska investerare nettosaljare under manaden.
Bolagsresultaten levde 6ver lag upp till férvantningarna men den
politiska temperaturen skruvades upp da oppositionen initierade

protester for att oOka pressen pa regeringen att klargora
finansieringskallan bakom premiarministerns familjetillgangar
utomlands. Det &r for tidigt att forutspa effekterna och

omfattningen av demonstrationerna men de utgér en kalla till oro
bland investerare tills vidare.

Frontierfonder globalt fortsatte uppvisa nettoutfléden under juli
(senaste tillgangliga datan) och sedan nettoinflédet i mars har nu
nettoutfléden noterats fyra manader i foljd.
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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



TUNDRA

Manadsbrev augusti 2016

Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Frontier Opportunities 155,29 4,1% 7,5% 2,9% 55,3%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 031,91 -1,0% 3,9% -0,8% 24,9%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,7%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 11,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 11,9%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,72
Jamfdrelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,69

Bankkonto SEB 5851-1078355 Riskniva

ISIN kod SE0004211282 Forvaltningsavgift/ar
PPM nr 861229

Bloomberg TUNDFRO SS

Forvaltat kapital 369,8 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

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

Basta aktierna i augusti
Avkastning (SEK)

7 av 7 (se KIID for mer info)

2,5%

Samsta aktierna i augusti

Avkastning (SEK)

Murree Brewery 66,0% Diamond Bank -32,9%
Tokyo Cement Co 30,1% Zenith Bank Plc -15,6%
Halyk Savings Bk 22,8% Ferozesons Labs -14,6%
Viet Nam Dairy 21,1% Letshego Holding -11,7%
Access Eng. 16,2% United Bank Afr -9,9%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E  kastning ménad (SEK)
Brac Bank Ltd 5,0% Banglad. 18,2 14,7 2,4% -1,9%
International Brands 5,0% Pakistan - - - 1,5%
Meezan Bank Ltd 4,3% Pakistan 10,4 11,8 5,5% 12,9%
Fpt Corp 4,1% Vietnam 11,0 10,4 4,3% 9,5%
Active Fine Chem 3,9% Banglad. 2,4%
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)
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Killa: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

® Bank och Finans 31,5%

= Dagligvaror 16,3%

® Verkstad 11,6%

HIT9,0%

M Kassa och 6vrigt 7,4%

W Halsovard 6,9%

™ Basindustri 4,9%
Fastigheter 4,3%
Kraft 3,5%
Sallanképsvaror 3,1%
Energi 1,7%

Marknaden

MSCI Frontier Markets XxGCC Net (SEK) f6ll 1% under augusti,
jamfort med MSCI Frontier Markets Net som féll 1,1% och
MSCI Emerging Markets Net som steg 2,5%. Bland férlorarna
aterfanns Kenya (-7%) efter att ha introducerat ett rantetak
(maximal utlaningsranta). Kenyanska banker féll narmare 25%
under manaden och den till synes politiskt motiverade aktionen
skapade generell oro pa marknaden. Vinnare var Sri Lanka dar
bra rapporter och fortsatt positiva tongangar efter IMF-avtalet
och den lyckade eurobondférsaljningen lockade fram fler
kopare. En viktig handelse under manaden var ledande
indexleverantéren MSCI:s beslut att inkludera vietnamesiska
Vinamilk i sina frontierindex. Vinamilk blir det nast stérsta
bolaget i MSCI Frontier Markets-index och det stérsta bolaget i
MSCI Frontier Markets xGCC med vikter om 4,7% och 5,7%
vardera. Det innebdr ocksad att Vietnams andel i samma
frontierindex mer &n dubbleras till 8,7% respektive 11%. En
viktig handelse mot slutet av manaden ar MSCl:s beslut kring
eventuell exkludering av Nigeria fran frontierindex. Detta efter
fortsatta problem for utlandska investerare att handla landets
valuta. Huvudscenariot ar att Nigeria klarar sig &ven denna
gang. Landet maste dock mycket snart fa igang en fungerande
valutahandel for att halla sig kvar.

Fonden

Fonden steg 4,1% under manaden pa en fallande marknad.
Visst bidrag kom fran fondens avsaknad av exponering mot
Kenya. Tillika innebar fondens &vervikt mot Sri Lanka ett
positivt bidrag. Mer an 4/5 av fondens relativavkastning under
manaden harrérde sig dock fran vara aktieval, dar ett antal av
de aktier vi tror mer pa steg samtidigt. Pakistanska Murree
Brewery steg 66% under manaden efter spekulationer om
budstrid kring bolaget, vietnamesiska Vinamilk steg 21% efter
att begransningarna for utlandska investerare tagits bort,
pakistanska Meezan Bank steg 13% pa en fallande marknad
och sri lankesiska Tokyo Cement steg 30% efter en mycket
stark kvartalsrapport. Det var dock langt ifran en perfekt manad.
Fondens innehav i pakistanska lakemedelsbolaget Feroz sjénk
15% efter en svag rapport, nigerianska Zenith Bank foll 9% pa
en fortsatt trist marknad och avsaknad av kenyanska Safaricom

kostade ocksa en del relativ performance. Inga storre
forandringar genomfordes i fonden under manaden.
Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (hittills i ar)

110

Al s
Vallal e
e A

W’\W‘\A

VVay %

85
2015-12-30
Kalla: Bloomberg
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===Tundra Frontier Opportunities

2016-06-30
===MSCI FM ex GCC Net Index

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

B Pakistan 31%
= Vietnam 17%
B Sri Lanka 12%
® Bangladesh 9%
B Argentina 9%
® Kassa och ovrigt 7%
¥ Nigeria 6%
= Kazakhstan 5%
Marocko 2%
Georgien 1%
Botswana 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 augusti 2016

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

Utveckling Virde (SEK) 1 mén lar 12 mdn Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 51,44 -4,1% -23,2%  -33,5% -48,6%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 9 431,24 -2,7% -17,2% -22,9% -27,8%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 6,1%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 19,4%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 17,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,09
Jamforelseindex ~ S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,07
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 20,6 MSEK

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

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i augusti Samsta aktierna i augusti

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Zambeef Products 43,6% Diamond Bank -32,9%
Ghana Commercial 24,5% Equity Group Hol -27,6%
Stanbic Ibtc Hol 11,2% Co-Operative Ban -24,1%
Umeme Ltd 9,2% Mtn Group Ltd -17,5%
Flour Mills Nig 5,7% Zenith Bank Plc -15,6%
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 8,2% Nigeria 7.9 7,1 6,6% 12,0%
United Bank Afr 7,5% Nigeria 2,7 2,9 11,3% -2,8%
Zenith Bank Plc 7,2% Nigeria 4,5 4,5 11,3% -9,0%
Global X Msci Ni 6,3% Nigeria - - 0,3%
Seplat Petrol 5,6% Nigeria 6,3 - 4,3% 3,5%
Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund vs jmf-index (sedan start)
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===Tundra Nigeria and Sub-Sahara ====S&P Africa Frontier Total Return Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

B Bank och Finans 58,2%

® Kassa och ovrigt 16,2%

® Energi 6,3%

® Dagligvaror 5,0%

= Basindustri 4,5%

B Kraft 3,7%

¥ Telekom 3,4%
Verkstad 1,4%
Séllankopsvaror 1,3%
Halsovard 0,0%
1IT0,0%

2015-12-30

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index foll 2,7% i augusti.
Utvecklingen i Afrika var aterigen samre an andra frontier
markets (MSCI Frontier Markets xGCC Net -1,0%). Nigeria steg
1,0% (-31,1% i ar) och Kenya foll 7,0% (+1,2% i ar). Nigeria
var basta marknad, medan Uganda var samsta marknad med -
15,3%. (alla férandringar i SEK)

President Kenyatta i Kenya forvanade marknaden nar han
godkande ett lagforslag som begransar rantepaslaget bankerna
far ta ut pa sina lan. Detaljerna (géller det aven existerande
lan?) ar fortfarande inte kanda, men marknaden reagerade
kraftigt negativt pa bankernas kraftigt férsamrade I6nsamhet.
Atgérden kommer leda till restriktivare lanegivning fran
bankerna och en kraftigt o6kad svart lanemarknad. |
forlangningen kan detta fa negativa effekter pa den kenyanska
ekonomin.

| Nigeria kampar man med att hitta en jamnvikt i
valutamarknaden och vi har sett valdigt stora svangningar i
augusti (+/-10% pa daglig basis har inte varit ovanligt). BNP-
tillvaxten for andra kvartalet rapporterades till -2,1% (férvantat
-1,6%). | och med att BNP sjonk aven under Q1 (0,4%),
befinner sig nu landet officiellt i recession. Inflationen
fortsatter dessutom att stiga, delvis som en effekt av
devalveringen, +17,1% i juli jmf med +16,5% i juni.
Nyupptagna samtal mellan regeringen och Niger Delta Avengers
har héjt férhoppningar om normalisering av oljeproduktionen,
vilket skulle innebéra ett valkommet tillskott i statskassan.

Fonden

Fonden sjonk 4,1% i augusti, medan jamférelseindex foll
2,7%. Var overvikt i Nigeria bidrog mest till underavkastningen
pa landniva. Sektormassigt tjanade fonden framforallt pa
undervikten i konsumentsektorn, medan &vervikt i bank och
finans och fel aktieval inom telekom bidrog mest negativt. Inga
stérre forandringar gjordes i portféljen under manaden. (alla
férandringar i SEK)

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

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Landférdelning

® Nigeria 54%

M Kassa och ovrigt 16%

B Kenya 8%

¥ Ghana 5%

= Botswana 5%

= Mauritius 4%
Sydafrika 3%
Uganda 3%

Togo 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 augusti 2016
Tundra Pakistan Fund (klass A, SEK)

Utveckling Varde (SEK) 1 man lar 12 man Start
Tundra Pakistan Fund 320,93 2,9% 16,0% 8,1% 220,9%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 6 883,34 -0.7% 20,9% 9,0% 136,1%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 8,2%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 17,8%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 20,6%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,79
Jamférelseindex  MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 1,18

Bankkonto SEB 5851-1076190
ISIN kod SE0004211308
PPM nr 705806
Bloomberg TUNDPAK SS
Férvaltat kapital 1082,9 MSEK

beraknade pa

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lanseri

Basta aktierna i augusti
Avkastning (SEK)

Riskniva
Forvaltningsavgift/ar

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

ing.

Samsta aktierna i augusti
Avkastning (SEK)

7 av 7 (se KIID fér mer info)

2,5%

Murree Brewery 66,0%
Aisha Steel Mill 44,4%
Natl Bk Pakistan 13,6%
Pak Qilfields 13,5%
Meezan Bank Ltd 12,9%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Ferozesons Labs
Engro Corp
Pioneer Cement
Lucky Cement
Kohinoor Text

-14,6%
-8,5%
-7,1%
-6,6%
-6,0%

Marknaden

MSCI Pakistan Net foll 0,7% under augusti jamfért med MSCI
Emerging Markets Net (SEK) som steg 2,5% under samma
period. Utlandska investerare blev nettoséljare pa marknaden
med ett utflode pd USD 20m medan den genomsnittliga
dagsomsattningen var USD 110m. Bolagsresultaten under
manaden levde upp till férvantningarna, undantaget halsovard-
och gbédningsmedelssektorerna. Inom dagligvaror och energi
daremot var utdelningarna hogre an vantat, vilket mottogs
positivt. Cementsektorns massiva expansionsplaner skapade oro
bland investerare. Den foérvantade kapacitetsokningen 2018-19
uppgar till 50-60%. Darmed maste efterfragan 6ka med mer &n
15% bara for att tédcka fasta kostnader (avskrivning och
rantekostnader).

Den inrikespolitiska utvecklingen under manaden praglades av
oppositionens gatuprotester for att cka pressen pa regeringen
att klargéra finansieringskdllan bakom premiarministerns
familjetillgangar utomlands. Dessa uppdagades i samband med
Panamalackorna. Det &r for tidigt att forutspa effekterna och
omfattningen av demonstrationerna men de utgér en kalla till
oro bland investerare tills vidare.

Fem stdrsta innehaven
Bolag

Direktav- Forandring 1 . C ° "
Kastning ménad (SEK) Den makroekonomiska statistiken under manaden férblev svag.

Vikt i portfdlj Land P/E 2015E P/E 2016E

Habib Bank Ltd 6,9% Pakistan 91 96 61% 0,0% Handelsunderskott som o©kade med 18% i arstakt medan
E"E"te"tr_‘a”::d“d :Z// E"’tfsta” 1?2 32 gsi’ 1?;; remitteringarna fran pakistanier i utlandet sjénk 20%. Detta till
-Electric 8% akistan K , ,0% ,9% P PR
Mcb Bank Ltd 5.7% Pakistan 8.9 o8 72% 51% trots noteras vglutareserven pa nara rekordmvaer (USDﬂ 23mdr).
Nishat Mills Ltd 4,8% Pakistan 90  3,8% 3.9% Kommande ars planerade aterbetalningar av lan samt
handelsunderskottet medfér att PKR riskerar férsvagas.
Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning)
6% Fonden
4% Fonden steg 2,9% under manaden, jamfért med

jamforelseindex som foll 0,7%. Vara innehav inom dagligvaror
(framférallt Murree Brewery som steg narmare 50%), kraft
(KEL), bank och finans (Meezan Bank +12,9%) tillsammans
med var undervikt inom basindustrin (framférallt Lucky Cement
och Engro) ledde till en battre avkastning for fonden. Halsovard
(Feroz) & andra sidan bidrog negativt. Fonden fortsatte att 6ka
sin position inom bank och finans och IT samt behdll sin
undervikt inom basindustri. De bada férstnamnda sektorerna
(tillsammans med energi, textilsektorn samt kraft) gynnas
signifikant i handelse av en svagare valutautveckling. Samtidigt
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MSCI Pakistan

0%
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-4%

-6%

-8%

MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan

Telekom Energi Bank och finans Kraft Basindustri . i :
Kiila: Bloomberg B augusti 2016 ar varderingarna aven utan ett sadant scenario relativt
attraktiva.
Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: Pakistan Stock Exchange, NCCEL

® Daglig bérsomsattning Pakistan (USD)

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 augusti 2016
Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK)

Utveckling Varde (SEK) 1 man | ar 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 94,56 3,0% 25,1% 17,7% -5,4%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 3918,63 2,5% 28,2% 15,4% 1,5%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 9,4%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 24,0%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 30,1%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,77
Jamforelseindex MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,05
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 19 MSEK

under 24 manader rullande. For fonder med kortare

beraknade p&

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i augusti Samsta aktierna i augusti

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Halyk Savings Bk 22,8% Transneft Pjsc -5,9%
X 5 Retail-Gdr 21,2% Novolipetsk St. -4,5%
Tmk 16,4% Severstal -4,2%
Moscow Exchange 13,2% MTS -4,1%
Dixy 12,2% Lsr -1,9%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

. Forandring
Fem storsta innehaven Direktav- 1 manad
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning (SEK)
Sberbank 9,5% Ryssland 14,6 7,1 2,8% 4,3%
Gazprom 9,3% Ryssland 2,8 3,4 6,4% -0,6%
Norilsk Nickel 5,4% Ryssland 8,6 11,5 7,3% 2,5%
Novatek 4,8% Ryssland 18,1 11,8 2,6% 6,8%
Vaneck Vectors R 4,5% Ryssland - - - 0,4%

Ryska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)
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====MSCI Ryssland Total Return Net

= Energi 33,7%
M Bank och Finans 20,6%
® Basindustri 13,2%
m Dagligvaror 10,8%
M Kassa och évrigt 9,2%
m Telekom 7,0%
W Verkstad 3,0%
Fastigheter 2,4%
Kraft 0,0%
Halsovard 0,0%

Séllankopsvaror 0,0%

Marknaden

MSCI Russia Net (SEK) steg 2,5% i augusti jamfort med 6vriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som steg lika
mycket.

Oljepriset (Brent) steg 10,8% (USD) under manaden och é&r
darmed upp 29% under aret. Dialogen inom OPEC &r nagot mer
konstruktiv vad det galler "kontrollerad” produktion, vilket
sakert bidragit till stigande oljepris. Irans uttalanden har varit
nagot mer positiva an tidigare.

Under manaden rapporterade flertalet ryska bolag sina
halvarsresultat. Vi har under manaden aven haft mojlighet att
traffa vasentligt fler bolag an normalt. Det sammanfattande
intrycket ar att det skett en dramatisk anpassning till den nya
makroekonomiska miljon i och med att oljepriset mer &n
halverats under det senaste dryga aret: kraftigt minskande
skuldséattning, lagre finansieringskostnader, stora
kostnadsrationaliseringar och forbattrad |[6nsamhet.
Beskrivningen galler forstas inte samtliga bolag — vi har traffat
ett urval av bolag och framférallt de mest dynamiska, som
anpassar sig till en svarare marknad. Ett exempel &r stalbolaget
MMK, som har minskat sin nettoskuld med 6ver USD 2,5mdr
pa fyra ar, trots att stalpriserna har fallit kraftigt under samma
period. Sberbank, som ar Rysslands &verlagset stérsta bank,
rapporterade en 209% 06kning i nettovinsten i RUB under férsta
halvaret jamfort med samma period féregaende ar.
Nettomarginalen 6kade 1,5% och kreditférlusterna foll. Det
finns goda utsikter fér att rantorna kommer kunna fortsatta falla
i Ryssland, da inflationen &r under 7%. En intressant detalj ar
att Aeroflots intakter fran amerikatrafiken okade med 47%
under forsta halvaret, mer an nagon annan region. Detta trots
att sanktionerna fortfarande ar pa plats fran USAs sida.

Fonden

Tundra Rysslandsfond steg 3,0% under augusti medan
marknaden, matt som MSCI Russia Net, steg 2,5% (SEK). Réatt
aktieval, inklusive positionen i GlobalTrans som k&ptes i juli,
stod fér mer &n hela meravkastningen under mé&naden. Aven
overvikten mot dagligvaruhandel bidrog positivt bidrag medan
undervikten i energi gav ett negativt bidrag.

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 augusti 2016

Tundra Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

Marknaden

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 1ar 12 man Start
Tundra Sustainable Frontier Fund 99,26 3,3% 10,5% 4,9% -0,7%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 031,91 -1,0% 3,9% -0,8% -6,6%

MSCI Frontier Markets XxGCC Net (SEK) f6ll 1% under augusti,

jamfort med MSCI Frontier Markets Net som féll 1,1% och

Fondfakta Risk och kostnader* MSCI Emerging Markets Net som steg 2,5%. Bland férlorarna
Startdatum 2015-08-03 Aktiv risk (Tracking error) aterfanns Kenya (-7%) efter att ha introducerat ett rantetak
Startkurs 100,00 Standardawikelse . s . " N " o,

Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmi-index (maximal utlaningsrénta). Kenyanska banker foll narmare 25%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta under méanaden och den till synes politiskt motiverade aktionen
Jamférelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio - o . . =

Bankkonto SEB 5851-1107312 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info) Skapade genere” oro pa markn_a_den' Vlnonare var S” Lanka dar
ISIN kod SE0005797206 Férvaltningsavgift/ar 25% bra rapporter och fortsatt positiva tongangar efter IMF-avtalet
PEM nr - och den lyckade eurobondférsaljningen lockade fram fler
Bloomberg TUNDSUS SS k E kt h d | d ° d | d d

Fonaltat kapital 163.6 MSEK Opare. En viktig handelse under méanaden var ledande

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

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

Samsta aktierna i augusti
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i augusti
Avkastning (SEK)

indexleverantéren MSCl:s beslut att inkludera vietnamesiska
Vinamilk i sina frontierindex. Vinamilk blir det nast stérsta
bolaget i MSCI Frontier Markets-index och det stérsta bolaget i
MSCI Frontier Markets xGCC med vikter om 4,7% och 5,7%
vardera. Det innebar ocksa att Vietnams andel i samma

frontierindex mer &n dubblas till 8,7% respektive 11%. En
viktig handelse mot slutet av manaden ar MSCl:s beslut kring
eventuell exkludering av Nigeria fran frontierindex. Detta efter
fortsatta problem for utlandska investerare att handla landets
valuta. Huvudscenariot ar att Nigeria klarar sig &ven denna
gang. Landet maste dock mycket snart fa igang en fungerande

Tokyo Cement Co 30,1% Diamond Bank -32,9%
Halyk Savings Bk 22,8% Zenith Bank Plc -15,6%
Viet Nam Dairy P 21,1% Ferozesons Labs -14,6%
Access Eng. 16,2% Letshego Holding -11,7%
Hoa Phat Grp Jsc 13,8% United Bank Afr -9,9%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E  kastning ménad (SEK)
International Brands 5,0% Pakistan - - - 1,5%
Hoa Phat Grp Jsc 4,1% Vietnam 10,3 7.6 3,6% 13,8%
Meezan Bank Ltd 4,0% Pakistan 10,4 11,8 5,5% 12,9%
Systems Ltd 3,9% Pakistan 9,4 12,5 2,1%
K-Electric Ltd 3,9% Pakistan 0,0% 11,9%
. o P .
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
10%
8%
6%
4%
2%
o Il ==
-2%
-4%
-6%
-8%
Sri Lanka Vietnam Nigeria Pakistan Bangladesh MSCI FM ex Argentina Kenya
X GCC Net
= augusti 2016 Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (sedan start)
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® Bank och Finans 31,9%

M Dagligvaror 11,8%

m Verkstad 10,0%

m(T9,1%

M Basindustri 8,4%

B Kassa och évrigt 7,4%

™ Sallankdpsvaror 7,2%
Fastigheter 5,1%
Kraft 3,9%
Halsovard 3,6%
Energi 1,5%

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar d
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastni

valutahandel for att halla sig kvar.

Fonden

Fonden steg 3.3% under manaden pa en fallande marknad.
Visst bidrag fran fondens avsaknad av exponering mot Kenya.
Tillika innebar fondens overvikt mot Sri Lanka ett positivt
bidrag. Mer an 4/5 av fondens relativavkastning under manaden
harrorde sig dock fran vara aktieval, dar ett antal av de aktier vi
tror mer pa steg samtidigt. Vietnamesiska Vinamilk steg 21%
efter att begransningarna for utlandska investerare tagits bort,
pakistanska Meezan Bank steg 13% pa en fallande marknad
och sri lankesiska Tokyo Cement steg 30% efter en mycket
stark kvartalsrapport. Det var dock langt ifran en perfekt manad.
Fondens innehav i pakistanska lakemedelsbolaget Feroz sjénk
15% efter en svag rapport, nigerianska Zenith Bank foll 9% pa
en fortsatt trist marknad och avsaknad av kenyanska Safaricom
kostade ocksa en del relativ performance. Inga storre
forandringar genomférdes i fonden under manaden.

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

Tundra Sustainable Frontier Fund: Landférdelning

2016-06-30
===MSCI FM ex GCC Net Index

= Pakistan 38%

= Vietnam 25%

® Argentina 13%

= Sri Lanka 9%

B Kassa och ovrigt 7%

" Nigeria 4%
Kazakhstan 2%

Botswana 1%

Georgien 1%

arfor inte sakert att man vid forséljning alltid far tillbaka investe-
ng. Fondens varde 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 augusti 2016
Tundra Vietnam Fund (klass A, SEK)

Utveckling Vérde (SEK) 1 man | &r 12 mén start  Marknad
Tundra Vietnam Fund 152,42 2,0% 19,6% 19,9% 52,4% . . . . ° "
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK) 233550 14%  105% 7.8% _ 27,3% Marknaden i Vietnam inledde augusti svagt, men aterhamtade

sig under andra halvan av manaden. FTSE Vietnam Net (SEK)

Fondfakta Risk och kostnader* steg 1,4% medan frontierindex 511 1.0%. Utlandska investerare
Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 8,3% ° " ° .
Startkurs 100,00 Standardawikelse 17.0% Nettosalde USD 73m, med stérst fokus pa de mest indextunga
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 16,9% aktierna. Lokala investerare férblev daremot nettokdpare. Den
Férvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,88 H N = H H H =
Jamférelseindex FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 1,23 genomsnlttllga d_agosomsattpmgen__sjonk till USD 130@' vilket ar
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 7.av7 (se KIID for mer info) €N fortsatt god niva. De storsta handelserna under manaden var
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 25% att Vietcombank meddelade att de kommer sélja 7,7% i en
PPM nr 762823 . . . . .
Bloomberg TUNDVIE S5 _rlktad ~ nyemission till GI_C i (Slngap_ore; ngt|onella
Forvaltat kapital 401,8 MSEK investeringsfond), Masan Group tillkdnnagav sina intentioner att
kdpa tillbaka 20 miljoner aktier samt att Vinamilk och Hoa Sen
* beraknade pa under 24 der rullande. For fonder med kortare

Group kommer adderas till FTSE Vietnam index. Det
sistndmnda kommer inneb&ra signifikanta infléden fran
Basta aktierna i augusti Sémsta aktierna i augusti bérshandlade fonder som investerar utifrén detta index. MSCI

historik an 24 ménader anvénds veckodata sedan lansering.

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) . = o . . .

Nam Kim Steal 55 55 5% Cadii 7 1% tlllkg_nnagav dartl_I_I att" V|nan_1_||k, efter att ha tag_|t° bort
Kido Group Corp 33,1% Hung Vuong Corp a11,8% begransningarna for utlandskt agande, per 31 augusti far en
S_e‘tm’:‘e‘”;”‘“; 2‘1‘1; :a_“enécef”j"t 123; vikt av 4,7% i MSCI Frontier Markets index. Detta mer &n
iet Nam Dairy 1% aigon Securitie -6,7% . . . . . N "
Hoa Phat Grp Jsc 13.8% Vietnam Electric 6.2% dgbblgr Vlgtnams vikt i frontierindex t|||_narma_re 9% och gor
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder Vinamilk till det nast storsta bolaget i frontieruniversumet.
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1 Makrostatistiken var  forsiktigt positiv i augusti.
T Vi Lpotiel tend _PIE2OISE PIEZOIGE lestong nénad SBY - |popschefsindex forbattrades aningen fran 51,9 i juli till 52,2,
Hoa Phat Grp Jsc 7.8% Vietnam 10,3 76 36% 13.8% Vilket signalerar fortsatt expansion i tillverkningsindustrin.
Vingroup Jsc 7,1% Vietnam 34,8 34,1 - 5,8% Registrerade utlandska direktinvesteringar for arets forsta atta
Masan Group Corp 6,0% Vietnam 40,3 22,4 - 7.7% 2 o/ 1 3

Soinom Son 5% Vit 107 4o 47% &7 Manader var USD 14,4mdr (+7,7% i arstakt) och utbetalade

direktinvesteringar USD 9,8mdr (+8,9%). Inflationen for
augusti forblev lag (2,6% i arstakt). Valutareserven i Vietnam
nadde under augusti USD 40mdr (USD +10mdr sedan slutet av

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning) 2015)

3%

3%
Fonden

Fonden steg 2,0% under augusti och presterade darmed battre
an sitt jamfoérelseindex (+1,4%). Den positiva
relativavkastningen berodde mestadels pa overvikten inom
1% energi, verkstad och IT. Aven fondens position i Vinamilk
0% : : : paverkade avkastningen positivt. Daremot paverkade stark
utveckling for indextunga dagligvaror (MSN, KDC) samt
basindustri (HPG) den relativa avkastningen negativt. Fonden
O6kade under manaden sin position i Vinamilk efter att
2% : ‘ begransningar for utlandskt dgande tagits bort.

MSCI Emerging Markets ~ FTSE Vietnam Index TR~ MSCI FM ex GCC Net  MSCI Frontier Markets TR

TR Net Index Net
Kiilla: Bloomberg M augusti 2016
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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. 9



Manadsbrev augusti 2016
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)

augusti 3 ménader Hittills i &r 12 mé&nader
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@ Manadsbrev augusti 2016
Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)

augusti 3 manad Hitills i ar 12 manad
Livsmedel
Kakao 3,0 -4,5 -9,5 -5,8
Palmolja 16,8 6,9 28,8 48,5
Soja -6,0 -10,7 6,2 6,7

Kol (cooking coal, Kina) 11,1 9,8 26,8 -4,3

Naturgas (Henry Hub) 0,4 26,2 30,4 7,4

Olja (Brent) 10,8 -5,3 29,0 -13,1

Kvave -11,1 -23,8 -40,0 -47,8
Kalium 9,3 2,2 -23,0 -33,8

Urea -0,1 -0,8 -18,7 -34,6

Metaller

Auminium a8 3 56 07
Guld -3,2 7,7 23,4 15,4
Koppar 63 12 25 01
Nickel -8,1 15,8 12,2 -2,9
Palladium 56 227 23 115
Platina -8,5 7,3 20,6 4,0

Stal 6,9 11,1 41,3 34,3



Manadsbrev augusti 2016
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2016-08-31 2016-05-31 2015-12-30 2015-08-31 augusti 3 manad. Hittills i &r 12 manad
Argentina (peso) 0,5731 0,5942 0,6487 0,9125 05 -3,6 -17 -37,2
Bosnien Hercegovina (mark) 48774 4,7313 4,6980 4,8553 -0,3 31 38 05
Bulgarien (lev) 4,8821 4,7334 4,6972 4,8592 -0,2 31 3.9 05
Colombia (peso) x100 0,0029 0,0027 0,0027 0,0028 33 7,1 8,6 36
Euro 9,5511 9,2790 9,913 9,4857 -0,1 2,9 3.9 0,7
Fo6renade Arabem. (dirham) 2,3301 2,2630 2,2923 2,3095 00 30 16 09

Indien (rupee) 0,1278 0,1236 0,1268 0,1276 0,1 34 038 02

Japan (yen) X100 0,0829 0,0751 0,0698 0,0700 -12 103 18,7 184

Kenya (shilling) 0,0845 0,0824 0,0823 0,0816 0.2 26 2,7 36

Kroatien (kuna) 12771 12357 12028 12584 -0,1 34 6,2 15

Lettland (lati) 13,5873 13,1740 13,0720 13,5241 -01 31 39 05

Marocko (dirham) 0,8768 0,8522 0,8499 08738 -02 2,9 3.2 03

Mongoliet (togrog) 0,0039 0,0042 0,0042 0,0043 -64 -7,0 -84 -9.1

Pakistan (rupee) 0,0817 0,0793 0,0803 0,0814 0,1 3,1 18 04

Polen (Zloty) 2,1861 2,117 2,583 2,2462 -04 35 13 -2,7

Rumanien (lei) 2,1440 2,0494 2,0284 2,450 00 46 57 0,0

Serbien (dinar) 0,0776 0,0753 0,0755 0,0790 00 30 28 -19

Sri Lanka (rupe) 0,0588 0,0562 0,0584 0,0630 00 47 08 -6,7

Sydkorea (won) 0,0077 0,0070 0,0072 0,0072 05 01 6,9 71

Thailand (bhat) 0,2472 0,2326 0,2336 0,2366 05 6,3 58 45

Turkiet (lira) 2,8930 2,8207 2,8802 2,949 10 26 04 -0.8

Ungern (forint) 0,0308 0,0295 0,0293 0,0303 04 44 51 18

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 0,0 34 24 17




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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