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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 november 2016
Sammanfattning frontier markets

Trumps ovéantade seger i det amerikanska presidentvalet kom att
dominera november. Valsegern aterspeglades i marknadens
férvantningar om en expansiv finanspolitik i form av skattelattnader
och infrastrukturinvesteringar med stigande inflation foljt av
rantehojningar och en starkare USD. Den amerikanska 10-ariga
statsobligationsréantan steg knappt 0,6%-enheter, den storsta
manatliga rorelsen sedan augusti 2011, och DXY, det breda USD-
indexet, steg som mest 5% under manaden. For tillvaxtekonomier,
saval emerging som frontier markets, ar en starkare USD och hogre
rantor daliga nyheter. Trumps vall6ften om en mer protektionistisk
amerikansk  handelspolitik  bidrog ocksa till den svaga
marknadsutvecklingen pa tillvaxtmarknaderna under november och
MSCI Frontier Markets xGCC Net slutade manaden pa -1,2%. Som
jamforelse foll MSCI Emerging Markets Net med 2,5%. Vi noterar
att frontier markets méatt i USD ar sa gott som oférandrade sedan
slutet av juni.

Varst drabbades Argentina av Trumpsegern - den storsta
latinamerikanska frontiermarknaden foll inte mindre an 7,0% under
november och stod for drygt 40% a nedgangen i tillgangsslaget.
Valsegern till trots ser vi med viss optimism pa 2017 - lokala
investerare absorberade snabbt saljtrycket fran utlandet och givet
hur mattligt frontiermarkets har utvecklats relativt utvecklade
aktiemarknader torde férvantningarna bland investerarkollektivet
vara modesta. Dartill tror vi att det kan ta tid innan eventuella
utspel fran Trump materialiseras i faktiska beslut samt det faktum
att i flera frontierlander ar det Taiwan, Korea, Japan och Kina som
numera ar de viktigaste direktinvesterarna och inte USA.

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

Bland enskilda frontiermarknader var det med undantag for
Pakistan fa lander som kunde gladjas at positiv avkastning under
den gangna manaden. Pakistan steg 5,8% och noterade ett nytt
all-time-high. Tidigare manaders oroskallor i form av oppositionens
anklagelser om korruption riktade mot premiarminister Sharif
kopplade till Panamaléckan liksom tillsattandet av en ny
overbefalhavare fick stillsamma I6sningar. Marknaden kunde ocksa
gladjas at att CPEC, Kinas omfattande infrastrukturinvesteringar i
Pakistan, nu har materialiserats i det att den férsta jarnvagslasten
nadde hamnstaden Gwadar.

Nigeria fortsatte utvecklas svagt och oIl 2,1% under november. Att
oljepriset (brent) steg drygt 4% tycktes g& marknaden obemarkt
forbi och allt fokus riktades istallet mot att den inhemska
ekonomin fortsatter férsvagas — under Q3 foll BNP med 2,2%,
samre an de -2,0% som noterades for Q2.

Flodesmassigt har 2016 praglats av infléden till obligationsfonder
parallellt med utfléden fran aktiefonder. Under de senaste
manaderna har trenden dock vant med infloden till aktiefonder och
utfléden fran obligationsfonder. Frontierfonder blev inget undantag
och under oktober noterades arets andra manad av nettoinfléden
till fondkategorin (mars var senast detta skedde).
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Avkastning tillvixtmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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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 Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mdn 1 &r 12 mén Start
Tundra Frontier Opportunities 167,37 1,5% 15,8% 10,3% 67,4%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 350,00 -1,2% 10,5% 6,8% 32,8%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,6%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 12,9%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 12,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,79
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,54

Bankkonto SEB 5851-1078355 Riskniva

ISIN kod SE0004211282 Férvaltningsavgift/ar
PPM nr 861229

Bloomberg TUNDFRO SS

Forvaltat kapital 434,7 MSEK

beraknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i november

5 av 7 (se KIID for mer info)

2,5%

Avkastning (SEK)

Tpl Trakker Ltd 41,2% Arabian Cement -23,8%
Millat Tractors 29,5% Juhayna Food Ind -23,3%
Gul Ahmed Tex 20,2% Tpl Properties -14,5%
Avanceon Ltd 18,1% Diamond Bank 9,7%
Adamijee Ins. 18,0% Shifa In Hosp. -9,4%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem stérsta innehaven Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning _manad (SEK)
Brac Bank Ltd 4,9% Banglad. 19,5 15,0 2,3% 11,1%
Fpt Corp 4,8% Vietnam 10,8 9,6 4,7% 0,3%
Active Fine Chemr 4,7% Banglad. - - 10,9%
IBL 4,6% Pakistan - - - -
Meezan Bank 4,2% Pakistan 11,2 11,2 4,6% 11,8%
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
8%
6%
4%
2%
0% [
-2%
4%
-6%
-8%
Pakistan Bangladesh Sri Lanka Kenya MSCIFM  Vietnam Nigeria Argentina
ex GCC Net
® november 2016 Index
Kalla: Bloomberg
Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)
175
M My 165
- 155
- 145
- 135
r 125
¥ 115
95

2013-04-02 2014-04-02 2015-04-02 2016-04-02

Kailla: Elo"rergTundra Frontier Opportunities

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

===MSCI FM ex GCC Net Index

® Bank och Finans 28,7 %

= Dagligvaror 15,5%

= Verkstad 13,3%

= Halsovard 12,3%

=|T10,3%

W Basindustri 6,4%

M Sallankopsvaror 3,9%

M Kraft 3,2%
Fastigheter 2,4%
Energi 1,7%
Kassa och ovrigt 1,3%
Telekom 0,0%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) foll 1,2% under
manaden jamfért med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
foll 2,5%. Medan reaktionen pa Trumps ovantade seger i
presidentvalet togs emot med lugn pa asiatiska marknader foll
Argentina tungt (7%), i linje med ovriga latinamerikanska
marknader. Anmarkningsvart var att trots stora utfléden &ven
fran de asiatiska marknaderna togs utbudet upp av lokala
investerare. Just Pakistan blev méanadens vinnare med en
uppgang pa 6%. Nu ar forvisso Pakistan en huvudsakligen
inhemskt driven ekonomi men &ven Vietnam, som i teorin ar
den mest kansliga frontiermarknaden givet att exporten utgoér
90% av BNP, stdngde ned endast 2%. Efter den inledande
chocken efter valresultatet har mycket fokus handlat om hur
vara marknader egentligen kommer paverkas i det korta och
medellanga perspektivet. Det bor betonas att merparten av
investeringarna i t.ex. Vietnam kommer fran Sydkorea, Taiwan
och Japan och att Kina spelar en allt viktigare roll som
investerare. Vi tror att eventuella negativa effekter kommer ta
ganska lang tid att utkristalliseras. Dartill indikerar de senaste
arens svaga avkastning pa frontiermarknader visavi utvecklade
aktiemarknader att en viss riskaversion redan funnits med i
bilden. Nar sedermera aven de kortsiktiga saljflédena
absorberas av lokala investerare ar det svart att inte andas en
viss optimism infér 2017.

Fonden

Fonden steg 1,5% under manaden (jamforelseindex -1,2%).
Den viktigaste anledningen till den relativt starka utvecklingen
var oOvervikter i kombination med bra aktieval i Pakistan och
Bangladesh. | Pakistan utmarkte sig "Google Maps i Pakistan”,
TPL Trakker samt den storsta traktortillverkaren Millat Tractors.
Vietnamesiska portféljen steg trots en fallande lokal marknad.
Bland nya innehav noterar vi att Egypten nu fatt trada in i
fonden. Med knappt 90 miljoner manniskor och BNP/invanare
pa under USD 3 000 passar landet tematiskt bra in i vara
fonder. Efter att det egyptiska pundet devalverades fran 9 till
18 per USD gjorde vi vara forsta investeringar i ett antal bolag
vi foljt sedan lange. Vara forsta positioner ar i tva cementbolag
vars installerade kapacitet varderas med 70-90% rabatt relativt
ovriga frontiermarknader samt i den ledande mjélkproducenten.
Vi har ytterligare adderat i december och totala exponering
utgér idag omkring 5% vilket ar ett tecken pa att vi anser att
risken ar fortsatt hog.

Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (hittills i ar)
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===Tundra Frontier Opportunities ====MSCI| FM ex GCC Net Index

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

W Pakistan 31%

= Vietnam 21%

M Bangladesh 13%

= Sri Lanka 10%

M Argentina 6%

= Nigeria 6%

™ Kazakhstan 4%

= Egypten 3%
Marocko 2%
Kassa och 6vrigt 1%
USA 1%

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

Utveckling Virde (SEK) 1 mén lar 12 mdn Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 53,48 -3,6% -20,1% -26,2% -46,5%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 9778,73 -1,3%  -14,2% _ -18,3% -25,1%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 7,0%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 23,7%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 19,6%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,17
Jamforelseindex ~ S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -1,00
Bankkonto SEB 5851-1101667 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005188091 Férvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 878223

Bloomberg TUNDNIG SS

Forvaltat kapital 26,2 MSEK

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

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Samsta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Co-Op Bank 12,2% Standard Charter -43,3%
Kcb Group Ltd 12,1% Uac Of Nigeria -16,6%
Wapic Insurance 5,0% Pz Cussons Ghana -14,4%
Mcb Group Ltd 4,6% Dangote Cement -11,1%
Fbn Holdings Plc 4,4% Stanbic Ibtc Hol -10,9%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land 2015E  2016E  kastning manad (SEK)
GlobalXMSCI Nig. 9,3% Nigeria - - - -4,0%
Guaranty Trust 9,1% Nigeria 6,7 5,2 8,2% -2,7%
Zenith Bank Plc 8,9% Nigeria 4,2 4,0 11,7% -5,2%
United Bank Afr 6,4% Nigeria 2,7 2,5 11,8% 2,2%
Presco Plc 5,2% Nigeria 19,6 8,3 3,7% 1,5%
Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Kalla: Bloomberg # november 2016

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund vs jmf-index (sedan start)
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====Tundra Nigeria and Sub-Sahara
Killa: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

2015-05-20 2016-05-20
== S&P Africa Frontier Total Return Index

W Bank och Finans 61,7 %
M Kassa och ovrigt 12,6%
M Dagligvaror 9,2%

® Energi 4,8%

H Telekom 4,7%

W Kraft 2,7%

W Basindustri 2,6%

W Verkstad 0,9%
Séllanképsvaror 0,9%
Halsovard 0,0%
IT0,0%

Fastigheter 0,0%

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index sjénk 1,3% i november.
Utvecklingen i Afrika var samre @n andra frontier markets (MSCI
Frontier Markets xGCC Net -1,2%). Nigeria foll 2,1% (-29,8% i
ar) och Kenya steg 0,7% (+14,8% i ar). Basta marknad var
aterigen Zimbabwe, +16,8%, medan Ghana var samsta
marknad med -14%. (alla féréandringar i SEK)

| Zimbabwe fortsatte bérsen att stiga i takt med att investerarna
sokte skydd fran férvantad inflation i samband med utgivningen
av s.k. Bond Notes (se oktobers méanadsbrev). Utvecklingen var
den motsatt i Ghana, vars centralbank for forsta gangen sedan
2011 sankte rantan, vilket fick valutan att falla kraftigt (-10%
mot USD). Centralbanken motiverade beslutet med att
inflationen nu fallit tillbaka fran toppnivéderna i mars i ar
(19,2%) till 15,8% i oktober, den lagsta nivan sedan 2014.

| Nigeria fortsatter inflationen att stiga, +18,3% i oktober, till
stor del pa grund av valutaférsvagningen. Under hésten har allt
fler bolag helt eller delvis kompenserat sig for dyrare import av
insatsvaror. | slutet av manaden rapporterades ytterligare en
svag BNP-siffra da Q3-tillvaxten foll 2,24%, en férsamring
jamfort med Q2, d& ekonomin krympte med 2,06%.

Fonden

Fonden sjonk 3,6% i november, sémre an jamforelseindex som
sjonk 1,3%. Pa landniva tjanade fonden mest pa undervikter i
Kenya och Togo, medan overvikten i Ghana bidrog mest
negativt. Sektormassigt tjanade vi pa undervikter i
konsumentsektorn. Finanssektorn, som utvecklades valdigt
positivt i oktober, backade i november och bidrog mest negativt.

Inga portféljférandringar 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

2016-08-31
=== S&P Africa Frontier Total Return Index

= Nigeria 61%

B Kassa och o6vrigt 13%

= Kenya 6%

W Sydafrika 5%

= Ghana 4%

¥ Botswana 4%
Mauritius 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. 5
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Tundra Pakistan Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén 14 12 man Start Marknaden
Tundra Pakistan Fund 360,74  6,7%  303% 28,9% 260,7% ; o/ i P
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 7 664,58 5,8% 34,6%  33,3% 162,9% MSC| Paletan Net (SEK) StEg 5'8A ! n(.).vembeor Jamfort med
MSCI Emerging Markets Net (SEK) som foll 2.5%. Marknaden
Fondfakta Risk och kostnader* noterade all-time-high under manaden, trots att utlanningar var
Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking erron) 7,6% nettoséljare till ett varde av USD 117m. Det var det stérsta
Startkurs 100,00 Standardawikelse 19,9% o . . o ° .
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 23,6% manatllga utflddet som noterats pa 7 ar. Den dagllga
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,80 omsattningen var USD 156m. Minskad politisk oro sedan
Jamférelseindex ~ MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 0,54 regeringen och oppositionspartiet PT| kom 6verrens om att |éta
Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 6 av 7 (se KIID fér mer info) Hégsta domstolen understka informationen fran Panama-
ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgift/ar 2,5%

oM e 05806 lackan, var den framsta triggern for lokala investerares 6kade
Bloomberg TUNDPAK SS intresse. Dessutom avlépte utndmningen av posten som
Forvaltat kapital 1136,6 MSEK overbeféalhavare utan incidenter, trots flera konspirationsteorier
om rivalitet mellan olika intressenter. Marknaden gladdes
dessutom at att den forsta lasten med varor fran Kina, som
transporterats genom CPEC-korridoren, nadde hamnen i Gwadar
Bésta aktierna i november Samsta aktierna i november for vidare transport till Mellandstern och Afrika. Kina och

beréknade pd i under 24 méanader rullande. For fonder med kortare
historik an 24 méanader anvénds veckodata sedan lansering.

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) . i . L. "

T —— AL2% T —— 5% Pla_l_klstan har aven sjosatt ett prOJ‘ekt for att u_nderjatta Iand_— och
Nishat Chunian 30,5% Murree Brewery 7,9% sjotransporter dar de kopplar ihop den kinesiska provinsen
!fmat_:rictors ;33; gl:tsol Tlecﬂhnolog 'gvé"f Yunnan med Pakistans stérsta hamn i Karachi. S&P hojde sitt
u Life Assuran 7% ezan In ,0% o S . L. . o . .
Faysal Bank Ltd 27 3% Nat! BK Pakistan 0.5% Iang5|kt|ga kredltbetyg for Pakistan fran B- till .B med stabila
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder utsikter. Pakistanska bérsen, PSX, har emottagit 17 bud fran
Fem storsta innehaven » Direktav- Forandring 1 saval lokala som internationella intressenter pa de 40% av
Bolag Vikt i portfolj Land 2015E PJE 2016E kastning ménad (SEK) bolaget som planerar att sélja i borjan av december. Renault
Habib Bank Ltd 6,3% Pakistan 9,5 9,9 5,7% 5,4% . . L . .
United Bank Ltd 5,4% Pakistan 9,8 93  57% 7,3% kommer att investera USD 100m i en monteringsfabrik i
Mcb Bank Ltd 5,3% Pakistan 9,4 105  66% 5,9% Pakistan. Nar vi nu borjar ndrma oss arets slut ar det intressant
'BL 4.3% Pakistan - - - - att konstatera att de stora utlandska forsaljningarna fullstandigt

Meezan Bank Ltd 3,8% Pakistan 11,2 11,1 4,6% 11,8%

tagits upp av lokala investerare. Detta gar emot historiska

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning) monster dar utlandska forsaljningar tenderat att sanka

bérshumoret. Vi anar slutet pa forsaljningarna fran utlandska

12 investerare for denna gang vilket badar for en intressant start pa
10% 2017
&% Fonden
6% Fonden steg 6,7% i november, battre an jamférelseindex som
steg 5,8%. Overvikter i konsumentaktier (framférallt textilbolag
4% som steg pa potentiellt stédpaket), industribolag (TPL och
Pakistan Elektron) och IT-bolag (Systems Inc) bidrog mest
2% positivt relativt index. Dessutom bidrog vara undervikter i
0% -_ banksektorn positivt. Mest negativt bidrag kom fran
MSCI Pakistan ~ MSCI Pakistan ~ MSCI Pakistan ~ MSCI Pakistan ~ MSCI Pakistan cementbolaget Lucky Cement. Under manaden har vi investerat
Basindustri Telekom Bank och finans Energi Kraft

i gasdistributérer i Pakistan.
Killa: Bloomberg ® november 2016 g

Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Killa: Bloomberg wmmmTndra Pakistan Fund ~ ====MSCI Pakistan TR Net Killa: Bloomberg = Tundra Pakistan Fund ~=——MSCI Pakistan TR Net
Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning Utlandska floden och daglig omséttning pa Pakistan Stock Exchange
200
B Bank och Finans 29,2%
B Energi 12,4% 150
B Dagligvaror 10,6% 100
u Kassa och ovrigt 9,5% 50 I l [ I [ N | l
= Sallankdpsvaror 8,8% I I J
= Verkstad 7,8% 0 | T
® Basindustri 6,9% -50 LI | L]
u Kraft 5,2% -100
IT5,0%
s o -150
Halsovard 3,8% dec-14 mar-15 jun-15 sep-15 dec-15 mar-16 jun-16 sep-16

Fastigheter 0,8%

Telekom 0,0% = Utlandska nettoflode till borsen, Pakistan (USD)

M Daglig bérsomséttning Pakistan (USD)
Killa: 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
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Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK)

Utveckling Varde (SEK) 1 man | ar 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 110,11 6,6% 45,6% 26,3% 10,1%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 4 620,45 7.1% 51,2% 30,9% 19.7%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 9,4%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 23,8%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 27,9%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,81
Jamforelseindex ~ MSCI Russia Net (SEK) Information ratio -0,04
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 29,9 MSEK

* beraknade p&

under 24 ménader rullande. For fonder med kortare

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i november

Samsta aktierna i november

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Rusal 19,6% Dixy -10,0%
Transneft Pjsc 18,2% Halyk Savings Bk -8,1%
Globaltrans-Gdr 17,0% Megafon -4,8%
Novolipetsk Steel 16,3% Rosneft -1,1%
Sistema Pjsc Fc 14,3% Et-Gdr Reg S -0,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav-  Forandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning  manad (SEK)
Sberbank 8,5% Ryssland 16,1 6,9 2,8% 8,8%
Novatek 8,4% Ryssland 19,4 11,9 2,2% 12,0%
Gazprom 8,2% Ryssland 3,1 3,7 5,5% 8,3%
Surgutnefteg-Prf 4,4% Ryssland 2,3 14,3 5,1% 10,5%
MTS 4,4% Ryssland 8,1 9,2 9,7% 4,1%

Ryska sektorer och index (S

EK, aterinvesterad utdelning)

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Kraft MSCI  Basindustri  MSCI MSCI MsCI Energi
Russia Russia  Russian  Russia finans
Smaébolag (10/40) ADR/GDR
Index
H november 2016
Killa: Bloomberg
Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)
125
115
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95
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' r 75
| 65
55
2011-10-14 2013-04-14 2014-10-14 2016-04-14

===Tundra Rysslandsfond

Tundra Rysslandsfond : Sektorfordelning

====MSCI Ryssland Total Return Net
Kalla: Bloomberg

= Energi 35,6%
® Bank och Finans 19,9%
M Kassa och ovrigt 12,2%
® Basindustri 10,5%
= Dagligvaror 10,4%
= Telekom 7,0%
® Verkstad 2,8%
W Fastigheter 1,7%
Kraft 0,0%
Halsovard 0,0%
Sallankgpsvaror 0,0%
1T0,0%

Bankoch Telekom Dagligvaror

Marknaden

Den ryska marknaden fortsatter utvecklas starkare an Ovriga
tillvaxtmarknader. Under november steg MSCI Russia Net (SEK)
7,1%. Som jamforelse foll &vriga tillvaxtmarknader (MSCI
Emerging Markets Net) 2,5%. Under 2016 har Ryssland stigit
hela 51,2% medan tillvéxtmarknader stigit 21,9%. Detta trots
att oljepriset ar vasentligt lagre an vad det varit de senaste aren
och att USA och EU fortfarande bedriver ekonomiska sanktioner
mot Ryssland.

Oljepriset (Brent) steg 4,5% (USD) under manaden och rubeln
starktes 1% gentemot SEK, vilket gav stéd &t den ryska
marknaden. Sent pa manadens sista dag kom en uppgorelse om
oljeproduktionsneddragningar fran OPECs mdte i Wien.
Uppgorelsen  inkluderar ~ OPEC-producenter  saval  som
oljeproducenter utanfér OPEC. Man kommer med borjan i
januari 2017 dra ned produktionen med 1,8m fat per dag,
varav. OPEC ska sta for 1,2m fat per dag. Uppgorelsen
motsvarar en neddragning pa knappt 2% av den globala
produktionen. Om dessa produktionsneddragningar lyckas ar
oljemarknaden i balans. Oljepriset steg 11% nar nyheten
offentliggjordes. Prisuppgéangen illustrerar hur kansligt oljepriset
ar for om det skulle rada balans eller brist pa olja.

Rysslands BNP for Q3 foll 0,4% jamfort med Q3 2015.
Detaljhandeln foll 4,4% under oktober, vilket var nagot samre
an vantat medan inflationen foér oktober var 6,1% den lagsta
siffran pa 32 manader och starten pa sanktionerna. Den
makroekonomiska bilden &r saledes inte entydig och vissa
tecken pa stabilisering finns. P& bolagsniva aterspeglas detta
bl.a. i Sberbanks resultat for arets forsta nio manader, vilket
publicerades under den gangna manaden. Avkastningen pa eget
kapital ar aterigen 6ver 20%, vilket &r imponerande i en svar
ekonomisk miljo.

Fonden

Tundra Rysslandsfond steg 6,6% under november medan
marknaden, matt som MSCI Russia Net, steg 7,1% (SEK).
Basta sektor under manaden var kraft, som steg 22%.
Smabolagsindex steg 12%. Samsta sektor var dagligvaror
(+3,7%). Overvikten mot dagligvaror i fonden var negativt for
fondens relativa utveckling.

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (hittills i ar)
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4lla: Bloomberg = Tundra Rysslandsfond
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===Qljepris (Brent) = |ME Metallprisindex

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



Manadshrev november 2016
Tundra Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

TUNDRA

Utveckling Virde (SEK) 1 mén l&r 12 mén Start Marknaden
Tundra Sustainable Frontier Fund 106,16 1,2% 18,1% 12,9% 6,2% H ~ o,
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 350,00 -1,2% 10,5% 6,8% -0,6% M§C| Fro_rltler“ Markets XGCC Net (SEK) fO“ 1'2/0 under
manaden jamfort med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
Fondfakta Risk och kostnader* foll 2,5%. Medan reaktionen pa Trumps ovantade seger i
Startdatum 2015-08-03 Aktiv risk (Tracking error) - presidentvalet togs emot med lugn pé& asiatiska marknader foll
Startkurs 100,00 Standardawikelse - . o, . .. . . .
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index - Argentma tungt (7/3)1 | ||nJe med ovriga latinamerikanska
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta - marknader. Anmarkningsvart var att trots stora utfléden &ven
Jamférelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio - 2 e
Bankkonto SEB 5851-1107312 Riskniva 6 av 7 (se KIID fér mer info) fran de asiatiska marknadema tOgaS UthdEt_ upp av lokala
ISIN kod SE0005797206 Férvaltningsavgift/ar 2,5% investerare. Just Pakistan blev manadens vinnare med en
;'I’M "g TUNDSUS S uppgang pa 6%. Nu ar forvisso Pakistan en huvudsakligen
oomberg h . . " . : .S
Fonaltat kapital 178.1 MSEK inhemskt drlven_ ekonomll men aven V|e_tnam, som i teorin &r
den mest kansliga frontiermarknaden givet att exporten utgoér
* beraknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare 90% av BNP sté’lngde ned endast 2% Efter den in|edande
, .
historik &n 24 manader anvénds veckodata sedan lansering
* chocken efter valresultatet har mycket fokus handlat om hur
Bista aktierna i november Sémsta aktierna i november vara marknader egentligen kommer paverkas i det korta och
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) medellanga perspektivet. Det bor betonas att merparten av
Tpl Trakker Ltd 41,2% Arabian Cement C -23,8% . t . . t V t k fo S dk .l_ .
Millat Tractors 29,5% Juhayna Food Ind 23.3% investeringarna i t ex Vietnam kommer fran Sydkorea, Taiwan
Century Paper 20,3% Tpl Properties L -14,5% och Japan och att Kina spelar en allt viktigare roll som
Gul Ahmed Tex 20,.2% biamond Bank 7% investerare. Vi tror att eventuella negativa effekter kommer ta
Avanceon Ltd 18,1% Halyk Savings Bk -8,1% o . . . - - . .
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder ganska lang tid att utkristalliseras. Dartill indikerar de senaste
Fem storsta innehaven . _ Direktav- Forandring 1 arens svaga avkastning pa frontiermarknader visavi utvecklade
Bolag Vikt i portfolj Land 2015E  2016E kastning ménad (SEK) aktiemarknader att en viss riskaversion redan funnits med i
Systems Ltd 4,9% Pakistan 12,2 16,2 - 1,5% : = = et sl
Fot Gorp s Vietnam o8 06 47% 0% bilden. Nar sedermera aven de ko[t5|kt|g§ séljfléodena
1BL 4,3% Pakistan . ] . ] absorberas av lokala investerare &r det svart att inte andas en
Meezan Bank Lt 4,3% Pakistan 11,2 11,1 4,6% 11,8% viss optimism infér 2017.
Viet Nam Dairy 4,0% Vietnam 27,3 22,1 4,0% -2,2% Fﬂnden
Fonden steg 1,2% under manaden (jamforelseindex -1,2%).
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning) Den viktigaste anledningen till den relativt starka utvecklingen

var oOvervikter i kombination med bra aktieval i Pakistan och
Vietnam. | Pakistan utmarkte sig "Google Maps i Pakistan”,
6% TPL Trakker samt den storsta traktortillverkaren Millat Tractors.
Vietnamesiska portféljen steg trots en fallande lokal marknad.
Bland nya innehav noterar vi att Egypten nu fatt trada in i
fonden. Med knappt 90 miljoner manniskor och BNP/invanare
0% | - pa under USD 3 000 passar landet tematiskt bra in i vara
fonder. Efter att det egyptiska pundet devalverades fran 9 till
18 per USD gjorde vi vara forsta investeringar i ett antal bolag

8%

4%

2%

-2%

4% vi foljt sedan lange. Vara forsta positioner ar i tva cementbolag
6% vars installerade kapacitet varderas med 70-90% rabatt relativt
o éyriga frontiermarknader samt i den ledande mjélkproducentgn.
Pakistan Bangladesh Sri Lanka Kenya MSCIFM Vietnam Nigeria  Argentina Vi har ytteﬂlgare adderat i december och totala exponering
= november 2016 00 Net utgér idag omkring 5% vilket ar ett tecken pa att vi anser att
Kalla: Bloomberg risken ar fortsatt hog.
Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (hittills i ar)
110 126
121
A 105 "™ 6
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. ===Tundra Sustainable Frontier Fund ====MSCI FM ex GCC Net Index = Tundra Sustainable Frontier Fund ===MSC| FM ex GCC Net Index
Kalla: Bloomberg Kalla: Bloomberg
Tundra Sustainable Frontier Fund: Sektorférdelning Tundra Sustainable Frontier Fund: Landférdelning

® Bank och Finans 29,6%
m Verkstad 15,3%
= Dagligvaror 13,5%
=|T12,4%
= Basindustri 7,7%
W Sallankopsvaror 7,2%
B Kassa och ovrigt 3,9%
= Kraft 3,8%
Halsovard 3,7%
Fastigheter 2,9%
Telekom 0,0%
Energi 0,0%

= Pakistan 42%

¥ Vietnam 25%

= Argentina 10%

= Sri Lanka 9%

= Nigeria 4%

= Kassa och ovrigt 4%
Egypten 3%
Kazakhstan 2%

USA 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. 8



TUNDRA

Manadshrev november 2016
Tundra Vietnam Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Vietnam Fund 156,04  -0,6% 22,5% 18,5% 56,0%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2359,72  -17% 11,7% 9,9% 28,6%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 7,5%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 17,6%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 18,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,89
Jamférelseindex  FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 1,45
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 7 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 762823

Bloomberg TUNDVIE SS

Férvaltat kapital 454,6 MSEK

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

historik an 24 ménader anvénds veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i november
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i november

Avkastning (SEK)

Hoa Sen Group 22,1% Kinh Bac City De -17,3%
Dat Xanh Real Est 18,0% Hung Vuong Corp -12,5%
Pha Lai Thermal 11,7% Tng Investment -12,1%
Cng Vietnam Jsc 4,4% Thanh Cong Textile -10,3%
Ho Chi Minh City 4,2% Petrovietnam Nho -9,1%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven B _ Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portf6lj Land 2015E 2016E kastning manad (SEK)
Vingroup Jsc 9,3% Vietnam 37,2 38,2 - -0,5%
Hoa Phat Grp Jsc 7,2% Vietnam 10,1 6,2 4,2% 4,0%
Viet Nam Dairy P 6,7% Vietnam 27,3 22,1 4,0% -2,2%
Fpt Corp 6,2% Vietnam 10,8 9,6 4,7% 0,3%
Dat Xanh Real Est 5,1% Vietnam 6,2 8,7 18,0%

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

1%

|

-1%

-2%

-3%
MSCI Frontier Markets

. TR Net Index TR Net

Klla: Bloomberg H november 2016

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)

170
160
150
140
- 130
r 120
- 110
100
90

2014-05-06 2015-05-06
Killa: Bloomberg ====Tyndra Vietnam Fund

2016-05-06
== FTSE Vietnam Index TR

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

= Basindustri 18,1%
B Fastigheter 17,7%
® Bank och Finans 12,7%
® Dagligvaror 11,7%
®Energi 11,0%
= Kassa och 6vrigt 7,1%
= Verkstad 6,7 %
"1T6,2%
Séllankoépsvaror 4,6%
Kraft 2,2%
Halsovard 2,1%
Telekom 0,0%

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

Marknaden

Den vietnamesiska marknaden fortsatte rekylera i november.
FTSE Vietnam Net (SEK) retirerade 1,7%. Den genomsnittliga
dagsvolymen féll till USD 120m. Utlandska investerare
paverkades av volatiliteten pa globala aktiemarknader och
nettosalde totalt USD 71m under manaden. En av farhagorna
for utlanningar ar att Vietnams exportutsikter skulle kunna
paverkas negativt av att den nya regeringen i USA drar sig ur
handelsavtalet TPP. Daremot uttryckte vietnamesiska regeringen
att de skulle lagga mer kraft pa att underteckna andra
handelsavtal som RCEP (Regional Comprehensive Economic
Partnership) for att uppvaga misslyckandet med TPP. |
december, kommer det att noteras en del intressanta féretag pa
borsen, bl.a. Vietnam Airlines Corporation, Saigon Beverage
Company, Novaland och Vinatex. Dessa namn férvdantas hamna
i fokus for utlandska investerare och inverka positivt pa
bérshumoéret. Dessutom kommer auktionen av 9% av aktierna i
Vinamilk som saljs av staten ocksa vara en av de viktigaste
handelserna i december. Nar det géller makroekonomi,
inkopschefsindex (PMI) steg till 54 fran 51,7 i oktober och &r
den hogsta noteringen sedan maj 2015. KPI fortsatte att ¢ka
nagot, 4,6% pa arsbasis, medan FDI-utbetalningar steg med
ytterligare USD 490m, ett blygsamt belopp p.g.a. bristen pa
nya stora projekt. Premidrministern bekraftade att regeringen
skulle ge sitt basta for att leverera 7,1%-7,3% BNP-tillvaxten i
Q4 for att helars-BNP skulle kunna na 6,3%-6,5%.

Fonden

Fonden foll 0,6% i november, battre an jamférelseindex som
sjonk 1,7%. Investerare fortsatte sélja indextunga aktier i takt
med nya utspel fran Trump (sdsom att awveckla USAs
deltagande i TPP), vilket démpade bérshumoret. Vara
exponeringar utanfér jamfoérelseindex i fastighetsbolaget Dat
Xanh Real Estate, basindustri (Hoa Sen Group) och kraftbolaget
Pha Lai Thermal bidrog mest positivt relativt index. Dock
tappade fonden pa& o&vervikter i konsumentaktier (TNG
Investment, Southern Rubber Industry och Danang Rubber)
samt Power Constructions. Namnda Power Constructions &r ett
nytt innehav i fonden.

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

information finns pa var hemsida.
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Manadsbrev november 2016
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)

november 3 ménader Hittills i &r 12 ménader

Tillvaxtmarknader

Brasilien -92 94 826 658

Colombia -63 -29 280 245

Indien -54 -17 93 71

Kina (A-aktier) 6.6 no -31 -24

Malaysia -6,7 -47 47 20

Mexiko -08 -4,7 -08 -9,2

Polen -54 13 -01 -31

Sydafrika 6,0 37 227 61

Taiwan -01 98 324 26,2

Tieckien -8,7 31 00 -4.3

Ungern -25 9,0 36,0 348

Qatar -17 -3.7 88 97

Asien -07 A7 B2 BS

Frontier markets

M SCI Frontier Markets xGCC Net -12 63 05 68

Bangladesh 35 04 64 95

Bulgarien 80 34,4 273 357

Marocko -05 21 357 294

Tunisien -07 19 00 00

Kazakhstan 06 B8 B4 42

Kroatien 00 us 323 323

Lettland 32 9,1 333 351

M auritius 04 »1 02 20

Nigeria -2,1 19 -29.8 -323

Jordanien 59 »1 74 94

Serbien 01 B4 1o 23

Slovenien -136 104 -n7 -7.9

Ukraina -15 75 303 276

Utvecklade marknader

Hong Kong 06 86 06 8,7

Nikkei 225 -02 8.2 n2 78

S&P 500 57 91 87 20

STOXX Europe 600 00 28 26 -23

Bank och finans -15 64 230 66

Dagligvaror -64 -25 0,7 29

3
&
&
°
2

300 235

Lékemedel -32 -08 46 13

Séllanké psvaror -6,2 -06 07 34
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@ Manadsbrev november 2016
Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)
b 3 manad Hitills i &r 12 ménad

Livsmedel

Palmolja 4,8 0,7 29,6 37,1

Soja 2,0 9,1 15,5 14,1

Kol (cooking coal, Kina) 25,8 67,8 112,7 65,9

Naturgas (Henry Hub) 10,8 16,1 51,4 50,0

Olja (Brent) 4,5 7,3 38,4 13,1

Kvave 7,1 -6,3 -43,8 -43,8

Kalium 2,0 8,5 -16,4 -17,7

Urea 4,4 20,9 -1,7 -3,2

Metaller

Guld -7.8 -10,2 10,8 10,4

=z
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&
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N
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w
N
4
i

Platina -6,8 -13,4 4,4 9,4

Stal 15,8 19,0 68,2 80,6



Manadsbrev november 2016
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2016-11-30 2016-08-31 2015-12-30 2015-11-30 b 3 manadi Hittills i &r 12 manad
Argentina (peso) 0,5807 0,5731 0,6487 0,8982 -24 13 -05 -353

Bosnien Hercegovina (mark) 4,9866 48774 4,6980 4,6996 -14 2,2 6,1 6,1

Bulgarien (lev) 4,9950 4,8821 4,6972 4,6978 -12 23 6,3 63

Colombia (peso) x100 0,0030 0,0029 0,0027 0,0028 00 42 B1 85

Euro 9,7776 9,5511 9,193 9,2196 -12 24 6.4 6,1

Fo6renade Arabem. (dirham) 25095 2,3301 2,2923 2,3689 2.2 77 9,5 59

Indien (rupee) 0,1348 0,278 0,1268 0,1305 -02 55 6,3 33

Japan (yen) X100 0,0808 0,0829 0,0698 0,0707 -6,0 -2,5 15,7 143

Kenya (shilling) 0,0905 0,0845 0,0823 0,0851 18 70 99 6,3

Kroatien (kuna) 12961 12771 12028 12041 -16 15 78 76

Lettland (lati) 13,9001 13,5873 13,0720 13,0731 -12 23 6,3 6,3

Marocko (dirham) 0,942 0,8768 0,8499 0,8637 00 43 76 59

Mongoliet (togrog) 0,0037 0,0039 0,0042 0,0044 -19 -3,5 -115 -UAa

Pakistan (rupee) 0,0879 0,087 0,0803 0,0825 22 76 95 6,6

Polen (zloty) 2,1945 2,1861 2,1583 2,1528 -44 04 17 19

Rumanien (lei) 2,1692 2,1440 2,0284 2,0613 -11 12 6,9 52

Serbien (dinar) 0,0794 0,0776 0,0755 0,0758 -12 23 51 4,7

Sri Lanka (rupe) 0,0619 0,0588 0,0584 0,0607 14 53 6,1 20

Sydkorea (won) 0,0079 0,0077 0,0072 0,0075 01 2,7 9.8 50

Thailand (bhat) 0,2584 0,2472 0,2336 0,2427 03 45 0.6 65

Turkiet (lira) 2,6826 2,8930 2,8802 2,9858 -79 73 -6,9 -10.2

Ungern (forint) 0,032 0,0308 0,0293 0,0296 -24 13 65 57

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 0,7 6,0 85 52




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 pé kallor som Tundra Fonder bedémt som tillférlitliga ansvarar Tundra Fonder
dock inte for fel eller brister i informationen eller for forluster eller kostnader som kan uppsta med anledning darav. Denna presentation -
liksom hela eller delar av dess innehall - far inte kopieras eller distribueras under nagra omstandigheter utan skriftligt tillstdnd av Tundra.

Anvandning av informationen

Denna presentation ar endast avsedd for anvandning av Tundras kunder i Sverige. Varken materialet eller de produkter som beskrivs hari
ar avsedda for distribution eller forsaljning i USA eller till fysiska personer och juridiska personer bosatta/med hemvist i USA, s.k. US
persons, eller Kanada, Japan eller Australien, eller i nagot annat land dér publiceringen eller tillgangligheten 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 férknippade med risk och en investering kan bade ¢ka och minska i varde eller bli vardelos.
Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Internationella investeringar, sarskilt pa nya marknader i utvecklingslander,
(sdsom Osteuropa ( inklusive Ryssland ), Asien, Latinamerika och Afrika ), ar 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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