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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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Sammanfattning frontier markets

Frontier markets steg 0,4% (i SEK, +2,2 i USD) under arets sista
manad. Tillgangsslaget avslutade darmed 2016 med en total
uppgang pa 11,0% (+3,2% i USD). Som jamforelse steg
traditionella tillvaxtmarknader med 20,0% under 2016 medan
utvecklade marknader steg 14,7%. De framsta bidragen till att
frontier markets steg under det gangna aret var Pakistan (+50,8%),
Marocko (+45,4%) och Argentina (+12,3%). Negativa bidrag kom
framst fran Nigeria (-28,5%) och Vietnam (+6,5%).

Pa den globala scenen fortsatte utvecklingen fran november, om &n
i nagot lugnare tempo — stigande rantor, starkare USD och stigande
oljepris. Fed hojde som véantat styrrantan med 25 baspunkter under
december. Centralbankens nagot mer hokaktiga ton an foérvantat
overraskade dock. Oljepriset (saval brent som WTI) har dubblats
sedan bottennivaerna under arets inledning.

| vanlig ordning var utvecklingen bland enskilda frontier markets
blandad. Pakistan och Marocko blev manadens stora vinnare med
uppgangar om 12,1% respektive 7,1%. | Pakistan var kopviljan
bland inhemska investerare fortsatt god medan utlandska
investerare var nettosaljare. P& nyhetsfronten kan konstateras att
landet tillkdnnagav att 40% av PSX, den pakistanska borsen,
avyttras  till  Shanghaiborsen. Nyheten mottogs val och
forhoppningarna ar att forsaljningen ska skynda pa ytterligare
utveckling av den finansiella infrastrukturen i landet. Positivt var
ocksa att CPEC, Kinas omfattande infrastrukturinvesteringsprogram
i Pakistan expanderande med 30% i och med godk&nnandet av ett
nytt vattenkraftprojekt, Diamer Basha, antogs. Aven Nigeria steg
under december, +1,9%. President Buhari presenterade
budgetférslaget avseende rakenskapsaret 2017. En expansiv budget
med utgiftssidan ¢kad med 20% jamfort med budgeten for
rakenskapsaret 2016 bl.a. genom satsningar pa infrastruktur och
ambitionen om att landet ska minska sitt importberoende av bl.a

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

livsmedel. Budgeten far ses som en positiv satsning men fragan ar
hur val regeringen i praktiken lyckas finansiera den utan att
budgetunderskottet 6kar alltfér mycket.

Bland de storre frontier markets aterfanns Vietnam bland férlorarna
under december, -4,6%. Liksom pa flera andra frontier markets
dominerade utlandska investerare pa séljsidan medan de inhemska
investerarna stod for efterfragan. Makrostatistiken fortsatte dverlag
att vara positiv och vi kan bl.a. notera ett nytt all-time-high vad
galler utbetalning av utlandska direktinvesteringar (FDI, d.v.s.
transaktioner utanfér borsen). Den vietnamesiska ekonomin vaxte
med 6,7% under arets sista kvartal, en forbattring jamfort med
kvartalet innan. Att landets tillvaxt fér helaret (6,2%) inte nadde
riktigt anda fram till malet kom inte som nagon storre dverraskning
givet att daliga vaderforutsattningar asamkade jordbrukssektorn
skada under arets forsta halva. For 2017 ar regeringens tillvaxtmal
6,7%. Bland viktiga handelser under december kan ocksa noteras
flera storre borsintroduktioner och statliga avyttringar som samtliga
mottogs val.

Under november (senaste tillgédngliga statistiken) vande oktober
manads infléden i frontierfonder globalt sett ater till utfloden.

Infor 2017 &r vi optimistiska for frontier markets. Tillgangsslaget
har bevittnat flera ar av utfléden fran utlandska investerare och
varderingarna ar tilltalande. Det senare galler i synnerhet om
varderingen justeras for nagra av de mest indextunga bolagen.
Dartill har flera av de storre frontier markets forutsattningar att
under 2017 kunna bevittna accelererande tillvaxt.

Alla avkastningssiffror avser 2016-12-30 som slutdag.
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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfér inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de férvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och Gvrig
information finns péa var hemsida. 3
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Tundra Frontier Opportunities Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mdn 1 &r 12 mén Start
Tundra Frontier Opportunities 165,17 -1,3% 14,3% 14,3% 65,2%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 537371 0,4% 11,0% 11,0% 33,4%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,8%
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 0,36

Bankkonto SEB 5851-1078355 Riskniva

ISIN kod SE0004211282 Férvaltningsavgift/ar
PPM nr 861229

Bloomberg TUNDFRO SS

Forvaltat kapital 436,3 MSEK

beraknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i december Samsta aktierna i december

Avkastning (SEK)

5 av 7 (se KIID for mer info)

2,5%

Avkastning (SEK)

Suez Cement Co 24,5% Arabian Cement -16,8%
Adamijee Insur 23,1% Banco Macro Sa-B -11,1%
Habib Bank Ltd 18,9% Grupo Super CI-B -11,0%
Meezan Bank 17,7% Vietnam Dairy Pr. -10,7%
Bank Alfalah Ltd 14,5% Dat Xanh Real Estate -9,8%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2015E P/E 2016E kastning _manad (SEK)
Active Fine Chenr 5,1% Banglad. - - - 6,7%
Meezan Bank 4,9% Pakistan 13,4 13,2 4,5% 17,7%
Brac Bank Ltd 4,7% Banglad. - - -2,9%
IBL 4,5% Pakistan - - -
Ferozesons Labs 4,0% Pakistan - - -3,3%

Stdrre 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 29,4%

= Dagligvaror 14,9%

= Verkstad 12,6%

= Halsovard 12,4%

=|T10,1%

® Basindustri 8,0%

M Sallankopsvaror 3,3%

M Kraft 3,2%
Fastigheter 2,3%
Kassa och dvrigt 2,2%
Energi 1,6%
Telekom 0,0%

Marknaden

MSCI FMxGCC Net (SEK) steg 0,4% under arets sista manad,
jamfort med MSCI EM Net (SEK) som foll 1,5%. Det innebar
att uppgangen fér 2016 stannade vid 11,0%, jamfért med
MSCI EM Net (SEK) som steg 20% under 2016. Arets sista
manad var det aterigen Pakistan som stack ut. Trots fortsatta
stora forsaljningar fran utlandska investerare innebar stora kop
fran lokala investerare att marknaden steg hela 12%. Ingen
annan frontiermarknad var i narheten under manaden. Bland
forlorarna aterfanns Vietnam (-5%), Argentina (-4%) och Sri
Lanka (-3%). Infor 2017 &r vi optimistiska. Manga av de
globala orosmoment vi haft framfér oss (t.ex. Brexit, Trump,
amerikansk rantehdjning) &r nu konstaterade faktiska handelser
och utlandska &gare har agerat pa dessa under hela aret. Tva av
vara favoritmarknader, Pakistan och Vietnam, uppvisade under
2016 utfléden pa mer an USD 300m. Normalt sett ska det vara
tillrackligt for ett katastrofalt borsar. Lokala investerares
optimism kompenserade dock mer &an val givet Okande
ekonomisk aktivitet och férbattrade vinstutsikter fér de noterade
bolagen. Som vi tidigare papekat tror vi effekterna pa de lokala
ekonomierna i vara huvudsakliga marknader fran de globala
orosmomenten ar begransade. Efter snart tre ar av utlandska
utfloden fran frontiermarknader bor vi rimligtvis snart se
infloden igen. Givet attraktiva varderingar, i.a.f. om man valjer
bort ett antal av de dyraste indexbolagen, ar vi optimistiska om
ett battre 2017 an 2016.

Fonden

Fonden féll 1,3% under december, jamfort med MSCI FMxGCC
Net (SEK) som steg 0,4%. For helaret 2016 skrevs fondens
avkastning till 14,3%, vilket ar drygt tre procentenheter béttre
an jamforelseindex. Fonden har saledes for tredje aret i rad
(fjarde aret i rad om vi réknar det brutna aret 2013 da fonden
lanserades i april) slagit sitt jamférelseindex och levererat en
avkastning om drygt 65% efter alla avgifter, knappt dubbelt sa
mycket som MSCI FMxGCC Net (SEK) under samma period.
2016 inleddes mycket tungt da fonden hade svart att fa
utdelning for sin traditionellt starka stock picking. Fr.o.m. maj
vande detta och de efterféljande 6 manaderna kompenserade
fonden mer an val fér den svaga inledningen.

Text fortsatter pa sid 10

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 33%

= Vietnam 18%

M Bangladesh 13%

= Sri Lanka 10%

M Nigeria 6%

= Argentina 5%

M Egypten 5%

= Kazakhstan 4%
Kassa och 6vrigt 2%
Marocko 2%
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 Nigeria and Sub-Sahara Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén lar 12 mdn Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 53,81 0,6% -19,6% -19,6% -46,2%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 9 778,00 0,0% -14,2% -14,2% -25,1%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 6,8%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 23,8%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 19,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,18
Jamforelseindex ~ S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -0,84
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 26,1 MSEK

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

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Samsta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Basta aktierna i december
Avkastning (SEK)

StanChart Ghana 42,7% Umeme Ltd -12,9%
Mtn Group Ltd 12,5% Presco Plc -10,4%
Dangote Cement 11,3% CoOp Bank -7,6%
Pz Cussons Ghana 9,6% Diamond Bank -6,8%
Seplat Petrol 9,2% Flour Mills Nig -6,5%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land 2015E  2016E  kastning manad (SEK)
Guaranty Trust 9,8% Nigeria 7.3 5,6 8,1% 7,4%
GlobalXMSCI Nig. 9,1% Nigeria - - - -0,2%
Zenith Bank Plc 7,7% Nigeria 4,5 4,2 11,2% 5,3%
United Bank Afr 6,7% Nigeria 2,8 2,5 11,0% 3,1%
Ghana Commercial 5,2% Ghana 4,2 3,0 11,7% 1,3%
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
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 63,3%
M Kassa och ovrigt 12,5%
M Dagligvaror 9,1%
HTelekom 4,2%

M Energi 4,0%

M Basindustri 2,9%

M Kraft 2,3%

W Verkstad 1,0%
Séllanképsvaror 0,9%
Halsovard 0,0%
IT0,0%

Fastigheter 0,0%

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index var of6réandrat i
december, vilket var marginellt samre &n andra frontier markets
(MSCI Frontier Markets xGCC Net +0.4%). Totalt under 2016
sjonk Sub-Saharaindex med 14,2% jamfort med frontier
marknader som steg 11,0%. Nigeria steg 1,9% i december och
slutade aret pa -28,5% medan Kenya sjonk 5,2% och slutade
2016 pa +8,9%. Basta marknad i december var Ghana,
+6,8%, medan Uganda var samsta marknad med -7%. Nigeria
slutade darmed 2016 som Sub-Saharas samsta marknad,
medan Namibia blev den basta, +54,4%, foljt av Zimbabwe
som steg 41,3%. (alla férandringar i SEK)

2016 innehdll mest motgangar pd de stérre marknaderna,
framforallt i Nigeria. Landets ovilja att devalvera och liberalisera
handeln i valutan har fatt stora ekonomiska konsekvenser.
Devalveringen som genomférdes i juni har tyvarr inte gett nagon
skjuts i ekonomin da tillgdngen pa USD fortfarande ar extremt
begransad. Aterhamtningen i oljepriset hjalper, men det kravs
mycket mer for att aterstalla balansen. En vandning i aktie-
marknaden forutsatter en markant foérbattring av valuta-
situationen. Utsikterna fér Kenya har reviderats ned under
andra halvaret till foljd av bl.a. effekterna av rantetaket pa
bankernas utlaning som landet inférde under augusti. Efter tva
ar av kraftiga kursfall i saval Nigeria och Ghana av vélkand
anledning (fallet i raoljepriset) gar vi in i 2017 med fortsatt
tuffa forutsattningar. Delvis kan detta dock anses vara
reflekterat i varderingarna, dar de storre nigerianska bankerna
nu handlas till 3-5x arsvinsten och omkring 50% av det egna
kapitalet. En vandning ter sig avldgsen men om den skulle
komma kan det ga snabbt.

Fonden

Fonden steg 0,6% i december, battre an jamférelseindex som
var oféréandrat. Pa landniva tjanade fonden mest pa undervikten
i Kenya samt 6vervikten i Ghana. Sektormassigt tjanade vi pa
overvikter i finanssektorn och ratt aktieval i telekom, medan
kraft och energiaktier bidrog mest negativt. For helaret sjonk
fonden 19,6%, samre an index som slutade pa -14,3%. Vi har
tjanat pa var évervikt mot Nigeria, men forlorat pa Gvervikten i
Ghana samt undervikten i Kenya. Under manaden har vi 6kat
var exponering mot Ghana Commercial Bank vilket vi
finansierade med att minska i nigerianska banker.
Risk/avkastningspotentialen i GCB motiverar en storre vikt i
portféljen. (alla férandringar i SEK)

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

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

= Nigeria 59%

B Kassa och o6vrigt 13%

® Ghana 8%

W Kenya 6%

= Sydafrika 4%

¥ Botswana 4%
Mauritius 3%

Uganda 2%

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 man 1ar 12 mén Start
Tundra Pakistan Fund 381,77 5,8% 37,9% 37,9% 281,8%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 859093 12,1% 50,8% 50,8% 194,7%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 8,8%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 19,6%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 24,4%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,76
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio -0,03

Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva

ISIN kod SE0004211308 Férvaltningsavgift/ar
PPM nr 705806

Bloomberg TUNDPAK SS

Forvaltat kapital 1010,4 MSEK

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

Bésta aktierna i december
Avkastning (SEK)

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

6 av 7 (se KIID fér mer info)

2,5%

Samsta aktierna i december

Avkastning (SEK)

Sui Northern 23,8% Tpl Trakker Ltd -8,6%
Adamjee Insur 23,1% Gul Ahmed Text. -8,5%
Natl Foods 22,5% Sui Southern -6,7%
Pak Oilfields 22,4% Shezan Intl 0,0%
Pakistan Petroleun 21,4% Natl Bk Pakistan 0,5%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1
_Bolag Vikt i portfolj Land 2015E P/E 2016E kastning manad (SEK)
Habib Bank Ltd 6,8% Pakistan 11,4 12,0 5,1% 18,9%
United Bank Ltd 5,2% Pakistan 11,2 10,6 5,3% 13,3%
Mcb Bank Ltd 5,1% Pakistan 10,1 11,3 6,1% 8,4%
IBL 4,8% Pakistan - - - -
Meezan Bank Ltd 4,4% Pakistan 13,4 13,2 4,5% 17,7%

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (sedan start)
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Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning

2016-04-14

80

B Dagligvaror 12,4%

® Energi 12,0%

® Basindustri 9,8%

m Sallankdpsvaror 7,6%

® Verkstad 7,4%

"IT55%

= Kraft 5,2%
Halsovard 4,2%
Kassa och ovrigt 2,9%
Fastigheter 1,0%
Telekom 0,0%

B Bank och Finans 32,0%

Marknaden

MSCI Pakistan Net (SEK) steg hela 12,1% under december
jamfért med MSCI EM Net (SEK), som foll 1,5%. Under 2016
steg marknaden imponerande 51% vs MSCI EM Net som 6kade
med 20%. Trots fortsatt utlandska férsaljningar om USD 145m
(néstan USD 350m 2016) steg marknaden med hjalp av stora
kop fran lokala investerare. Dagsomsattningen steg till
imponerande USD 165m. Privatiseringen av Pakistan Stock
Exchange (PSX) genomférdes lyckosamt da ett kinesiskt
konsortium (under ledning av Shanghai-bdrsen) tillsammans
med lokala finansinstitut képte 40% till en vardering av USD
212m foér hela bolaget. | nasta fas kommer 20% av PSX
erbjudas till allmanheten i en bérsintroduktion. Det gigantiska
vattenkraftprojektet Diamer Basha har adderats till CPEC efter
att finansiering tidigare nekats av bilaterala langivare. Den
berdknade utvecklingskostnaden & USD 14 mdr for en
kapacitet om 4500 MW och kommer ge ytterligare stimulans till
ekonomin. Makrodata visar ocksa pa forbattringar i ekonomin
bortsett fran bytesbalansen som paverkats negativt av svag
export (12% av BNP) och franvaron av militart stéd. Regeringen
kommer sannolikt som motatgard tillkdnnage ett stimulanspaket
for att stimulera textilexporten. 2016 blev det ovéntat lokala
investerare som drev marknaden. Fér 2017 varderas MSCI
Pakistan till 11,3x forvantade vinster. Med tilltagande
ekonomisk aktivitet och sannolika utlandska infloden infor
aterintradet i MSCI EM ar forutsattningarna goda for en fortsatt
positiv marknad.

Fonden

Fonden steg 5,8% under december jamfért med MSCI Pakistan
Net (SEK), som steg hela 12,1%. Var undervikt i basvaror
(framst LUCK), energi (OGDC) och kraft (HUBC) var de framsta
drivkrafterna for relativavkastningen. Inga nya aktier tillkom
under manaden. For 2016 steg fonden med 38% medan
marknaden steg med 51%. For forsta gangen pa 5 ar lyckades
vi saledes ej sla jamforelseindex. Det viktigaste skélet var att
fonden inte till fullo kunde halla jamna steg med den massiva
omvarderingen av de storsta indexaktierna under 2016 da
fonden traditionellt har genererat sin alfa mer fran stock picking
utanfér de stérsta indexaktierna.

Text fortsatter pa sid 10

Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (hittills i ar)

WW 100

2015-12-30

2016-03-30 2016-06-30 2016-09-30

Killa: Bloomberg ==Tundra Pakistan Fund ====MSCI Pakistan TR Net

Utlandska floden och daglig omsattning pa Pakistan Stock Exchange

200
150

100
0 [N | (AT |
gilAre ANNAREE 11

jan-15 apr-15  jul-15  okt-15 jan-16 apr-16 jul-16  okt-16

= Utlandska nettoflode till bérsen, Pakistan (USD)
B Daglig bérsomsattning 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.



TUNDRA

Manadshrev december 2016
Tundra Rysslandsfond (klass A, SEK)

Utveckling Varde (SEK) 1 man | ar 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 118,76 7,9% 57,1% 57,1% 18,8%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 5105,13 10,5% 67,0% 67,0% 32,2%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 9,5%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 20,9%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 26,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,76
Jamforelseindex ~ MSCI Russia Net (SEK) Information ratio -0,23
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 40,7 MSEK

* beraknade p&

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i december
Avkastning (SEK)

under 24 ménader rullande. For fonder med kortare

Samsta aktierna i december
Avkastning (SEK)

Rosneft 22,1% Rusal 0,1%
Aeroflot 16,9% Dixy 0,3%
Mobile Telesyste 16,0% Mail.Ru Grou-Gdr 0,4%
Etalon GDR 14,9% Novolipetsk Steel 0,5%
Transneft Pjsc 14,8% Severstal 3,7%
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 9,5% Ryssland 17,6 7.5 2,7% 12,6%
Gazprom 9,4% Ryssland 3,2 3,8 5,3% 7,1%
Magnit 8,2% Ryssland 17,8 17,8 2,7% 9,3%
Tatneft 4,6% Ryssland 8,8 9,3 2,8% 13,4%
Surgutnefteg-Prf 4,5% Ryssland 2,3 12,0 5,2% 5,3%

Ryska sektorer och index (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Killa: Bloomberg

Tundra Rysslandsfond vs jmf-index (sedan start)
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Kalla: Bloomberg

= Energi 36,7%
® Bank och Finans 21,0%
W Dagligvaror 12,4%
W Basindustri 11,8%
= Telekom 5,8%
= Kassa och ovrigt 4,4%
® Verkstad 4,1%
HIT25%
Fastigheter 1,4%
Kraft 0,0%
Halsovard 0,0%
Sallankgpsvaror 0,0%

Marknaden

Ryska marknaden, MSCI Russia Net (SEK), var stark aven under
december da den steg 10,5% jamfort med ovriga
tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets Net) som foll 1,5%.
Under 2016 har ryska marknaden stigit hela 67% medan
tillvaxtmarknader stigit 20%. Endast Brasilien bland de storre
tillvaxtmarknaderna har haft béattre utveckling under 2016.
Oljepriset steg 13% i USD och rubeln forstarktes 2% gentemot
SEK under december. Oljepriset steg hela 56% i USD under
2016 vilket gav stabilitet till den ryska ekonomin och bransle
till den ryska aktiemarknaden. Detta trots att EU och USA
beholl sina sanktioner mot Ryssland p.g.a. av  Krim-
annekteringen och kriget i 6stra Ukraina under hela 2016. Det
gangna aret innebar en aterhamtning for vissa ravarupriser som
olja, kol och metaller. Vissa kolpriser steg med mer an100%
under 2016. Aven naturgasen steg i pris. Henry Hub som &r
USAs mest anvanda benchmark steg 68%. Under december var
det infloden till ryska fonder, dven om de ryska ETFerna helt
dominerade dessa. Forutom stigande oljepris sa fortsatte
marknaden tolka Donald Trumps valvinst som nagot positivt for
Ryssland. Samtidigt var inkdpsindex 53,7 for
tillverkningssektorn i november, vilket ar den hogst nivan pa 69
manader. Under 2016 foll den ryska 2-arsrantan for USD-
obligationer fran 3,9% till 2,7%.

Fonden

Tundra Rysslandsfond steg 7,9% under december medan
marknaden, matt som MSCI| Russia Net, steg 10,5% (SEK).
Under hela aret steg fonden 57,1% medan jamférelseindex steg
67,0%. Undervikten i energi var den storsta forklaringen till att
fonden utvecklades samre an index under december. Detta trots
att aktievalen i fonden inom energisektor utvecklades battre an
sektorn i index. Undervikten i bank & finans bidrog negativt till
manadens relativa avkastning.

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

TUNDRA

Utveckling Virde (SEK) 1 mén l&r 12 mén Start Marknaden
Tundra Sustainable Frontier Fund 105,08 -1,0% 16,9% 16,9% 5,1% [} 2 i 2
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 537371 0,4% 11,0% 11,0% -0,2% MSC' FMXGCC Net (SEK) Steg 0'4A uncjer arezs sista manad,
jamfort med MSCI EM Net (SEK) som foll 1,5%. Det innebar
Fondfakta Risk och kostnader* att uppgangen for 2016 stannade vid 11,0%, jamfért med
Startdatum 2015-08-03 Aktiv risk (Tracking error) - MSCI EM Net (SEK) som steg 20% under 2016. Arets sista
Startkurs 100,00 Standardawvikelse - ° ° . .
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index , manad var det aterigen Pakistan som stack ut. Trots fortsatta
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta - stora forsaljningar fran utlandska investerare innebar stora kop
Jamférelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio - 2 H o,
Bankkonto SEB 5851-1107312 Riskniva 6 av 7 (se KIID fér mer info) fran lokala _|nvesterare att matknaden StEg hel? 12%. Ingen
ISIN kod SE0005797206 Férvaltningsavgift/ar 2,5% annan frontiermarknad var i narheten under manaden. Bland
PPM nr - forlorarna aterfanns Vietnam (-5%), Argentina (-4%) och Sri
Bloomberg TUNDSUS SS |_ k 3‘7 I f 2017 " . . k Mo d
Forvaltat kapital 175.9 MSEK anka (-3%). Infor _ ar vi optimistiska. anga av de
globala orosmoment vi haft framfér oss (t.ex. Brexit, Trump,
. bereknade pa under 24 ménader tullande. For fonder med kortare amerikansk rantehojning) ar nu konstaterade faktiska handelser
historik &n 24 manader anvénds veckodata sedan lansering. - - o o °
och utlandska agare har agerat pa dessa under hela aret. Tva av
Bista aktierna i december Sémsta aktierna i december vara favoritmarknader, Pakistan och Vietnam, uppvisade under
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) 2016 utfléden pa mer an USD 300m. Normalt sett ska det vara
Suez Cement Co 24,5% Arabian Cement C -16,8% “ " kl t f tt kt t f |t b o |_ k | . t
Adamiee Insur 23.1% Banco Macro Sa.8 119 ti rackligt for e atastrofa Orsar. Lokala investerares
Habib Bank Ltd 18,9% Grupo Super CI-B -11,0% optimism kompenserade dock mer an val givet okande
Meezan Bank Lt 17.7% Viet Nam Dairy P -10,7% ekonomisk aktivitet och férbattrade vinstutsikter fér de noterade
Bank Alfalah Ltc 14,5% Dat Xanh Real Es -9,8% e g o . °
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder bolagen. Som vi tidigare papekat tror vi effekterna pa de lokala
Fem storsta innehaven . _ Direktav- Forandring 1 ekonomierna i vara huvudsakliga marknader fran de globala
Bolag Vikt i portfolj _Land 2015E  2016E kastning ménad (SEK) orosmomenten ar begransade. Efter snart tre ar av utlandska
Meezan Bank Lt 5,1% Pakistan 13,4 13,2 4,5% 1,5% P 2 . o . . . .
Syetoms Ltd 50% Pakiston 23 163 ) 05% utfléden fran frontiermarknader bér vi rimligtvis snart se

Fpt Corp 4,8% Vietnam 11,0 07 43% 0,4% infléden igen. Givet attraktiva varderingar, i.a.f. om man valjer

Internat. Brands 4,3% Pakistan - bort ett antal av de dyraste indexbolagen, ar vi optimistiska om
K-Electric Ltd 3,9% Pakistan - - - 0,6% ett battre 2017 &n 2016.
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning) Fonden

Fonden féll 1,0% under december, jamfort med MSCI FMxGCC
Net (SEK) som steg 0,4%. For helaret 2016 skrevs fondens
avkastning till 16,9%, vilket ar knappt sex procentenheter
battre an jamforelseindex. 2016 inleddes mycket tungt da
fonden hade svart att fa utdelning for sin traditionellt starka
stock picking. Fr.o.m. maj vande detta och de efterféljande 6
manaderna kompenserade fonden mer an val for den svaga
inledningen. Undervikt och bra aktieval i Nigeria var den
viktigaste anledningen till éveravkastningen under 2016, foljt
av landallokering till Pakistan (dock fel aktieval da vi for forsta
gangen pa 5 ar underpresterade jamfort med den lokala
aktiemarknaden) och bra aktieval i Vietnam samt Sri Lanka.
Pakistan Nigeria Bangladesh MSCIFM Sri Lanka Argentina Vietnam Kenya Text fortsé'tterpa" Sld 10
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® Bank och Finans 31,1%

m Verkstad 13,6%

= Dagligvaror 13,2%

=|T12,3%

= Basindustri 9,7%

W Sallankopsvaror 7,4%

B Kraft 3,9%

= Halsovard 3,6%
Fastigheter 2,8%
Kassa och 6vrigt 2,4%
Telekom 0,0%
Energi 0,0%

= Pakistan 44%

¥ Vietnam 24%

= Argentina 9%

= Sri Lanka 8%

™ Egypten 5%

= Nigeria 4%
Kassa och ovrigt 2%
Kazakhstan 2%

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. 8



TUNDRA

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

Utveckling Virde (SEK) 1 mén | &r 12 mén Start
Tundra Vietnam Fund 150,5  -3,6% 18,1% 18,1% 50,5%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2 250,38 -4,6% 6,5%  6,5% 22,6%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 7,3%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 17,8%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 18,3%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,89
Jamforelseindex ~ FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 1,63
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 412,4 MSEK

. beraknade pa under 24 ménader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 ménader anvénds veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i december Samsta aktierna i december
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)
Vndirect Securit 10,8% Petrovietnam Nho -13,8%
Southern Rubber 9,1% Vietnam Dairy Pr. -10,7%
Agriculture Prin 6,8% Dat Xanh Real Estate -9,8%
Kido Group Corp 4,9% Thanh Cong Textile -8,8%
Pha Lai Thermal 3,1% Vietnam Js Comm. -8,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven B _ Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portf6lj Land 2015E 2016E kastning manad (SEK)
Hoa Phat Grp Jsc 8,0% Vietnam 10,4 6,4 3,9% 0,5%
Vingroup Jsc 6,8% Vietnam 37,2 44.6 - -1,9%
Fpt Corp 6,7% Vietnam 11,0 9,7 4,3% -0,4%
Vietnam Dairy Pr. 6,5% Vietnam 24,9 20,3 4,5% -10,7%
Masan Group 4,5% Vietnam 37,8 19,6 - -0,8%

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

= Basindustri 19,7%
B Fastigheter 13,5%
® Bank och Finans 12,8%
® Dagligvaror 12,0%
M Energi 11,3%
® Verkstad 7,2%
= Sallanképsvaror 7,0%
"1T6,7%
Kassa och ovrigt 5,5%
Hélsovard 2,2%
Kraft 2,2%
Telekom 0,0%

Marknaden

FTSE Vietnam Net (SEK) foéll 4,6% under december jamfort
med +0,4% for MSCI Frontier Market xGCC Net (SEK), medan
MSCI Emerging Markets Net (SEK) foll 1,5%. For aret som
helhet steg FTSE Vietnam Net (SEK) 6,5%, jamfort med 20%
for MSCI EM Net (SEK). Utlandska férséljningar om USD 53,5
under december fortsatte att negativt paverka sentimentet pa
marknaden. Férsaljningstrycket centrerades dock huvudsakligen
kring tvd namn - VIC och VNM med totalt USD 70.7m. Rensat
for detta var faktiskt utlandska investerare nettokopare pa
borserna. Dagsomsattningen okade till USD129m, framst tack
vare omallokeringar i borsnoterade fonder (ETF:s). Storre
handelser under manaden var: (1) Borsnoteringen av Saigon
Beverage Company: Vietnams stérsta bryggeri steg 79,7% under
manaden; (2) auktionen av 9% av statens aktier i Vinamilk:
5,4% koptes pa 7% premie till marknadspris, total
transaktionsstorlek USD500m; och (3) borsnoteringen av
Novaland, den nast storsta fastighetsutvecklaren: aktien steg
20% pa noteringsdagen. Det starka intresset  for
nyintroduktioner ar ett positivt tecken. Makrostatistik kommer in
stabilt till positivt. Inkdpschefsindex i december var positivt fér
den 13:e méanaden i rad pa 52,4, vilket visar att
tillverkningsindustrin ~ fortsatter ~ 6ka. Inflationen  6kade
marginellt till 0,23%, och utlandska direktinvesteringar (FDI)
om USD 1.6 mdr adderades. Q4 BNP steg ocksa marginellt till
6,7% fran 6,6% i Q3. Vietnam avslutade ar 2016 positivt med
BNP-tillvaxt pad 6,2%, ett handelséverskott pa USD 2,7 mdr,
inflation pa 4,7%, en rekordhog valutareserv om USD 40.5
mdr, och all time high FDI utbetalningar om USD 15.9mdr. Néar
vi tittar in i 2017 konstaterar vi regeringens huvudmal om att
uppna sitt tillvaxtmal fér ekonomin pa 6,7%. Vi férvantar oss
att se en hel del nya initiativ under inledningen av aret for att
uppna detta mal.

Fonden

Fonden foll 3,6% under manaden, nagot béattre an
jamforelseindex som foll 4,6%. For helaret steg fonden 18,1%
jamfort med index som steg 6,5%. Var undervikt i indextunga
dagligvaror (VNM), verkstad (ITA) och fastigheter (VIC)
genererade positiv relativ avkastning.

Text fortsatter pa sid 10

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

information finns pa var hemsida. 9



Manadshrev december 2016
Manadstexter (forts.)

Tundra Frontier Opportunities Fund (forts. frin sid 4)

Undervikt och bra aktieval i Nigeria var den viktigaste anledningen
till  Overavkastningen under 2016, foljt av landallokering till
Pakistan (dock fel aktieval da vi for forsta gangen pa 5 ar
underpresterade jamfort med den lokala aktiemarknaden) och bra
aktieval i Vietnam samt Sri Lanka. Avsaknad av marockanska
innehav var den enskilt mest kostsamma allokeringen men en
allokering vi ar mycket bekvama med infér 2017. Den
genomsnittliga portfoljvarderingen nar vi blickar mot slutet av 2017
ar strax under 10 ganger arsvinsten och vi raknar med strax Gver
10% genomsnittlig vinsttillvaxt vs 2016. Givet fondens fokus pa
lokal strukturell tillvaxt och i princip avsaknad av cyklisk
verksamhet dar I6nsamhet ar beroende av omvérldsfaktorer ser vi
detta som en attraktiv vardering.

Tundra Pakistan Fund (forts. fran sid 6)

Nar man inte slar marknaden har man dock ocksa gjort misstag. Vi
konstaterar att vi var alltfér konservativa i fraga om tillvaxt- och
marginalférvantningar inom vissa sektorer och som ett resultat salde
vi for tidigt, alternativt valde att ej delta. Dessutom har fonden strax
under 10% i s.k. pre-IPOs, bolag som ar pa vag till bérsen men
som kommer saljas eller borsnoteras forst under férsta halvaret
2017. Nér vi tittar in i 2017 forvantar vi oss nagra sena beloningar
i delar av portféljen och vi forvantar oss ett mer normalt &r dar var
traditionella stock picking belénas i hogre utstrackning an vad som
var fallet under 2016. Sedan starten har fonden genererat 83% alfa
och vi kommer att géra vad vi kan for att ater addera alfa under
2017.

Tundra Sustainable Frontier Fund (forts. fran sid 8)

Avsaknad av marockanska innehav var den enskilt mest kostsamma
allokeringen men en allokering vi ar mycket bekvdma med infor
2017. Den genomsnittliga portféljvérderingen nér vi blickar mot
slutet av 2017 ar strax under 10 ganger arsvinsten och vi raknar
med strax 6ver 10% genomsnittlig vinsttillvaxt vs 2016. Givet
fondens fokus pa lokal strukturell tillvaxt och i princip avsaknad av
cyklisk verksamhet dér I6nsamhet &r beroende av omvarldsfaktorer
ser vi detta som en attraktiv vardering.

Tundra Vietnam Fund (forts. fran sid 9)

Noteringen av var investering i en s.k. pre-IPO (Novaland) adderade
ocksa alfa. Pa den negativa sidan innebar var undervikt i bank &
finans (VCB och STB) samt o&vervikt i energi (PVD) negativ
relativavkastning. Inga nya aktier adderades till fonden under
december.

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.



Manadshrev december 2016
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)

december 3 ménader Hittills i &r 12 ménader

Tillvaxtmarknader

Brasilien -09 76 80,9 80,9

Colombia 6.1 30 357 357

Indien -18 -3.0 73 73

Kina (A-aktier) -88 31 -16 -116

Malaysia -13 -34 34 34

M exiko -12 -29 -20 -2,0

Polen 6,2 9,0 6.1 6,1

Sydafrika 35 12 271 271

Taiwan 30 32 284 284

Tieckien 16 19 17 17

Ungern 57 5.2 438 438

Qatar 50 61 u2 12

Asien -38 -12 B7 B7

Frontier markets

M SCIFrontier M arkets xGCC Net 04 35 10 10

Bangladesh 19 9.0 86 186

Bulgarien 26 236 306 30,6

Marocko 71 68 454 454

Tunisien -14 0.2 85 00

Kazakhstan -09 46 B4 54

Kroatien -13 21 306 30,6

Lettland -40 22 280 28,0

M auritius -15 32 74 a4

Nigeria 19 09 -285 -285

Jordanien -0,2 na 71 71

Serbien 60 05 218 218

Slovenien 26 -B3 -95 -95

Ukraina -32 27 262 262

Utvecklade marknader

Hong Kong -8,0 -4,0 0,0 10,0

Nikkei 225 -08 53 04 04

S&P 500 00 89 87 8,7

STOXX Europe 600 34 50 6,1 6.1

Bank och finans -09 47 219 219

Dagligvaror -19 -56 86 86

3
&
°
N
8

26,1 26,1

Lakemedel -45 -4.6 -02 -02

Séllankd psvaror -16 -45 89 89
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Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

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

Livsmedel

Kakao -10,9 -23,0 -34,2 -34,2
Palmolja 3,9 6,7 34,7 34,7

Soja -3,6 4,0 11,9 11,9

Kol (cooking coal, Kina) -0,7 38,9 111,3 111,3

Naturgas (Henry Hub) 11,1 28,1 68,2 68,2

Olja (Brent) 12,6 15,8 55,8 55,8

Kalium 3,9 6,0 -13,1 -13,1

Urea 11,0 27,9 9,1 9,1

Metaller

Guld -2,3 -12,8 8,2 8,2

Platina -0,8 -12,1 3,6 3,6

Stal 4,9 28,1 76,4 76,4
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Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2016-12-30 2016-09-30 2015-12-30 2015-12-30 d b 3 manadi Hittills i &r 12 manad
Argentina (peso) 0,5702 0,5609 0,6487 0,6487 -18 17 -21 -2,1

Bosnien Hercegovina (mark) 4,8738 4,939 4,6980 4,6980 -2,3 -12 37 37

Bulgarien (lev) 4,8730 4,9328 4,6972 4,6972 -24 -12 37 37

Colombia (peso) x100 0,0030 0,0030 0,0027 0,0027 06 12 B3 B8

Euro 9,5751 9,6345 9,193 9,913 -2,1 -06 4.2 42

Fo6renade Arabem. (dirham) 2,4654 23377 2,2923 22923 -18 55 7.6 76

Indien (rupee) 0,1333 0,1289 0,1268 0,1268 -11 34 51 51

Japan (yen) X100 0,0774 0,0847 0,0698 0,0698 -4,1 -8,6 09 10,9

Kenya (shilling) 0,0883 0,0848 0,0823 0,0823 -24 4.2 73 73

Kroatien (kuna) 12618 12834 12028 12028 -2,7 -17 49 49

Lettland (lati) 13,5535 13,7349 13,0720 13,0720 -25 -13 3,7 3,7

Marocko (dirham) 0,8942 0,8820 0,8499 0,8499 -22 14 52 52

Mongoliet (togrog) 0,0036 0,0038 0,0042 0,0042 -26 -3,1 -39 -139

Pakistan (rupee) 0,0868 0,0822 0,0803 0,0803 -13 55 8,1 8,1

Polen (zZloty) 2,1626 2,2461 2,1583 2,1583 -15 -37 02 0.2

Rumanien (lei) 2,0998 2,1708 2,0284 2,0284 -32 -33 35 35

Serbien (dinar) 0,0772 0,0784 0,0755 0,0755 -2.7 -16 23 23

Sri Lanka (rupe) 0,0605 0,0585 0,0584 0,0584 -2,3 33 3.6 36

Sydkorea (won) 0,0075 0,0078 0,0072 0,0072 -4.8 -37 4.6 46

Thailand (bhat) 0,2527 0,2482 0,2336 0,2336 -2,1 18 82 82

Turkiet (lira) 2,5700 2,8623 2,8802 2,8802 -4,2 -10,2 -10,8 -108

Ungern (forint) 0,0308 0,0313 0,0293 0,0293 -15 -17 49 49

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 -22 33 6,2 6,2




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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