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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

Februari blev en stark manad for aktier dar saval emerging som
developed markets steg kraftigt, +6,3% respektive +6,0%. Utspel
fran president Trump har kommit att bli vardagsmat vi det har laget
och de globala aktiemarknaderna fokuserade istallet pa tecken pa
forbattrad global tillvaxt. Det senare aterspeglades ocksa i stigande
metallpriser om an relativt begransat medan rantor uppvisade viss
volatilitet men slutade sammantaget med en marginell nedgang.
Som vanligt nar riskaptiten stiger hade frontier markets svart att
hanga med och tillgangsslagets uppgang begransades till 3,2%
raknat i SEK. Frontier markets tenderar att drivas mer av
landspecifika faktorer snarare &n allmént stigande riskaptit. |
sammanhanget ska nadmnas att det marknadspaverkande
nyhetsflodet for frontier markets var begransat under den géangna
manaden. Indextunga Marocko (-0,8%) och Nigeria (-4,7%) bidrog
till att hAmma avkastningen inom frontier markets. Hittills i ar har
frontier markets stigit med 4,9%.

| de asiatiska frontierlanderna steg samtliga storre marknader.
Pakistan steg 3,7% i SEK under manaden men slutade i stort sett
oférandrad raknat i lokal valuta. Marknadsférutsattningarna var inte
de béasta i det att den lokala finansmyndigheten SECP fortsatte sla
ner mot misstankt “informell” utlaning till aktieinvesteringar,
spekulationer runt stundande dom i fallet om premiarminister
Sharifs inblandning i Panamalackorna samt en ny serie bombdad. |
Vietnam holl det positiva makroklimatet i sig bekréftat av stigande
inkdpschefsindex,  direktinvesteringar ~ och  handelsstatistik.
Sammantaget steg Vietnam 5,4% under februari. Aven Sri Lanka
steg (4,4%) efter bra bolagsrapporter och initiativ i ratt riktning mot
att reducera landets budgetunderskott.

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

Afrika fortsatte utvecklas svagare an 6vriga frontier markets i ljuset
av den svaga makroekonomiska utvecklingen. Ett undantag var
dock Egypten, en av Tundras nya favoritmarknader, som steg inte
mindre 4n 14,7%. Indextunga Nigeria och Marocko f8ll. Ostafrikas
storsta bors, Kenya, steg 4,3% trots stigande inflation, fallande
PMI och tal om att landets stérsta borsnoterade bolag, Safaricom,
ska delas upp i tva delar.

For januari noterades nettoinfloden globalt till frontier markes-
fonder efter nettoutfldden under savél november och december.
Infléden gick dock framfor allt till indexfonder.
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Kalla: Bloomberg

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 172,22 5,3% 4,3% 27,5% 72,2%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 636,50 3,2% 4,9% 17,3% 39,9%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,6%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 13,5%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 12,7%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,84
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,34
Bankkonto SEB 5851-1078355 Riskniva 5 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211282 Férvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 861229

Bloomberg TUNDFRO SS

Forvaltat kapital 485,3 MSEK

beraknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i februari Samsta aktierna i februari

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Juhayna Food 42,9% Ferozesons Labs -14,2%
Egypt Intl Ph. 39,0% Diamond Bank -11,9%
Obour Land 36,8% Gul Ahmed Tex -9,9%
Active Fine Chemr 26,5% Fbn Holdings Plc -9,9%
Dat Xanh Real E. 24,3% Tri-Pack Films -9,3%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Férandring 1

Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2016E P/E 2017E kastning _manad (SEK)
Active Fine Chem 5,5% Banglad. - - 26,5%
Ferozesons Labs 4,8% Pakistan - 19,5 - -14,2%
Gb Auto 4,7% Egypten 340,0 10,1 2,4% 3,5%
Fpt Corp 4,5% Vietnam 9,8 8,5 4,8% 3,0%
Brac Bank Ltd 4,4% Banglad. 13,9 11,2 - 1,6%

Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Kalla: Bloomberg

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

® Bank och Finans 28,4%

® Halsovard 15,6%

= Dagligvaror 15,0%

= Verkstad 11,7%

=(T9,2%

m Sallankopsvaror 8,1%

® Basindustri 7,5%

W Fastigheter 2,5%
Kassa och 6vrigt 2,0%
Kraft 0,0%

Telekom 0,0%
Energi 0,0%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) steg 3,2% under
manaden jamfért med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som
steg 6,3%. Rensat for den amerikanska dollarns forstarkning pa
ca 3% var underliggande marknader oférandrade. Bland
enskilda marknader stack Kroatien och Ruménien ut med
uppgangar pa 10% respektive 8%. Nigeria och Marocko var de
enda bland de stérre marknaderna som foll med nedgéngar pa
4,7% respektive 1%. Det var en relativt handelsefattig manad
dér dven det globala nyhetsflédet lugnade ner sig.

Fonden

Fonden steg 5,3% jamfért med jamfoérelseindex som steg 3,2%.
En stor del av Gveravkastningen kom fran vara exponeringar i
Egypten med god hjalp av det egyptiska pundet som starktes
23% mot den svenska kronan under manaden. Foérstarkningen
ska ses mot bakgrund av att vardet pa det egyptiska pundet
tidigare halverats sedan Egypten |4t valutan flyta fritt i borjan av
november. Signifikant positivt bidrag erhdlls aven fran
Bangladesh dar ett av fondens stérre innehav, halsovardsbolaget
Active Fine, steg 26% under manaden. Bra aktieval i Vietnam
och Sri Lanka bidrog ocksa positivt till utvecklingen. Den
positiva relativavkastningen drogs ned av fondens innehav i
Pakistan dér en fortsatt svag utveckling for ett av fondens stérre
innehav, lakemedelsbolaget Feroz (-14%), var den enskilt
viktigaste anledningen. Undervikter i Argentina och Rumanien
bidrog ocksa negativt till relativavkastningen. Under manaden
fortsatte fonden att 6ka sina positioner i Egypten. Fordons-
tillverkaren GB Auto ar efter ytterligare kdp nu fondens tredje
storsta innehav (knappt 5%). Fonden Okade ocksa sin
exponering i vietnamesiska fordonsaterforsaljaren Savico samt i
Feroz. Kopen finansierades med férséljningar framforallt i
Pakistan, dar innehaven i Karachi Electric och Pak Elektron
avyttrades efter storre kursuppgang.

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

W Pakistan 24%

= Vietnam 18%

W Egypten 15%

® Bangladesh 14%

B Sri Lanka 9%

= Nigeria 5%

™ Argentina 5%

= Kazakhstan 3%
Kassa och 6vrigt 2%
Marocko 2%
Botswana 1%
Ghana 0%

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

information finns pa var hemsida.
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Tundra Nigeria and Sub-Sahara Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén lar 12 man Start
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund 53,57 1,8% -0,4% -12,2% -46,4%
Jmf-index (S&P Africa Frontier TR Index (SEK)) 9497,11 2,1% -2,9% -11,5% -27,3%

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 6,0%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 23,8%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 20,5%

Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,13
Jamforelseindex ~ S&P Africa Frontier TR Index(SEK) Information ratio -0,76
Bankkonto SEB 5851-1101667 Riskniva 6 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005188091 Forvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 878223
Bloomberg TUNDNIG SS
Férvaltat kapital 26,1 MSEK

beréknade pd under 24 ménader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 méanader anvands veckodata sedan lansering.

Samsta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Bésta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

Ghana Com. Bank 17,4% Uac Of Nigeria -17,4%
Umeme Ltd 14,3% Diamond Bank 11,9%
Keb Group Ltd 14,1% Fbn Holdings Plc -9,9%
CoOP Bank 13,4% Nigerian Brewer 7,8%
Equity Group 12,5% Zenith Bank Plc -6,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2016E P/E 2017E  kastning manad (SEK)
Guaranty Trust 9,5% Nigeria 5,6 5,8 7,9% 4,0%
GlobalXMSCI Nig. 8,2% Nigeria - - - -4,9%
Zenith Bank Plc 7,5% Nigeria 4,1 4,1 12,1% -6,6%
United Bank Afr 7,1% Nigeria 2,8 3,0 10,6% 4,6%
Ghana Com. Bank 6,4% Ghana 4,2 3,9 9,3% 17,4%

Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
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====Tundra Nigeria and Sub-Sahara ===S&P Africa Frontier Total Return Index

Kalla: Bloomberg

Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund: Sektorfordelning

W Bank och Finans 63,4%

M Kassa och ovrigt 12,6%

M Dagligvaror 9,1%

B Telekom 4,1%

M Energi 4,0%

M Basindustri 2,6%

M Kraft 2,5%

 Sallankopsvaror 0,9%
Verkstad 0,8%
Hélsovard 0,0%
IT0,0%
Fastigheter 0,0%

Marknaden

S&P Africa Frontier Total Return Index steg 2,1% i februari,
samre an andra frontier markets (MSCI Frontier Markets xGCC
Net +3,2%). Nigeria foll 4,7% i februari och Kenya steg 4,3%.
Basta marknad i februari var Zambia, +11,9%, medan Nigeria
var samsta marknad foljt av Zimbabwe som féll 0,5%. (alla
forandringar i SEK)

Nigeria salde under manaden USD 1mdr i en 15-arig Eurobond
till 7,875% ranta och vintas dven lana narmare USD 2,5mdr
fran Vérldsbanken och Kina. Det behovs for att tacka det
vantade budgetunderskottet 2017. Rekordstor skillnad mellan
den officiella vaxelkursen (NGN315/USD) och kursen pa den
svarta marknaden (dar valutan nadde NGN520/USD) foranledde
ett flertal uttalanden fran diverse regeringspersoner och sa
smaningom ocksa nya riktlinjer fran centralbanken (CBN) for
hur valutamarknaden ska fungera. | praktiken &r den officiella
kursen den samma, men CBN har oOkat tillgangen pa USD,
vilket ledde till en forstarkning till omkring NGN460/USD pa
svarta marknaden. President Buhari har férlangt sin (av okénda
skal) sjukvistelse i London pa obestamd framtid, och
vicepresidenten Osinbajo far mycket berém for sitt agerande
under Buharis franvaro.

Kenyanska inflationen i februari noterades till 7%, drivet av
framférallt matinflation pa grund av torkan. Resultatet av en
rapport om operatéren Safaricom ska bedémas som marknads-
dominerande (de har en marknadsandel omkring 70%) har
lackt ut i forvag. | den foéreslas att Safaricom och deras
framgangsrika betalningstjanst M-pesa bor delas upp i tva
bolag. Safaricom lar kdmpa emot. Kenyanska PMI for februari
noterades till 50,1, den lagsta nivan sedan matningarna
startade i mars 2014. PMI har haft en fallande trend sedan
toppnoteringen i december 2014 da den noterades till 57,7.
Rantetaket, som annonserades i augusti 2016 och som
resulterat i minskad utldning, har bidragit till den negativa
trenden.

Fonden

Fonden steg 1,8% i februari, nagot samre an jamférelseindex
som steg 2,1%. Pa landnivd tjanade fonden mest pa
overvikterna i Nigeria och Ghana, medan undervikter i Kenya
och Mauritius bidrog mest negativt. Sektorméssigt tjanade
fonden pa ratt aktieval i energi- samt konsumentsektorn. Inga

storre forandringar har genomférts under manaden. (alla
forandringar i SEK) o .
Tundra Nigeria & Sub-Sahara Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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= Nigeria 58%

B Kassa och o6vrigt 13%

= Ghana 10%

H Kenya 5%

= 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 mén 14 12 man Start Marknaden
Tundra Pakistan Fund 378,37 1,9% -0,9%  44,2% 278,4% H o, H H H
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 8 609,79 3,7% 0,2% 57,5% 195,3% MSC' Paletan Net (SEK) StEg 3'7/0 ! fEbruarl’ VllkEt koan
jamféras med MSC|I Emerging Markets som steg 6.3%.
Fondfakta Risk och kostnader* Securities & Exchange Commission of Pakistan (SECP) harda
Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking erron) 8,3% hallning mot lanefinansierad aktiehandel minskade aktiviteten
Startkurs 100,00 Standardawikelse 17,5% o . R . . .
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 21.2% fran inhemska investerare och bidrog till att den genomsnittliga
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 077 dagsomsattningen sjonk till USD 162m. Utldndska investerare
Jamférelseindex ~ MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 0,08 var fortsatt nettosé”are till ett varde av USD 30m, dock i
Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 5 av 7 (se KIID for mer info) mindre omfattning an under januari (USD -111m). Marknaden
ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgift/ar 2,5% o . . . R .
oM e 05806 avslutade manaden i princip oférandrad i lokal valuta, men
Bloomberg TUNDPAK SS avkastningen i SEK hjélptes av ca 3% forsvagning av kr(_man.
Férvaltat kapital 1012,6 MSEK Trots ett flertal méten mellan SECP och lokala maéklarfirmor
fortsatter SECP att sld ner mot misstankt "informell” utlaning
beraknade pd i under 24 ménader rullande. Fér fonder med kortare

till aktieinvesteringar. Rykten gér dock gallande att de arbetar
pa att ta fram en officiell, reglerad 16sning dar majoriteten av

historik an 24 méanader anvénds veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i februari Sémsta aktierna i februari de noterade aktierna ska kunna anvandas som sakerhet.
Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) . o . - . N
Contury Paper 27 5% Wures Brewery “T5.0% Réattegangen kring Panamaléckorna ?vsluta:des till slut.. Hogsta
Sui Northern 24,2% Ferozesons Labs -14,2% domstolen har dock beslutat att halla pa domen, vilket gav
S“?gb"’;' Cemen ijgf ::b'b Slugﬂa' '“(’;i"f bransle till nya spekulationer om utfallet. Dessutom drabbades
ui Southern ,6% ezan In ,0% . . ° . .. .
Nishat Mills Ltd 9.9% Natl BK Pakistan 0.5% Pakistan av en ny serie I_a(_)mbdad, vilket férnyade oron kring
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder sakerhetslaget i landet. Militaren reagerade snabbt och inledde
Fem storsta innehaven Direktav- Frandring 1 nya offensiver mot misstankta terroristomraden. Noteringen av
Bola; Vikt i portfolj Land 2016E P/E 2017E kastning méanad (SEK) B o .o . ° .
—gHabib YT 5% Pk 0 T 49% 7 6% Pakistan Stock Exchange férvantas ske i juni. Pa m{ikroadarj
Pak State Oil 6,0% Pakistan 11,2 7.7 37% 1,1% fortsatte bytesbalansunderskottet att oroa finansministern da
United Bank Ltd 5,2% Pakistan 103 93  53% 7,1% underskottet for rakenskapsarets forsta 7 manader steg till USD
:‘”;Lb Bank Ltd :'gf‘ Eaﬁa" 8 101 69% -3,3% 4,7mdr (+90% jamfért med samma period forra aret). Som en
,8% akistan - - -

féljd av oljeprishdjningen av regeringen steg inflationen till
Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning) 4,2% i februari (3,6% i januari). Utgangen i "Panamagate”

0% samt eventuella nyheter kring lanefinansierad aktiehandel lar
bestamma utvecklingen pa kort sikt.

8%

6%

" Fonden

- . Fonden steg 1,9%, samre an jamfoérelseindex som steg 3,7%.
[ | Vara innehav utanfér index i dagligvaror och halsovard lyckades

0% ‘ ‘ ‘ ‘ inte skapa meravkastning till fonden. Dessutom steg MSCI-

2% . indextunga aktier (dér vi ar underviktade) infor den kommande

4% uppgraderingen till tillvaxtmarknad, vilket bidrog till under-

6% avkastningen. Dock genererade o&vervikter i kraft, IT samt

sallankdpsvaror positiv relativavkastning. Fonden har under

MSCI Pakistan ~ MSCI Pakistan ~ MSCI Pakistan ~ MSCI Pakistan ~ MSCI Pakistan manaden selektivt okat exponering mot konsumentbolag och
Basindustri Bank och finans Energi Kraft Telekom basi nd ustri

B februari 2017

-8%

Kalla: Bloomberg

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

430 106

380 A 104

330 M 102

~raPAn o A AN A AN AN 100
LA e ™ of 280 = "\

VAN o % %

230
oo | o

W

94
7 130 92
80 90
2011-10-14 2013-04-14 2014-10-14 2016-04-14 2016-12-30 2017-01-13 2017-01-27 2017-02-10 2017-02-24
Kalla: Bloomberg —— Tyndra Pakistan Fund ~ =—=—MSC| Pakistan TR Net Killa: Bloomberg == Tundra Pakistan Fund ~ ====MSCI Pakistan TR Net
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Kalla: Pakistan Stock Exchange, NCCEL

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

Utveckling Varde (SEK) 1 man | ar 12 mén Start
Tundra Rysslandsfond 114,87 -1,4% -3,3% 51,7% 14,9%
Jmf-index (MSCI Russia Net (SEK)) 475275 -3,4% -6,9% 51,2% 23,1%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 8,8%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 20,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 26,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,73
Jamforelseindex ~ MSCI Russia Net (SEK) Information ratio 0,11
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 30,5 MSEK

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

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i februari Samsta aktierna i februari

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Mail.Ru Grou-Gdr 24,8% Rusal -18,7%
Halyk Savings Bk 6,3% Rosneft -12,5%
Mobile Telesyste 5,8% Tatneft -11,2%
Novatek Pjsc 5,1% Phosagro Pjsc -10,8%
Norilsk Nickel 2,4% Severstal -7,8%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem storsta innehaven Direktav- ~ Férandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2016E P/E 2017E kastning  manad (SEK)
Novatek Pjsc 8,8% Ryssland 9,0 12,9 2,6% 5,1%
Gazprom 8,3% Ryssland 3,4 3,6 6,2% -5,3%
Magnit 7,6% Ryssland 15,3 12,7 3,4% 0,2%
Norilsk Nickel 4,7% Ryssland 11,4 10,3 8,4% 2,4%
Surgutnefteg-Prf 4,6% Ryssland 20,0 4,3 2,3% -1,9%
. oy . .

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

m Energi 37,2%

® Bank och Finans 19,1%

W Basindustri 14,6%

M Dagligvaror 12,9%

= Telekom 6,0%

= Kassa och ovrigt 5,1%

®IT39%

M Fastigheter 1,3%
Kraft 0,0%
Halsovard 0,0%
Sallankgpsvaror 0,0%
Verkstad 0,0%

Marknaden

Den ryska marknaden (MSCI Russia Net) foll 3,4% matt i SEK
under februari. Som jamforelse steg Ovriga tillvaxtmarknader
(MSCI Emerging Markets Net) 6,3%. Ryska smabolagsindex foll
1,9%.

Oljepriset var i stort sett oférandrat i USD under manaden.
Rubeln starktes under manaden (inte mindre an 6,1%
gentemot SEK) vilket ocksa hojt roster i Ryssland att rubeln ar
alltfor stark for vad exportindustrin klarar. Detta trots att ryska
centralbanken kopte USD1,4mdr under februari fér att bygga
reserver och minska rubelns férstarkning. Recessionen ar over
sedan nagra kvartal i Ryssland men aterhamtningen i ekonomin
gar mycket langsamt och gradvis. En alltfor stark valuta kan
mycket val dventyra den ekonomiska aterhdmtningen da
Ryssland &r beroende av sin export bade for intakterna men
ocksa for den sysselsattning som exportindustrin ger om vi
inkluderar hela metall- och gruvsektor utéver energisektorn.

Den ryska marknaden var férvanansvart svag trots generellt
stigande aktiemarknader globalt sett med t.ex. all-time-high pa
S&P500 i USA. Framférallt var det exportsektorerna energi och
basindustri som foéll mest. Detta p.g.a. den starka valutan. Flera
storre kapitalanskaffningar och en bérsintroduktion med ett
sammanlagt varde om USD 1,3mdr bidrog till den negativa
marknadsutvecklingen trots att ryska aktiefonder noterade
infléden under den gangna manaden. Negativt bidrog ocksa den
signaleffekten av att "insiders” for narvarande minskar sina
innehav.

Fonden

Tundra Rysslandsfond foll 1,4% under februari medan
marknaden, méatt som MSCI Russia Net, foll 3,4% (SEK).
Hittills i ar har fonden fallit 3,3% och jamférelseindex 6,9%.
Undervikten i energisektorn, ratt aktier i bank & finans samt
innehavet i Mail.ru forklarar meravkastningen under manaden.
Under méanaden saldes hela innehavet i detaljhandelsbolaget
Dixy.

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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TUNDRA

Manadshrev februari 2017

Tundra Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 man lar 12 man Start Marknaden
Tundra Sustainable Frontier Fund 109,28 4,9% 4,0% 28,0% 9,3% H )
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 636,50 3,2% 4,9% 17,3% 4,7% MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) StEg 3'2 % under

manaden jamfért med MSCI Emerging Markets Net (SEK) som

Fondfakta Risk och kostnader* steg 6,3%. Rensat fér den amerikanska dollarns forstarkning pa
Startdatum 2015-08-03 Aktiv risk (Tracking error) ca 3% var underliggande marknader oférdndrade. Bland
Startkurs 100,00 Standardawikelse . . .

Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index enskilda marknader stack Kroatien och Rumanien ut med
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta uppgangar pa 10% respektive 8%. Nigeria och Marocko var de
Jamférelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio - P - 2 2
Bankkonto SEB 5851-1107312 Riskniva 5 av 7 (se KIID fér mer info) enda bland de storre marknaderna som fO” med nedgangaﬂr pa
ISIN kod SE0005797206 Forvaltningsavgift/ar 2,5% 4,7% respektive 1%. Det var en relativt handelsefattig manad
PPM nr - dér dven det globala nyhetsflédet lugnade ner sig.

Bloomberg TUNDSUS SS

Forvaltat kapital 224,9 MSEK

. beraknade p&

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i februari
Avkastning (SEK)

under 24 manader rullande. For fonder med kortare

Samsta aktierna i februari

Avkastning (SEK)

Kalla: Bloomberg

Tundra Sustainable Frontier Fund: Sektorférdelning

® Bank och Finans 26,1%
m Verkstad 13,4%
= Dagligvaror 13,2%
= Kassa och 6vrigt 11,7%
=IT9,6%
M Sallankopsvaror 8,9%
® Basindustri 8,6%
¥ Halsovéard 5,7%
Fastigheter 2,7%
Kraft 0,0%
Telekom 0,0%
Energi 0,0%

Fonden

Fonden steg 4,9% jamfért med jamfoérelseindex som steg 3,2%.
En stor del av Gveravkastningen kom fran vara exponeringar i
Egypten med god hjélp av det egyptiska pundet starktes 23%

Juhayna Food In 42,9% Ferozesons Labs -14,2% mot den svenska kronan under manaden. Forstarkningen ska
Egypt Intl Pharn 39,0% Diamond Bank -11,9% = 2 H R
O Land 368% Gl Aot Tox 00% ses mot bakgrund av att varq_et pa det egyptlska_pur_]det"t!d|gare
Century Paper 27,5% Tri-Pack Films -9,3% halverats sedan Egypten lat valutan flyta fritt i boérjan av
Dat Xanh Real 24,3% Dien Quang Jsc 7,2% november. Bra aktieval i Vietham och Sri Lanka bidrog ocksa
R pleohes, e Fonder itivt till utvecklingen. Den positiva relativavkastningen drogs
Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1 posi . 8en. . P . - 8 g
Bolag Vikt i portfélj  Land P/E 2016E P/E 2017E  kastning méanad (SEK) ned a\{ fOI’IdenS |nnehav I I?akls‘tan dar __en fOrtSatt SVag
Gb Auto 5,5% Egypten 340,0 10,1 2,4% 3,5% utveckling for ett av fondens stérre innehav, lakemedelsbolaget
Ferozesons Labs 5.0% Pakistan - 195 -14,2% Feroz (-14%), var den enskilt viktigaste anledningen.
Systems Ltd 4,2% Pakistan 17,5 13,2 4,5% . . . P B 2 B .
Fot Corp 41% Vietram i L s 30 Unde_:rwkter i Argentma och Ruamamen bidrog ocksa negatwt"tlll
Masan Group 4.0% Vietnam 17.9 14,7 0.7% relativavkastningen. Under manaden fortsatte fonden att 6ka
sina positioner i Egypten. Fordonstillverkaren GB Auto ar efter
. . . . ytterligare kop nu fondens storsta innehav (drygt 5%). Fonden
Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning) okade ocksd sin  exponering i vietnamesiska fordons-
g aterforsaljaren Savico samt i Feroz. Kopen finansierades med
forsaljningar framférallt i Pakistan, dar innehaven i Karachi
6% Electric och Pak Elektron avyttrades efter stérre kursuppgang.
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
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® februari 2017 e GCC Net
Kalla: Bloomberg
Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: Bloomberg

Tundra Sustainable Frontier Fund: Landférdelning

= Pakistan 33%
B Vietnam 21%
= Egypten 14%
® Kassa och ovrigt 12%
¥ Argentina 8%
= Sri Lanka 6%
Nigeria 3%

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 februari 2017
Tundra Vietnam Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén | ar 12 man Start
Tundra Vietnam Fund 157,78 4,5% 48% 24,1% 57,8%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2 356,11 4,3% 4,7% 14,9% 28,4%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 5,1%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 17,0%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 18,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,89
Jamforelseindex ~ FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 1,80
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 5 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005797099 Férvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 762823

Bloomberg TUNDVIE SS

Forvaltat kapital 452,6 MSEK

beréknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i februari

Samsta aktierna i februari

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Thanh Cong Text. 40,7% Hung Vuong Corp -29,0%
Dat Xanh Real Est 24,3% Hatien 1 Cement -4,8%
Gemadept Corp 24,2% Hoa Phat Grp Jsc -4,2%
HCM City Infra. 16,2% Vietnam Electric -4,0%
Tng Investment 15,9% Bank for For. Trade -3,6%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2016E P/E 2017E Kastning ménad (SEK)
Hoa Phat Grp Jsc 6,7% Vietnam 5,9 5,5 4,3% -4,2%
Masan Group Corf 6,7% Vietnam 17,9 14,7 - 0,7%
Vingroup Jsc 6,6% Vietnam 34,2 20,3 - 8,5%
Fpt Corp 6,5% Vietnam 9,8 8,5 4,8% 3,0%
Viet Nam Dairy 6,2% Vietnam 21,5 20,6 4,2% 3,2%

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

i

MSCI Emerging Markets FTSE Vietnam Index TR MSCI FM ex GCC Net  MSCI Frontier Markets
. TR Net Index TR Net
Kalla: Bloomberg ¥ februari 2017

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)
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Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

® Basindustri 17,4%
B Fastigheter 14,2%
® Bank och Finans 13,9%
® Dagligvaror 13,2%
¥ Energi 9,0%
® Kassa och ovrigt 8,1%
= Verkstad 7,9%
¥ Sallankdpsvaror 6,8%
IT6,5%
Kraft 2,1%
Halsovard 1,0%
Telekom 0,0%

Marknaden

Aktiemarknaden i Vietnam fortsatte rallyt fran féregaende
manad. FTSE Vietnam Net (SEK) steg 4,3% i februari, jamfort
med +3,2% for MSCI Frontier Market xGCC Net (SEK) och
+6,3% for MSCI Emerging Market Net (SEK). Likviditeten steg
och den dagliga omsattningen pa bérsen uppgick till USD
159m (+36% jamfort med januari). Inhemska investerare 6kade
exponeringen innan utdelningssasongen satter igang pa allvar.
Aven utlandska investerare nettoképte (USD 29,6m) i februari.
Trots den 6kade likviditeten i marknaden har lanefinansieringen
gatt ned de senaste veckorna, vilket vi ser som ett gott tecken
for fortsatt stark marknadsutveckling. Saval large caps som mid
caps gick starkt, s&rskilt bolag med bra resultat fran 2016 i

ryggen och god utdelningspotential. Sektormassigt gick
fastighetsaktierna bast. Investerare hoppas pa att de
imponerande  kontraktsforsaljningarna fran 2015-16 ska

aterspeglas i stark vinsttillvaxt under 2017. | nartid lar annars
mycket av fokus hamna pa ombalanseringen av FTSE-index, dar
relativt stora férandringar vantas i mars.

Det positiva makroklimatet, som pagatt sedan 2016, fortsatte.
PMI for februari steg till 54,2 (51,9 i januari), vilket visar pa
att tillverkningsindustrin sag 6kad aktivitet efter det kinesiska
nyaret. Annonserade utlandska direktinvesteringar ckade till
USD 3,4mdr (+21,5%) medan faktiska utldndska direkt-
investeringar steg med 3,3% till USD 1,55mdr. Exporten under
arets tva forsta manader steg 15,4% till USD 27,3mdr
samtidigt som importen 6kade med 19,6% till USD 27,4mdr,
vilket ledde till ett litet handelsunderskott pa USD 46m.
Inflationen i februari ckade 5%, en hanterbar niva. Regeringen
bekraftade efter sitt senaste mote att de star fast vid malet om
en BNP-tillvaxt pa 6,7% for 2017.

Fonden

Vietnamfonden steg 4,5% i februari, battre an jamfoérelseindex
som steg 4,3%. Overvikter i energiakter var den storsta
anledningen till O6veravkastningen relativt index. Dessutom
bidrog vara innehav utanfor index i sallanképsvaror, IT samt
basindustri till Gveravkastningen. Vara undervikter i indextunga
dagligvarubolag (GTN), finans (HAG, STB) samt fastighetsaktier
(FLC) bidrog negativt till relativavkastningen. Under méanaden
har fonden minskat exponeringen mot energibolag och istallet
Okat i konsumentbolag.

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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Manadshrev februari 2017
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)

februari 3 ménader Hittills i &r 12 ménader

Tillvaxtmarknader

Brasilien 76 u1 52 1059

Colombia 02 64 03 309

Indien 9.2 81 02 333

Kina (A-aktier) 43 -4,1 52 208

Malaysia 50 33 46 59

Mexiko 66 41 53 39

Polen 84 229 158 26,5

Sydafrika 50 8,0 43 348

Taiwan 80 6.2 95 384

Tieckien 57 62 45 5

Ungern 03 6,9 11 468

Qatar 52 80 29 02

Asien 66 53 94 335

Frontier markets

M SCI Frontier Markets xGCC Net 32 54 49 73

Bangladesh 56 6,6 a7 20,0

Bulgarien 14 38 11 409

Marocko -08 9.0 17 427

Tunisien 55 21 36 00

Kazakhstan 87 268 278 599

Kroatien 01 »5 no 509

Lettland -08 -2,6 15 233

M auritius 26 07 22 B6

Nigeria -4,7 58 -75 -26,1

Jordanien 82 29 32 B1

Serbien 52 86 24 437

Slovenien 27 37 11 -4.8

Ukraina 15 58 96 55,6

Utvecklade marknader

Hong Kong 52 07 95 309

Nikkei 225 43 37 45 26,9

S&P 500 70 53 52 29,1

STOXX Europe 600 44 65 30 B3

Bank och finans 78 76 86 44,1

Dagligvaror 64 35 55 71

6,0 79 u3 479

3

Lakemedel 6.7 11 59 »9

Séllanké psvaror 82 73 90 273
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@ Manadsbrev februari 2017
Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)
februari 3 manad Hitills i ar 12 manad
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Urea -7,6 6,2 -4,3 -5,9
|
Metaller

Agminiom 58 11 13 223
Guld 3,8 6,9 9,5 2,0
Nickel 10,3 -2,4 9,6 28,9
Palladium 22 .04 132 559
Platina 3,8 13,2 14,1 10,4
Siver 53 16 156 242

Stal 3,1 10,5 5,4 75,5



Manadsbrev februari 2017
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2017-02-28 2016-11-30 2016-12-30 2016-02-29 februari 3 manadi Hittills i &r 12 manad
Argentina (peso) 0,5831 0,5807 0,5702 0,5401 59 04 23 8,0

Bosnien Hercegovina (mark) 4,9005 4,9866 4,8738 4,7527 15 -17 05 31

Bulgarien (lev) 4,8968 4,9950 4,8730 4,7561 15 -20 0,5 30

Colombia (peso) x100 0,0031 0,0030 0,0030 0,0026 31 29 23 B8

Euro 9,5682 9,7776 95751 9,319 13 -21 -01 28

Fo6renade Arabem. (dirham) 24577 25095 2,4654 2,3289 32 -2,1 -0,3 55

Indien (rupee) 0,1353 0,1348 0,1333 0,1250 50 04 15 83

Japan (yen) X100 0,0806 0,0808 0,0774 0,0757 41 -0,2 41 6.5

Kenya (shilling) 0,0877 0,0905 0,0883 0,0842 4,1 -3,1 -0,7 42

Kroatien (kuna) 12876 12961 12618 12198 2,0 -0,7 20 56

Lettland (lati) 13,6220 13,9001 13,5535 13,2358 15 -2,0 05 29

Marocko (dirham) 0,8956 0,942 0,8942 0,8637 2,1 -2,0 0,2 3,7

Mongoliet (togrog) 0,0037 0,0037 0,0036 0,0042 28 -2,2 04 -13,2

Pakistan (rupee) 0,0861 0,0879 0,0868 0,0816 31 -2,0 -0,7 55

Polen (zZloty) 2,2229 2,1945 2,1626 2,418 19 13 28 38

Rumanien (lei) 2,151 2,1692 2,0998 2,0811 08 -25 0,7 16

Serbien (dinar) 0,0773 0,0794 0,0772 0,0754 16 -25 0,2 26

Sri Lanka (rupe) 0,0595 0,0619 0,0605 0,0591 24 -39 -16 0,7

Sydkorea (won) 0,0080 0,0079 0,0075 0,0069 6,0 13 6,3 55

Thailand (bhat) 0,2586 0,2581 0,2527 0,2400 38 0,2 23 77

Turkiet (lira) 2,4835 2,6826 25700 2,8863 74 74 -34 -14,0

Ungern (forint) 0,031 0,0312 0,0308 0,0300 2,1 -0,6 10 35

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 24 -2,5 -0,3 34




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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