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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

Juni blev en odramatisk manad fér de globala aktiemarknaderna
och MSCI Emerging Markets Net slutade manaden pa +1,0% i USD
medan utvecklade marknader steg +0,4%. Den starkare kronan
bidrog dock till negativ avkastning i SEK raknat. | vad som nastan
tycktes vara ett koordinerat forsok att prata ned kapitalmarknaderna
varnade FED foér begynnande bubblor, vilket fick rantorna att stiga
under manadens andra halva. Frontier markets fortsatte stiga i lokal
valuta under juni men slutade manaden pa -1,5% réaknat i SEK
p.g.a. kronférstarkningen. Hittills i ar har frontiermarknaderna stigit
10,8%.

Spridningen mellan basta och sdmsta marknad bland de stérre
frontiermarknaderna var stor dar Nigeria steg med 6,9% medan
Pakistan foll med inte mindre &an 9,0%. | Nigeria fortsatte
utlandska investerare sina nettokop av aktier i ljuset av forbattrad
valutahandel. Merparten av det utlandska kapitalet sokte sig dock
till rantemarknaden. Landet behéll sin status som frontiermarknad i
MSCl:s senaste arliga 6versyn men nytt besked ar att vanta redan i
november. Ovriga stérre afrikanska marknader féll under méanaden.

Pakistans férsta manad med emerging market-status blev en
besvikelse. Det utlandska koptrycket uteblev. Dartill radde fortsatt
politisk oro runt den oberoende undersokningen av premiarminister
Sharif avseende Panamalackorna. Den oberoende kommissionen
JIT (Joint Investigation Team) forvantas lamna sitt utlatande till
Hogsta Domstolen den 10 juli. Hur lang tid det kommer ta fér HD
att tillkannage sitt domslut &r osékert i nulaget.

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

Vietnam steg i lokal valuta men den starkare kronan resulterade i
negativ utveckling matt i SEK (-1,1%). Marknaden fick hjalp av
forvantningar om starka resultatrapporter for andra kvartalet. Dértill
bidrog nytt regelverk for banksektorn till att denna sektor
utvecklades positivt. Aven tillverkningsindustrin bidrog till den
positiva marknadsutvecklingen tack vare fallande ravarupriser.

Nettoinflédena till frontiermarknadsfonder globalt var fortsatt god
under juni. Arets forsta halva har darmed med undantag for en
kortare period under slutet av mars praglats av nettoinfléden. Detta
ligger i linje med emerging markets-fonder. 2017:s forsta halva
star darmed i bjart kontrast till 2016, da nettoutflédena oavkortat
dominerade.
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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 176,79 -1,3% 7,0% 22,8% 76,8%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 956,75 -1,5% 10,8% 19,4% 47,8%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 7,7%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 12,5%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 12,3%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,82
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,28
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 624,5 MSEK

beraknade p&

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

under 24 manader rullande. For fonder med kortare

Samsta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

Diamond Bank 24,3% Ferozesons Labs -24,3%
Hemas Holdings 20,9% Aisha Steel Mill -21,1%
Tpl Properties 18,1% Systems Ltd -17,1%
Fbn Holdings 17,0% Gul Ahmed Tex. -16,0%
Halyk Savings 15,4% Adamijee Insur. -14,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
Fem stérsta innehaven Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2016E P/E 2017E kastning _manad (SEK)
Brac Bank Ltd 5,1% Banglad. 19,3 17,3 1,0% 1,4%
Active Fine Chenr 4,2% Banglad. - - - -2,5%
Square Pharmace 3,9% Banglad. 23,5 20,1 0,9% 0,4%
Fpt Corp 3,8% Vietnam 11,5 10,8 3,9% 5,9%
Meezan Bank 3,7% Pakistan 15,1 11,9 4,8% -7,5%
Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (sedan start)
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===MSCI FM ex GCC Net Index

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

Bank och Finans 34,3%
Basindustri 12,2%
Halsovard 11,7%
Verkstad 11,0%
Dagligvaror 10,8%
Séllankopsvaror 8,0%
IT6,3%

Kassa och 6vrigt 5,1%
Fastigheter 0,7%
Kraft 0,0%

Telekom 0,0%

Energi 0,0%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) féll 1,5% och MSCI
Emerging Markets Net (SEK) f6ll 2,1% under manaden. | lokal
valuta sag vi marginellt stigande aktiekurser men dollarns
férsvagning med 4% sankte utvecklingen i svenska kronor
raknat. B&sta marknader under méanaden var Nigeria (+7%)
samt Sri Lanka (+3%).

| Nigerias fall fortsatte utlanningar sina nettokép mot bakgrund
av den forbattrade valutahandeln. Vi noterade dock att MSCI
fortsatt ej prissatter sitt index i enlighet med den parallella
vaxelkursen. Skillnaden mot den officiella nairakursen fortsatter
dock minska. NAFEX-kursen starktes fran ca 380 till 366 under
manaden emedan den officiella nairakursen férsvagades fran
drygt 318 till 322. Kanske ar MSCl:s férhoppning att de pa
detta satt ska slippa ta ett sent och pinsamt beslut i fragan? |
sin arliga genomgang beslutade MSCI att Nigeria som véntat
tillsvidare far behalla sin status som frontiermarknad. Ett nytt
beslut ska tas i november.

Pakistans forsta manad som emerging market slutade med en
nedgang pa narmare 9% (6% i lokal valuta). Besvikelsen pa
uteblivna utlandska infléden forstarktes av ny oro for politisk
turbulens  nar den  oberoende  undersdkningen  av
premiarminister Sharif avseende Panamalackorna narmar sig
sitt slut. Den oberoende kommissionen JIT (Joint Investigation
Team) foérvantas lamna sitt utlatande till Hogsta Domstolen
(HD) den 10 juli. Hur lang tid det kommer ta fér HD att
tillkannage sitt domslut ar osédkert | nulaget. Det kan handla om
ett par veckor men kan ocksd dréja manader. Det ar dartill
férenat med viss sannolikhet att detta domslut &verklagas,
oavsett utgang. | det fall HD diskvalificerar premiarminister
Sharif finns det en viss sannolikhet att denna valjer att utlysa
nyval och valet (férvantat att hallas under varen 2018)
tidigarelaggs. Da vi ej ser nagon enskild person eller nagot
enskilt parti som avgdrande for Pakistans utveckling framéver
ser vi eliminering av nuvarande osakerhet som det viktigaste foér
marknaden, foérutsatt att det sker genom en transparent process
(och darmed forsvarar for saval sittande regeringen som
oppositionen att agitera sina supportrar).

Text fortsétter pa sid 9

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

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

= Vietnam 22%

W Pakistan 18%

= Egypten 16%

= Bangladesh 13%
= Argentina 8%

® Sri Lanka 8%

™ Nigeria 5%

Kassa och ovrigt 5%

Kazakhstan 3%

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 Frontier Africa Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 man lar 12 man Start
Tundra Frontier Africa Fund 58,86  4,4% 9,4% -0,2% -41,1%
Jmf-index (MSCI_EFM Africa xSAfr Net TR Index (SEK))* 5697,62 1,6% 17,4% 12,3% -12,1%
*Fonden bytte jamfo relseindex 207-05-29. Data relaterat till perioden fore dess baseras p& S&P Africa Frontier BMITR Gross.

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 11,4%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 22,8%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 20,8%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,95
Jamforelseindex MSCI EFM Africa xSAfr Net TR Index (SEK) Information ratio -0,82
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

Forvaltat kapital 64 MSEK

- beraknade pa under 24

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

der rullande. For fonder med kortare

Samsta aktierna i juni
Avkastning (SEK)

Presco Plc 39,1% Juhayna Food Ind -10,7%
Diamond Bank 24,3% Kcb Group Ltd -8,1%
Stanbic Ibtc 23,4% Letshego Holding -8,0%
Fbn Holdings 17,0% Oriental Weavers -5,6%
Dangote Cement 13,9% Ghana Commercial -5,4%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder
. . Forandring
Fem stérsta innehaven Direktav- 1 méanad
Bolag Vikt i portfolj Land 2016E P/E 2017E _ kastning (SEK)
United Bank Afr 7,2% Nigeria 4,8 4,4 8,2% 13,5%
Zenith Bank Plc 6,8% Nigeria 5,8 5,4 9,8% 7,2%
Guaranty Trust 4,8% Nigeria 7,7 7,8 6,1% -0,5%
Elswedy 3,8% Egypten - - 6,0% 5,4%
Credit Agricole 3,6% Egypten 4,8% 7,0%
Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
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===Tundra Frontier Africa Fund
Killa: Bloomberg

Tundra Frontier Africa Fund: Sektorfordelning

====MSCI EFM Africa xSAfr Net TR Index

B Bank och Finans 49,9%
B Kassa och ovrigt 18,0%
B Basindustri 9,0%

B Dagligvaror 7,1%

B Halsovard 5,9%

B Sallankdpsvaror 5,4%

B Verkstad 3,8%

¥ Kraft 0,8%

Telekom 0,0%
1IT0,0%

Energi 0,0%
Fastigheter 0,0%

Marknaden

MSCI EFM Africa ex South Africa Net Total Return Index steg
1,6%, béattre an andra frontier markets (MSCI Frontier Markets
XGCC Net -1,5%). Nigeria steg 6,9% under manaden medan
Egypten, Ghana och Kenya foll 5,4%, 2,5% respektive 1,9%.
Basta afrikanska marknad i juni var &terigen Zimbabwe,
+17,1%, foljt av Nigeria. Namibia var sémsta marknad (-5,5%)
(alla forandringar i SEK)

| Egypten fortsatte reformarbetet for att fa béattre balans i
ekonomin. Bland atergarderna marks bl.a. en hojning av
momsen till 14% (fran  13%) samt kraftigt s&nkta
subventionerna pa bensin, diesel och gas. Priset pa bensin
hojdes som en effekt med omkring 50% medan gasolpriset
hojdes med 100%. Efter héjningen kostar en liter 92-oktanig
bensin EGP 3,50 (USD 0,2), vilket fortfarande ar langt under
inkdpskostnaden, och vi kan férvanta oss ytterligare
prishéjningar framdver. Samtidigt dubblades bidraget alla
egyptier far for inkdp av diverse basvaror (t.ex. bréd) fran EGP
21 till EGP 50 per manad. Regeringen inférde &aven en
omsattningsskatt pa aktiehandeln.

| Nigeria har det nya valutafonstret fér utlanningar bidragit till
O0kad omsattning och stigande boérs. Majoriteten av pengarna
verkar dock ha letat sig in i réantemarknaden dar t.ex. 3-
manadersobligationen ger ca 16% ranta. Pa borsen gick de
flesta bankaktier generellt mycket starkt pa det nyvaknade
intresset men fick sig dock en térn nar oron for kreditforluster
steg igen i samband med att mobiloperatéren Etisalat Nigeria
inte fullgjorde sina laneférpliktelser och Gvertogs av ett
konsortium av banker som totalt lanat ut USD 1,2mdr.
Konsumentbolagen har det fortsatt tufft och exempel pa det ar
Unilever Nigeria och Guinness Nigeria, som annonserat
nyemissioner pa USD 150m respektive USD 100m for att I6sa
lan och andra leverantérsskulder.

Kenyas BNP for Q1 vaxte med 4,7%, den lagsta tillvaxttakten
sedan Q4 2013 och var betydligt lagre an férvéntningarna.
Saval det i hostas inférda rantetaket som daliga skérdar namns
som forklaringar. Inflation som stigit flera manader i rad
Gveraskade dock positivt och sjonk tillbaka till 9,2% i juni (fran
11,7% i maj). Det kan mojligtvis hjalpa sittande president
Kenyatta infor valet i bérjan av augusti som annars verkar bli
jamnare an tidigare trott.

Text fortsétter pa sid 9

Tundra Frontier Africa Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Killa: Bloomberg

Tundra Frontier Africa Fund: Landférdelning

B Nigeria 37%
® Egypten 35%
® Kassa och ovrigt 18%
= Ghana 4%
B Kenya 3%
Botswana 2%

Mauritius 1%

Uganda 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 Pakistan Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 man 1ar 12 mén Start
Tundra Pakistan Fund 342,05 -9,8% -10,4% 15,9% 242,1%
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 765419 -90% -109% 17,5% 162,6%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking error) 9,0%
Startkurs 100,00 Standardawikelse 16,2%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 21,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,69
Jamforelseindex MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 0,02

Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 5 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0004211308 Férvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 705806
Bloomberg TUNDPAK SS
Forvaltat kapital 662,7 MSEK

under 24 méanader rullande. For fonder med kortare

beraknade p&

historik an 24 méanader anvénds veckodata sedan lansering.

Marknaden

Som sa ofta forr blir handelseutvecklingen inte riktigt som man
tankt sig. For nagra manader sedan var de flesta tamligen
Overrens om att den sittande regeringen nagorlunda enkelt
skulle bli atervald i n&sta ars val. Det ter sig nu allt mer osékert.

Den stora mediabevakningen kring den pagaende utredningen
av premiarministerns roll i Panamaskandalen, tycks ha skapat
oro i regeringen. Utredningskommissionen kallad JIT (Joint
Investigation Team) star under Hogsta domstolens ledning.
Tonen fran saval premiarministern sjalv som flera federala
ministrar har mildrats markant pa senare tid. JIT férvantas
presentera sina slutsatser den 10 juli, men ytterligare
foljdfragor och diskussioner kring atgarder kan dra ut pa ett
slutgiltigt besked i flera veckor. Premiarminister Sharif har vid

flera tillfallen kallat naste ars val "Stora JIT” da& valjarna
slutgiltigt far doma. Oppositionen hoppas forstas pa ett nytt

Baésta aktierna i juni Samsta aktierna i juni

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK)

Tpl Properties 18,1% Tpl Trakker Ltd -26,2% styre.

o In osp- 8.7% Ferozesons Labs 28.3% Ekonomiskt forsatter Pakistan att utvecklas val. Dock har det
ezan Intl 7,3% Fauji Foods Ltd -21,6% .

Avanceon Ltd 1,0% Aisha Steel Mill 21,1% O0kande bytesbalansunderskottet bekymrat marknaden alltmer.

Daewoo Express -0.5% Sui Northern -20,1% Underskottet for redovisningsarets (som I6per fran juli till juni)

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder - o o o, . . I

Fem stérsta innehaven iy, Forandring 1 f?rsta 11 manader hamnade pa -3,2% vilket _I_ett till 6kad oro

Bolag Vikt i portfslj Land 2016E P/E 2017€ Kastning manad (SEK) for en dﬂepremermg av valutan. \_/_all_J_tarese[ven t_acker fortfarande

1BL 6,8% Pakistan - - - - 4,5 manaders import, och férvantas ¢ka i takt med nya

Meb Bank Ltd 6,3% Pakistan 100 102 81% 7.2% investeringar och annonserade 1an. For att mildra underskottet i

Daewoo Express 5,3% Pakistan - - - - . . . " . .

Lucky Cement 5.0% Pakistan 18,0 182 15% 5,4% handeln har _regeringen h_OJt m_1_porttar|ffer men &ven infort

Meezan Bank Ltd 5,2% Pakistan 15,1 119 48% 7.5% andra protektionistiska atgarder for att stimulera den inhemska

produktionen. Inflationen i juni landade pa 3,9% jamfort med

Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning) 5% i maj, vilket minskar risken for rantehojningar framover.

Efter all time high tidigare i ar har marknaden korrigerat
omkring 15% och vérderas nu till attraktiva 10 ganger den
férvantade vinsten. Ett flertal bolag med starka affarsmodeller
har trots lagre risk i tillvaxtprognoserna eller lagre kanslighet for
den politiska utvecklingen fallit 20-25%, vilket i vara 6gon okar
mojligheterna for ett bra koptillfalle. Marknaden i stort &r dock
fortsatt avvaktande och invéantar utfallet av JIT. Juli kommer
saledes bli en spannande manad, inte bara for bérsen, men kan
aven fa stor inverkan pa den inhemska politiken. Att politiska
ledare stalls till svars for sina handlingar kan leda till ett
mycket 6ppnare och battre affarsklimat med battre transparens
och o6kad effektivitet.

Text fortsétter pa sid 9
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Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning Utlandska floden och daglig omsattning pa Pakistan Stock Exchange
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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 Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 man lar 12 man Start Marknaden

Tundra Sustainable Frontier Fund 110,25 -2,4% 4,9% 19,2% 10,3% H ~ o,

Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 956,75 -1,5% 10,8% 19,4% 10,6% MSC' lFrontler Markets XGCC NEt (SOEK) fO“ 1'05/0 OCh MSCI
Emerging Markets Net (SEK) féll 2,1% under manaden. | lokal

Fondfakta Risk och kostnader* valuta sadg vi marginellt stigande aktiekurser men dollarns

Startdatum 2015-08-03 Aktiv risk (Tracking error) 7,8% forsvagning med 4% sankte utvecklingen i svenska kronor

Startkurs 100,00 Standardawvikelse 14,4% B - ° . . o,

Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 13.2% raknat. Basta marknader under manaden var Nigeria (+7%)

Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,92 samt Sri Lanka (+3%).

Jamférelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,42 . . . . . .

Bankkonto SEB 5851-1107312 Riskniva 5 av 7 (se KIID for mer info) | Nigerias fall fortsatte utlanningar sina nettokép mot bakgrund

ISIN kod SE0005797206 Forvaltningsavgift/ar 2,5% av den forbattrade valutahandeln. Vi noterade dock att MSCI

PPM nr . AR S . .

Bloombere TUNDSUS SS f?rtsatt ej prlss_atter sitt index i enl_lghet med den paral_l_ella

Forvaltat kapital 294,2 MSEK vaxelkursen. Skillnaden mot den officiella nairakursen fortsatter

dock minska. NAFEX-kursen starktes fran ca 380 till 366 under
manaden emedan den officiella nairakursen férsvagades fran
drygt 318 till 322. Kanske ar MSCl:s férhoppning att de pa
Bésta aktierna i juni Samsta aktierna i juni detta satt ska slippa ta ett sent och pinsamt beslut i fragan? |

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

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) . 2 1: o . . .
Pe— 23% F—— ETET] sin grhga genomgang t?eslutade MSCI att_ Nigeria som vantat
Stanbic Ibtc 23,4% Aisha Steel Mil 21,1% tillsvidare far behalla sin status som frontiermarknad. Ett nytt
Tpl Properties 18,1% Systems Ltd -17,1% beslut ska tas i november.
Halyk Sav. Bank 15,4% Gul Ahmed Tex. -16,0% . . N )
Military Com B. 14,9% Adamiee Insur. -14,3% Pakistans férsta manad som emerging market slutade med en
KF‘““’ B'°t“.j"“t"-“f“""'“;”"“s’ nedgang pa narmare 9% (6% i lokal valuta). Besvikelsen pa
em storsta Innehaven Direktav-  Férandring 1 uteblivna utlandska infloden forstarktes av ny oro for politisk
Bolag Vikt i portfélj  Land P/E 2016E P/E 2017E _ kastning ménad (SEK) " R .
Hoa Phat Grp Js 5.1% Vietnam 75 64 3.6% 9.2% turbullens_ ~ nar d(_an oberoende  undersékningen av
Masan Group 4,0% Vietnam 18,3 15,8 - -5,5% premiarminister Sharif avseende Panamalackorna narmar sig
Grupo Galicia-8 3,5% Argentina 15,9 136 1,1% 6,8% sitt slut. Den oberoende kommissionen JIT (Joint Investigation
Fpt Corp 3,3% Vietnam 11,5 10,8 3,9% 5,9%

Team) foérvantas lamna sitt utlatande till Hogsta Domstolen
(HD) den 10 juli. Hur lang tid det kommer ta fér HD att
tillkannage sitt domslut ar osédkert | nulaget. Det kan handla om
Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning) ett par veckor men kan ocksd dréja manader. Det ar dartill

Meezan Bank 3,3% Pakistan 15,1 11,9 4,8% -7,5%

férenat med viss sannolikhet att detta domslut &verklagas,

&% oavsett utgang. | det fall HD diskvalificerar premiarminister

6% Sharif finns det en viss sannolikhet att denna valjer att utlysa
4% nyval och valet (férvantat att hallas under varen 2018)
2% tidigarelaggs. Da vi ej ser nagon enskild person eller nagot

enskilt parti som avgdrande for Pakistans utveckling framéver
ser vi eliminering av nuvarande osakerhet som det viktigaste foér
marknaden, foérutsatt att det sker genom en transparent process

0%

2%

-4% (och darmed forsvarar for saval sittande regeringen som
6% oppositionen att agitera sina supportrar).
8% Text fortsétter pa sid 9
-10%
Nigeria  Sri Lanka Bangladesh Vietnam MSCIFM Kenya Argentina  Pakistan
- ex GCC Net
juni 2017 Index
Kalla: Bloomberg
Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (hittills i ar)
120 A 116
115 rJ.-"“v--\\ 114
e 1) 12
110 R JA™ \ o
r 105 "- L 108
L 100 - 106
P\ ol | o 1
oYy M. VA
. 90 102
¥ ‘(Aww 85 ‘;"’ 100
80 98
20150803 20160203  2016-08-03 2017-02-03 2016-12-30 2017-02-28 2017-04-29 2017-06-28
===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 32,0%
m Verkstad 13,3%

= Basindustri 12,7%

= Dagligvaror 11,2%

™ Kassa och ovrigt 9,8%

= Vietnam 25%
B Pakistan 25%
® Egypten 16%
® Kassa och ovrigt 10%
W Sallankopsvaror 9,2%
mIT6,1%
¥ Halsovéard 5,0%
Fastigheter 0,8%
Kraft 0,0%
Telekom 0,0%
Energi 0,0%

® Argentina 9%
= Nigeria 6%
Sri Lanka 6%
Kazakhstan 2%

Bangladesh 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. 7



Manadsbrev juni 2017
Tundra Vietnam Fund (klass A, SEK)

TUNDRA

Utveckling Virde (SEK) 1 mén lar 12 mén Start Marknaden
Tundra Vietnam Fund 167,13 2,6% 11,0% 14,8% 67,1% . . . .. . o
Jrif-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 230455 11%  24% 30%  256%  Den vietnamesiska aktiemarknaden steg i juni och nadde 9-
arshogsta tack vare uppgang i viktiga sektorer som bank &
; " ; - S )
:t°':gffk‘a T E;::k ,°lf:‘Tk°it"ade’) — finans,  konsumentsektorn ~ och tillverkningsindustrin.
artdatum -05- iv risk (Tracking error; 8% " ° .
Startkurs 100,00 Standardawikelse 161%  Valutaeffekter (starkare SEK) ledde dock &ven denna manad till
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 17,2% att FTSE Vietnam Index Net slutade pa -1,1% i juni. Det var
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,88 = = H
Jamférelseindex  FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 2,22 battre,an MSC' Frontler MaYKEt XGCC N%t (SEK) OCh MSOC"
Bankkonto SEB 5851-1103805 Riskniva 5 av 7 (se KIID f&r mer info) Emerglng Market Net (SEK), som foll 1,5/) respektlve 2,1/3.
ISIN kod SE0005797099 Forvaltningsavgift/ar 2,5% Utlanningar fortsatte att vara nettoképare, USD 89,5m i juni,
PPM 762823 . o .. .
i vilket summerar halvérsflsdet till USD +405m. Lokala

Bloomberg TUNDVIE SS . N . N .
Forvaltat kapital 510,3 MSEK investerar var &ven de kopare pa spekulation om starka

halvarsrapporter. Likviditeten i marknaden fortsatte att vara
hog, snittomsattningen var USD 214,5m per dag. Banksektorn
steg pa férandrade regler avseende hanteringen av nédlidande
Bésta aktierna i juni Samsta aktierna i juni l&n som framledes ger storre flexibilitet fér bankerna. Hog

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

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) Iy . . . . 2 Y
Fooon Cop 57 8% —— 379 lanetillvaxt octJ starkare vmsty__tmkter_drev ocksa pa kurserna.
Dry Cell & St. 18,9% HCMC Infra. -7,3% De fallande ravarupriserna hjalpte tillverkningsindustrin tack
m‘:“acg ok 114513; ;”gthvesg"‘e"‘ 23? vare lagre kostnader. Inom nagra veckor startar rapportsdsongen
ilitary Com Ban ,9% outhern Gas -6,9% . " R . . °
Vndirect Sec. 116% Agriculture Prin. 6.6% och forutsattnlnggrna ser bra ut, vilket kan komma att driva pa
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder marknaden ytter“gare_
Fem storsta innehaven ’ S L. " . . .
. Direktav- Forandring 1 Makrostatistiken bekraftade den positiva utvecklingen. PMI i
Bolag Vikt i portfdlj Land P/E 2016E P/E 2017E kastning ménad (SEK) . . . N . .
Hoa Phat Grp Jsc 7,1% Vietnam 7.5 64 3,6% 9,2% juni steg t'!' 5_215 Jamfort med 51,6 i maj. Annonserade
Masan Group 6,5% Vietnam 18,3 15,8 - -5,5% utlandska direktinvesteringar steg 54,8% under arets forsta
CpftCNO'P oo Zg; ﬁ”am ;;Z ;‘va gz; 23; halvar till USD 19,2mdr. Faktiska investeringar ¢kade dock
iet Nam Dain , 2% ietnam B , ,6% ,3% . "
Saigon Sec. Y 5.4% Vietnam 167 156  38% 83% med mer modesta 6,5% till USD 7,7mdr. BNP for andra

kvartalet oOkade med 6,2% (jamfort med 5,2% i Ql),
fortfarande en bit ifran helarsmalet om 6,7%. Med en konkret

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning) atgardsplan, vilken bl.a. inkluderar ¢kad oljeproduktion med
1,5-2m fat/dag, hoppas dock regeringen fortfarande kunna na

0% N

malet.

Text fortsétter pa sid 9
-1%
-2%

-3%

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

. Index TR Net TR Net
Killa: Bloomberg #juni 2017
Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (hittills i ar)
170 120
160 115
- prg
140 110
- 130 + 105
t 120
M=o 100
110
100 95
90 %
2014-05-06 201505-06 2016-05-06 2017-05-06 2016-12-30 2017-02-28 2017-04-29 2017-06-28
Kélla: Bloomberg  ===Tundra Vietnam Fund ==FTSE Vietnam Index TR Kalla: Bloomberg = Tundra Vietnam Fund e FTSE Vietnam Index TR
Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning Daglig omséttning pa Ho Chi Minh-bdrsen
® Basindustri 18,4% A 200
B Bank och Finans 15,6% ’ 180
= Dagligvaror 13,5% N 160
& Fasti o 140
astigheter 10,4% M ,
o 120
B Sallankopsvaror 10,0%
® Kassa och ovrigt 9,2% ll '\V\ /h\ﬂ A M IA"n\ Mll 100
# Verkstad 8,7% MAN] VW~ b 80
5IT6,2% W v 60
Energi 5,0% 40
Kraft 1,8% 20
Halsovard 1,1% 0
2014-06-29 2015-06-29 2016-06-29 2017-06-29
Telekom 0,0% "
Kéila: Bloomberg = Miljoner USD/dag, genomsnitt rullande 30 dagar

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig
information finns pa var hemsida. 8



Manadsbrev juni 2017
Manadstexter (forts.)

Tundra Frontier Opportunities Fund (forts. fran sid 4)

Ytterligare minst en volatil manad &r att vanta och det gar
forstas inte att utesluta att marknaden fortsatter att tryckas ned
av osdkerheten. Pa nuvarande varderingar dar de 100 storsta
aktierna varderas till i genomsnitt omkring 10x arsvinsten
diskonterar dock véal de faktiska implikationerna av nuvarande
politiska oro.

Fonden

Fonden foll marginellt mindre an jamférelseindex och klarade
sig dven battre &n MSCI Emerging Markets Net under manaden.
Detta trots att tva av fondens stérsta marknader, Pakistan och
Egypten, foll 9% respektive 5%. Framférallt var det vara
aktieval som fungerade val pa flertalet marknader. Undervikter i
Argentina och Rumanien bidrog ocksa positivt till
relativutvecklingen. Under manaden ¢kade fonden sin
exponering mot Vietnam. Ett nytt innehav — Kido Frozen Foods
— adderades infor den stundande boérsnoteringen under
sommaren. Fonden ¢kade ocksad sin position i egyptiska
biltillverkaren GB Auto samt adderade ett nytt egyptiskt
innehav, stalbolaget Ezz Steel, som vi anser &r attraktivt
varderat infor en forvantad ekonomisk aterhamtning i Egypten
mot slutet av aret.

Tundra Frontier Africa Fund (forts. fran sid 5)
Fonden

Omstruktureringsarbetet i fonden har fortsatt och gett en positiv
effekt pa relativavkastningen, samtidigt som den underliggande
marknadsutvecklingen ocksa varit positiv. Fonden steg med
4,4%, klart battre &n jamforelseindex som steg 1,6%. Pa
landniva bidrog vara overvikter i Nigeria och Egypten mest till
fondens Overavkastning, medan undervikten i Mauritius bidrog
negativt. Pa sektorniva var det framférallt Gvervikt och aktieval
inom finans och dagligvaror som bidrog mest positivt, medan
Overvikten i sallankdpsvaror samt undervikten i energibolag
bidrog marginellt negativt. Vi forvantar oss mer avvaktande
handel framover i véantan pa halvarsrapporterna. (alla
foréandringar i SEK)

Tundra Pakistan Fund (forts. fran sid 6)
Fonden

Fonden backade 9,8%, samre an jamférelseindex som foll 9%.
Besvikelsen 6ver de uteblivna inflédena i samband med MSCI-
uppgraderingen fortsatte, vilket tillsammans med nervositet
infor slutsatserna av JIT resulterade i kraftiga saljfloden i
marknaden. Bidragande till underavkastningen relativt index var
vara exponeringar inom hélsovard och IT-bolag, medan fonden
tjanade relativt index pa undervikter i energi- och kraftaktier.
Fonden minskade sin exponering mot banker, energi-, IT- samt
konsumentbolag och 6kade istallet inom cement och férsakring.

Tundra Sustainable Frontier Fund (forts. fran sid 7)

Ytterligare minst en volatil manad &r att vanta och det gar
forstas inte att utesluta att marknaden fortsatter att tryckas ned
av osakerheten. P& nuvarande vérderingar dar de 100 storsta
aktierna varderas till i genomsnitt omkring 10x arsvinsten
diskonterar dock val de faktiska implikationerna av nuvarande
politiska oro.

Fonden

Fonden foll ndgot mer &n jamforelseindex och i linje med MSCI
Emerging Markets Net under méanaden. Detta trots att tva av
fondens stérsta marknader, Pakistan och Egypten, foéll 9%
respektive 5%. Framforallt var det vara aktieval som fungerade
val pa flertalet marknader. Undervikter i Argentina och
Rumanien bidrog ocksa positivt till relativutvecklingen. Under
manaden 6kade fonden sin exponering mot Vietnam. Ett nytt
innehav — Kido Frozen Foods — adderades infér den stundande
borsnoteringen under sommaren. Fonden oOkade ocksa sin
position i egyptiska biltillverkaren GB Auto samt adderade ett
nytt egyptiskt innehav, stélbolaget Ezz Steel, som vi anser ar
attraktivt véarderat infor en férvantad ekonomisk aterhamtning i
Egypten mot slutet av aret. Fonden

Tundra Vietnam Fund (forts. fran sid 8)

Fonden

Fonden steg 2,6% i juni, klart battre an jamférelseindex som
sjénk 1,1%. Mest positivt relativbidrag, kom fran var undervikt i
industribolag (ROS) samt vara innehav utanfér index i
séllankdpsvaror (PAC, DRC), bank & finans (MBB) samt IT
(FPT). Vara undervikter i dagligvaror (VNM, GTN och BHS)
bidrog negativt till den relativa utvecklingen. Dessutom bidrog
kassan (som vi haller i USD & VND) negativt p.g.a.
kronférstarkningen. Inga stérre forédndringar genomférdes i
fonden under manaden.

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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Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)

juni 3 ménader Hittills i &r 12 méanader

Tillvaxtmarknader

Brasilien -47 -19 -41 82

Colombia -48 -32 09 80

Indien -38 -28 22 87

Kina (A-aktier) 24 18 56 B2

Malaysia -33 -07 6,0 20

Mexiko 27 12 158 n2

Polen -13 73 246 416

Sydafrika -67 2,2 06 94

Taiwan 09 2,7 B2 320

Tieckien -47 21 64 92

Ungern 03 »7 n1 435

Qatar -10,7 158 -155 29

Asien -15 23 na 259

Frontier markets

M SCIFrontier M arkets xGCC Net -15 33 08 04

Bangladesh -05 -4.8 -16 0.2

Bulgarien 06 233 22,2 68,3

Marocko 28 56 01 282

Tunisien 56 -32 -01 00

Kazakhstan 01 -30 222 433

Kroatien 34 82 1n9 352

Lettland »a 276 338 60,2

M auritius 42 n3 05 263

Nigeria 69 262 248 B2

Jordanien -44 73 =21 8,0

Serbien -33 -16 25 278

Slovenien -03 61 65 49

Ukraina -68 -6,6 86 252

Utvecklade marknader

Hong Kong -24 12 B2 230

Nikkei 225 -20 -07 24 B4

S&P 500 -26 -31 08 u7

STOXX Europe 600 -4,1 14 74 20,3

Bank och finans -28 -18 65 237

Dagligvaror -4.2 -0,7 53 18

3
N
~

91 258 459

Lékemedel -0.1 -14 26 12

Sllanképsvaror -46 24 10 206

10
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Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

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

Livsmedel

Kakao -7,1 -9,2 -10,5 -36,7

Palmolja -5,7 -5,7 -15,8 0,5

Soja 4,0 0,1 -6,3 -3,9

Kol (cooking coal, Kina) -3,7 -3,1 3,3 91,4

Naturgas (Henry Hub) -1,2 -4,9 -18,5 3,8
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Urea -0,3 -20,1 -32,6 -6,4
|
Metaller

Agminium 05 22 133 164
Guld -2,2 -0,6 8,2 -5,7
Nickel 4,7 -6,3 -6,3 -0,6
Palladium 29 57 240 414
Platina -2,4 -2,6 2,5 -9,1
Sier 43 89 44 100

Stal 10,2 5,6 -1,7 38,8
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Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2017-06-30 2017-03-31 2016-12-30 2016-06-30 juni 3 manadi Hittills i &r 12 manad
Argentina (peso) 0,5071 0,5802 0,5702 0,5642 -6,1 -12,6 -1 -10,1

Bosnien Hercegovina (mark) 4,9243 4,8702 4,8738 4,794 -14 11 10 28

Bulgarien (lev) 4,9257 4,8646 4,8730 4,8072 -14 13 11 25

Colombia (peso) x100 0,0028 0,0031 0,0030 0,0029 -70 -038 -8,1 -4,7

Euro 9,6322 9,5572 95751 9,3904 -13 08 0,6 26

Fo6renade Arabem. (dirham) 2,2958 2,4309 2,4654 2,313 -30 -5,6 -6,9 -0,7

Indien (rupee) 0,1306 0,1377 0,1333 0,1257 -3,1 -5,2 -2,1 39

Japan (yen) X100 0,0750 0,0802 0,0774 0,0823 -45 -6,4 -31 -88

Kenya (shilling) 0,0813 0,0867 0,0883 0,0840 -33 -6,3 -8,0 -32

Kroatien (kuna) 12994 12772 12618 12489 14 17 30 4,0

Lettland (lati) 13,7068 13,5377 13,5535 13,3774 -14 12 11 25

Marocko (dirham) 0,8746 0,8873 0,8942 0,8658 -21 -14 22 10

Mongoliet (togrog) 0,0036 0,0036 0,0036 0,0043 -11 -17 -15 -16,2

Pakistan (rupee) 0,0804 0,0852 0,0868 0,0811 -31 -56 74 -08

Polen (zZloty) 22773 2,2473 2,1626 2,512 -25 13 53 59

Rumanien (lei) 2,122 2,0888 2,0998 2,0780 -13 11 06 16

Serbien (dinar) 0,0800 0,0770 0,0772 0,0762 03 39 3,6 50

Sri Lanka (rupe) 0,0550 0,0587 0,0605 0,0583 -34 -63 91 -5,7

Sydkorea (won) 0,0074 0,0080 0,0075 0,0074 -5,1 77 -18 0,0

Thailand (bhat) 0,2483 0,2598 0,2527 0,2416 -28 -44 -17 28

Turkiet (lira) 2,3951 2,4554 25700 2,9538 -28 -25 -68 -18,9

Ungern (forint) 0,032 0,0308 0,0308 0,0298 -15 13 14 4.6

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 -3,1 -5,5 -6,8 -25




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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