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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

Det globala borsrallyt fortsatte under juli. Frontiermarknaderna blev
inget undantag. En kraftig kronférstarkning (3,6% mot USD)
resulterade dock i negativ avkastning for frontiermarknaderna matt i
SEK (-2.8%). Ett flertal frontiervalutor ar kopplade till USD och
den gradvisa USD-férsvagning som pagatt sedan arsskiftet far en
kraftig valutaeffekt.

De europeiska frontiermarknaderna liksom Afrika (MSCI EFM Africa
ex South Africa Net +1,1%) tillhérde vinnarna under juli. Afrikas
starka utveckling forklaras av Nigeria, som steg 5,1%. Aven Ghana
och Kenya steg dock. Nigerias nya valutahandelssystem, NAFEX,
fick ett bra betyg i det att MSClI den 1 augusti valde att
implementera kurserna fran det nya systemet i prissattningen av
sina index. MSCl:s beslut ar ytterligare ett steg i riktning mot okat
fortroende och intresse for Nigeria bland utlandska investerare.
Egypten slutade manaden pa -0,5% efter samre &n véantade
bolagsrapporter.

De asiatiska frontiermarknaderna utvecklades svagt under juli och
Pakistan och Vietnam foll 10,3% respektive 3,6% men som
patalats ovan star valutaeffekten for delar av den negativa
utvecklingen. Aven Sri Lanka och Bangladesh f6ll. Den pakistanska
marknaden fortsatte tyngas av det s.k. Panamagate-malet, dar
Hogsta domstolen diskvalificerade premiarminister Sharif fran sitt
ambete.

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

Nagot 6verraskande, och positivt, accepterade regeringspartiet PML
(N) beslutet och risken for politisk konfrontation dampades
darmed. Utéver Panamagate-malet bidrog aven investerares oro for
valutakursutvecklingen till marknadens fall. PKR uppvisade viss
volatilitet i véaxelkursen nér valutan den 5 juli plétsligt foll 3%.
Merparten av fallet atertogs dock féljande dag efter att
finansministeriet samlat de storsta bankerna till ett méte. Kvarstar
gor dock oron for det stigande bytesbalansunderskottet (4% av
BNP). Tundras hallning &r att mer an hélften av borsbolagen
faktiskt tjanar pa en forsvagad PKR.

Den vietnamesiska marknaden fick bevittna saljtryck i ljuset av oro
for hog belaning hos investerare. Bolagens halvarsrapporter var inte
heller odelat positiva med stor variation mellan enskilda sektorer.
Viss hjalp fick de bolag dar staten under den gangna méanaden
uttryckt intresse for att minska sin agarandel.
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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 169,01 -4,4% 2,3% 13,3% 69,0%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5790,22 -2,8% 7.8% 13,9% 43,7%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,1%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 12,3%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 11,4%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,83
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio -0,02
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 603,2 MSEK

beraknade pa under 24 manader r

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i juli
Avkastning (SEK)

ullande. For fonder med kortare

Samsta aktierna i juli
Avkastning (SEK)

Richard Pieris 20,4% Bim Son Cement -32,1%
Egypt Intl Ph. 13,6% Ezz Steel -21,5%
Suez Cement 13,6% Bbva Banco Franc -21,4%
Zenith Bank Plc 12,7% Tpl Properties -20,7%
United Bank Af. 5,9% Danang Rubber -19,7%
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 5,5% Banglad. 21,0 18,8 1,0% 3,7%
Active Fine Chenr 4,0% Banglad. - - - -8,3%
Fpt Corp 3,9% Vietnam 11,9 11,6 4,1% -1,1%
Hoa Phat Grp 3,8% Vietnam 7,6 6,4 3,5% -3,3%
Square Pharm. 3,7% Banglad. 22,9 19,6 0,9% -7,1%
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

Bank och Finans 38,7 %
Basindustri 13,2%
Halsovard 11,4%
Verkstad 10,6%
Sallankopsvaror 8,1%
Dagligvaror 7,7%
IT7,4%

Kassa och 6vrigt 2,4%
Fastigheter 0,6%
Kraft 0,0%

Telekom 0,0%

Energi 0,0%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net (SEK) foll 2,8% under
manaden jamfért med MSCI Emerging Markets Net (SEK), som
steg 2,1%. | lokal valuta steg tillgangsklassen faktiskt knappt
en procent. D& den svenska kronan starktes narmare 4% mot
den amerikanska dollarn och flertalet frontiermarknaders valutor
ar starkt kopplade till den amerikanska dollarn innebar det dock
att tillgangsslaget foll under manaden réknat i SEK.

Bland enskilda frontiermarknader stack Argentina ut negativt
med en nedgang om 10% i svenska kronor (knappt 7% i USD).
Rumanien, med en uppgang om 7% (10% i USD), utmérkte sig
positivt. Nigeria fortsatte stiga, +5% (9% i USD). Per 1 augusti
genomférde MSCI den vantade justeringen av den nigerianska
valutan (se tidigare manadsbrev), nagot som Tundra
genomforde redan i borjan av maj. Detta slar ca 2% negativt pa
index men syns férst i augustisiffrorna. Generellt noterar vi
fortsatt positiva infléden till frontiermarknader. Réknat i USD
har MSCI Frontier Markets xGCC Net i ar stigit drygt 20%, vilket
lockat tillbaka en del av det kapital som gick ut ur
tillgangsklassen 2015 och 2016. For europeiska investerare har
dock tillgangsklassen uppvisat en mer modest utveckling under
aret med en uppgang pa knappt 8%.

Fonden

Fonden foll 4,4% under manaden vilket var samre &an
marknaden som helhet. Vi tappade huvudsakligen performance
pa vara Overvikter i Egypten, Vietnam samt Pakistan emedan var
undervikt i framforallt Argentina denna gangen bidrog positivt
till relativavkastningen. Det har varit ett tufft ar an sa lange dar
vi for ovanlighetens skulle ligger efter index efter sju manader
(fonden har slagit index fyra ar i rad). Vara positioner i Pakistan
och Egypten har hittills i ar ej bel6nats pa det satt vi férvantat
oss. Vi har vidare saknat positioner i de mindre europeiska
frontiermarknaderna, vilket pa kort sikt, ett ar nar euron och
svenska kronan har stéarkts omkring 10% mot USD, haft en
negativ inverkan pa performance. Var historiska styrka, att valja
ratt aktier pa vara marknader, har dock fortsatt att fungera

mycket val. Detta har raddat aret hittills. Framférallt har vara
aktieval i Bangladesh, Nigeria, Vietnam, Sri Lanka och
Kazakhstan adderat.
Text fortsétter pa sid 9
Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (hittills i ar)
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Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

® Egypten 20%

| Vietnam 20%

= Pakistan 19%

= Bangladesh 13%
= Sri Lanka 8%

™ Argentina 8%

= Nigeria 7%

Kazakhstan 3%

Kassa och ovrigt 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.
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Tundra Frontier Africa Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén lar 12 mdn Start
Tundra Frontier Africa Fund 58,07 -1,3% 7,9% 8,3% -41,9%
Jmf-index (MSCI_EFM Africa xSAfr Net TR Index (SEK))* 5761,29 1,1%  187%  197% -11,1%

*Fonden bytte jamforelseindex 2017-05-29. Data relaterat till perioden fore dess baseras pa S&P Africa Frontier BMITR Gross.

Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-05-20 Aktiv risk (Tracking error) 11,7%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 18,8%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 17,4%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,86
Jamférelseindex MSCI EFM Africa xSAfr Net TR Index (SEK) Information ratio -0,97
Bankkonto SEB 5851-1101667 Riskniva 6 av 7 (se KIID for mer info)
ISIN kod SE0005188091 Férvaltningsavgift/ar 2,5%
PPM nr 878223

Bloomberg TUNDNIG SS

Férvaltat kapital 47,7 MSEK

* beréknade pa

historik 4n 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i juli
Avkastning (SEK)

under 24 manader rullande. For fonder med kortare

Samsta aktierna i juli
Avkastning (SEK)

Standard Chart. 47,5% Ezz Steel -21,5%
Egypt Intl Pharm 13,6% Arabian Cement -17,4%
Suez Cement 13,6% Juhayna Food Ind -16,0%
Zenith Bank Plc 12,7% Obour Land -15,9%
Guaranty Trust 7,3% Elswedy Electr. -13,9%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

. . Férandring
Fem stérsta innehaven Direktav- 1 méanad
_Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2016E P/E 2017E  kastning (SEK)
Guaranty Trust 6,9% Nigeria 8,6 8,5 6,1% 7,3%
Zenith Bank Plc 6,9% Nigeria 6,9 6,3 9,8% 12,7%
United Bank Afr 6,8% Nigeria 53 4,8 7,4% 5,9%
Stanbic Ibtc Hol 5,0% Nigeria 13,7 10,1 3,1% 4,0%
Credit Agricole 4,9% Egypten 12,0 8,9 4,9% 1,0%

Afrikanska marknaders utveckling (SE

K, aterinvesterad utdelning)
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Tundra Frontier Africa Fund: Sektorfordelning

W Bank och Finans 55,7 %
M Kassa och évrigt 12,3%
® Halsovérd 8,1%
B Sallankopsvaror 7,0%
M Basindustri 7,0%
H Verkstad 4,5%
W Dagligvaror 4,2%
W Kraft 1,2%
Telekom 0,0%
IT0,0%
Energi 0,0%
Fastigheter 0,0%

Marknaden

MSCI EFM Africa ex South Africa Net Total Return Index steg
1,1%, béattre an andra frontier markets (MSCI Frontier Markets
XGCC Net -2,8%). Nigeria steg 5,1% under manaden, Egypten
féll 0,5%, Ghana steg 10,1% och Kenya 2,6%. Basta
afrikanska marknad i juli var Ghana foljt av Nigeria. Tanzania
var sémsta marknad (-4,1%). Den svenska kronan starktes med
4% mot USD vilket bidrog negativt till avkastningen omréknat
till SEK. (alla férandringar i SEK)

Juli blev en slagig manad med avwvaktande handel infér de
kommande halvarsrapporterna som boérjade slappas i slutet av
manaden. Egypten inledde juli starkt, men foll tillbaka mot
slutet av manaden efter ett par besvikelser bland rapporterna
fran bl.a. staltillverkaren EZZ Steel och nagra konsumentbolag.
P& makrosidan hojde centralbanken aterigen ovantat réntan
med 2%-enheter till 18,75%. Marknaden hade inte vantat sig
nagon hojning och beskedet goér det mindre sannolikt med
sankningar under hosten dven om centralbanken aterigen sade
att hojningen var temporér. Inflationen o6kade till 32% (fran
30,6% i juni) bl.a. som en effekt av subventionsminskningarna
foregdende manad. Det egyptiska pundet fortsatter att vara en
av de mest undervérderade valutorna och rantehdjningen
attraherade an mer fléden. Valutareserven uppgar nu till USD
36mdr, dubbelt sa mycket som for ett ar sedan.

| Nigeria var marknaden inledningsvis mer avvaktande da
omsattningen i det nya valutafénstret sag ut att mattas av, men
det tog fart igen mot slutet av manaden och per den 1 augusti
gick MSCI over till att anvdnda NAFEX-kursen i sina
indexberakningar (nagot vi gjorde redan i maj). Det resulterade i
att MSCI Nigeria foll 13% den dagen och att fondens
jamforelseindex foll 3,9%. Detta kommer dock aterspeglas forst
i sammanstéliningen for augusti. Beskedet ar en viktig signal
till marknaden att NAFEX fungerar och bor oka intresset for
Nigeria framdver.

| Kenya handlade det alltmer om presidentvalet som hoélls den
8 augusti. Manadens vinnarmarknad Ghana fick stéd av en
ovantat stor rantesankning (1,5%-enheter jamfort med
forvantade 1%-enhet) till 21%. Inflationen fortsatter att falla
ochvar 12,1% i juni.

Text fortsétter pa sid 9

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

Tundra Frontier Africa Fund: Landférdelning

B Egypten 42%
B Nigeria 31%
® Kassa och ovrigt 12%
= Ghana 6%
B Kenya 4%
Botswana 2%

Mauritius 2%

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 14 12 min Start Marknaden
Tundra Pakistan Fund 322,04 -5,9% -15,6% 3,3% 222,0% H P o, Foloia o
Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 6 866,66 -10,3% -20,1% -1,0% 135,6% MSC' Palet_an Net (SEK) fO” 10'3A under ]U|| ]amf(il’t med
MSCI Emerging Markets Net (SEK) vilket steg med 2,1%. Den
Fondfakta Risk och kostnader* svenska kronan starktes nastan 4% under manaden vilket
Startdatum 2011-10-14 Ativ risk (Tracking error) 9,3% bidrog till nedgangen. Politisk osakerhet och oro fér valutan holl
Startkurs 100,00 Standardawikelse 15,4% . o " P "
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, mf-index 20,9% investerare borta fran marknaden dar vi sag den genomsnittliga
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,67 dagsomséttningen sjunka till USD 91m medan utlanningar var
Jamférelseindex ~ MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 0,29 nettosé”are med USD 38m.
Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 5 av 7 (se KIID for mer info) . - . ° .
SIN kod SE0004211308 Fonvaltningsavgiftar 25% Hogsta dom_stollen ut_fa}rda_de en dom i “Pan_amagate—malet V|Ik§t
PPM nr 705806 resulterade i diskvalificering av premidrminister Nawaz Sharif.
Bloomberg TUNDPAK SS Nagot Gverraskande, och positivt, accepterade PML (N) beslutet
Fonvaltat kapital 582,4 MSEK och risken for konfrontation démpades. Regeringspartiet PML-N
beraknade p& under 24 manader rullande. For fonder med kortare anvander nu domerl ! Vad som far abetraktas Som en tldlg
histork &n 24 manader anvainds veckodata sedan lansering. valkampanj (valet halls enligt plan varen 2018) dar tidigare
Biista aktierna i il Samsta aktierna i il premiarminister Nawaz Sharif framstalls som en politisk martyr
asta aidlerma tult - amsta aktlerna [ Jul . emedan National Bureau of Accountability (NAB) fortsatter att
wkastning (SEK) Avkastning (SEK) . . . T
Fauji Foods Ltd 17,2% Tpl Properties 20,7% underséka  Sharif-familjens  tillgdngar och hur dessa
Sui Southern 8,0% Lucky Cement -19,3% inférskaffats_
Efu Life Assuran. 5,7% Habib Bank Ltd -16,4% e o A . — .
Systens Ltd 5,3% United Bank Ltd -15,8% Vi sag ocksa en viss volatilitet i vaxelkursen nar rupeen den 5
Attock Petroleum 5,2% Fauji Fertilizer -15,7% juli plétsligt  foll  3%. Detta var kortlivat efter att
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder . . . "
Fem stérsta innehaven Drektav. Forsndring 1 flnanasmlnlst:enet samlﬂa‘; de storsta banke_:rna och merparten av
Bola Vikt i portfolj Land P/E 2016E PIE 2017 kastning manad (SEK) ne_dgangen atertogs féljande dgg. Det finns dock en viss oro
1BL 7.,4% Pakistan - - - - kring det stigande underskottet i bytesbalansen som nu natt 4%
;aebwg" E:”LZSS :':f ?t‘sta” - - - - av BNP. Med tanke p& den hégre ekonomiska aktiviteten har
cb Ban 8% akistan 9,8 10,3 8,1% -6,5% . . PR . .
Lucky Cement 47% Pakistan B2 159 21%  -193% importen avat.ex. mask_lngr och energi _okat kraftigt. Men vi
Systems Ltd 4,5% Pakistan 19,1 129 33% 5.3% noterar ocksa att repatrieringar (pakistanier boende utomlands
som skickar tillbaka pengar) har minskat nagot, mycket pa
Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning) grund av svagare floden fran Mellanéstern. Under normala
10% omsténdigheter skulle bytesbalansunderskottet vara mindre
oroande. Det finns sedan léange konsensus pa marknaden att
5% rupeen bor férsvagas 10-15% efter tre ars stabilitet jamfort med
USD. Det har ar inget nytt. De senaste 20 aren har rupeen i
0% i i i genomsnitt forsvagats 4-5% om aret, nagot som inte hindrat
aktiemarknaden fran att vara en av varldens basta
=% aktiemarknader under perioden. Som vi tidigare papekat har
mer an 50% av bolagen i index mer att vinna pa en
Lo depreciering an vad de har fran en status quo. Detta galler till
exempel energi och kraftsektorn (prissattning i USD), textilier
. och IT (hég exportandel) men aven bank & finans (gynnas av
-15% - =
MSC| Pakistan Energi MSCI Pakistan MSC| Pakistan ~ MSCI Pakistan Bank och hogre réantor).
Basindustri finans = ° =
- Text fortsatter pa sid 9
Kalla: Bloomberg ®juli 2017 p
Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Pakistan Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Tundra Pakistan Fund: Sektorfordelning Utlandska floden och daglig omsattning pa Pakistan Stock Exchange
250
m Bank och Finans 23,8% 200
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M Dagligvaror 15,0% 100 'l
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-200

Energi 0,9%
Kassa och 6vrigt 0,5%
Telekom 0,0%

aug-15 nov-15 feb-16 maj-16 aug-16 nov-16 feb-17 maj-17

= 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. 6




Manadsbrev juli 2017
Tundra Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

TUNDRA

Utveckling Virde (SEK) 1 man lar 12 man Start Marknaden
Tundra Sustainable Frontier Fund 105,28 -4,5% 0,2% 9,5% 5,3% H = o,
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 5 790,22 -2,8% 7,8% 13,9% 7,5% M§C| Frolr]tler“ Markets XGCC Net (SEK) fO“ 2'8/0 under
manaden jamfért med MSCI Emerging Markets Net (SEK), som
Fondfakta Risk och kostnader* steg 2,1%. | lokal valuta steg tillgangsklassen faktiskt knappt
Startdatum 2015-08-03 Aktiv risk (Tracking error) 8.7% en procent. D& den svenska kronan stirktes nidrmare 4% mot
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 17,7% . .
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 15.0% den amerikanska dollarn och flertalet frontiermarknaders valutor
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 1,02 ar starkt kopplade till den amerikanska dollarn innebar det dock
Jamférelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,32 . 2 o 2 = .
Bankkonto SEB 5851-1107312 Riskniva 5 av 7 (se KIID for mer info) att tlllgangSSIagEt foll under manaden raknat i SEK.
ISIN kod SE0005797206 Forvaltningsavgift/ar 2,5% Bland enskilda frontiermarknader stack Argentina ut negativt
PPM nr - 2 o/ o/
Bloombere TUNDSUS S8 med en nedgang om 10/:1 i svenska kronor_(knappt 7 /o"| USD.).
Forvaltat kapital 281,3 MSEK Rumanien, med en uppgang om 7% (10% i USD), utmarkte sig
tivt. Nigeri ica, L (9% | . >
ositivt. Nigeria fortsatte stiga, +5% (9% i USD). Per 1 augusti
* beraknade pa under 24 ménader rullande. For fonder med kortare

genomférde MSCI den vantade justeringen av den nigerianska
valutan (se tidigare manadsbrev), nagot som Tundra
Bésta aktierna i juli Samsta aktierna i juli genomférde redan i bérjan av maj. Detta slar ca 2% negativt pa

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Avkastning (SEK) Avkastning (SEK) . L. . . .
= 204% T c— S21% index men syns for_st i a‘ugust|5|.ffrorna. Generel_l_t note_rar Vi
Egypt Intl Ph. 13,6% E2z Steel 21,5% fortsatt positiva infléden till frontiermarknader. Raknat i USD
;uezt)::;merlltm 1125; ?blv“;Ba"ff Franc. ;é;‘i har MSCI Frontier Markets xGCC Net i ar stigit drygt 20%, vilket
eni an! c 7% pl Properties -20,7% . . .
United Bank AF. 59% Danang Rubber 19.7% I(_)ckat tillbaka en del av det kapital som gick ut ur
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder tillgdngsklassen 2015 och 2016. For europeiska investerare har
Fem stérsta innehaven Direktav- Forandring 1 dock tillgangsklassen uppvisat en mer modest utveckling under
Bolag Vikt i portfélj  Land P/E 2016E P/E 2017E  kastning méanad (SEK) 2 2 2 o,
Hoa Phat Grp 5,5% Vietnam 7,6 6,4 3,5% -3,3% aret med en uppgang pa knappt 8 A)'
Masan Group 4,1% Vietnam 18,7 16,3 - -2,4%
Fpt Corp 3,5% Vietnam 11,9 11,6 4,1% -1,1%
Systems Ltd 3,4% Pakistan 19,1 12,9 3,3% 5,3% Fonden
Meezan Bank 3,4% Pakistan 15,3 12,1 4,6% -3,1% Fonden foll 4,5% under manaden vilket var samre &an

marknaden som helhet. Vi tappade huvudsakligen performance
pa vara Overvikter i Egypten, Vietnam samt Pakistan emedan var
undervikt i framférallt Argentina denna gang bidrog positivt till
6% relativavkastningen. Det har varit ett tufft ar an sa lange dar vi
for ovanlighetens skulle ligger efter index efter sju manader

Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

o (fonden har slagit index fyra ar i rad). Vara positioner i Pakistan
2% och Egypten har hittills i ar ej bel6nats pa det satt vi férvantat
0% oss. Vi har vidare saknat positioner i de mindre europeiska
2% - frontiermarknaderna, vilket pa kort sikt, ett ar nar euron och

svenska kronan har stéarkts omkring 10% mot USD, haft en
negativ inverkan pa performance. Var historiska styrka, att valja
ratt aktier pa vara marknader, har dock fortsatt att fungera
mycket val.

Text fortsétter pa sid 9

4%

-6%

-8%

-10%

-12%
Nigeria Kenya MSCIFM  Vietnam Bangladesh Sri Lanka Argentina Pakistan

ex GCC Net
Index =juli 2017
Kalla: Bloomberg
Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Sustainable Frontier Fund vs jmf-index (hittills i ar)
120 1 116
115 ,J‘AV"‘-\ 114
1\ W 112
110 R A" U o
105 f\\l\fi‘\ al hL 108
+ 100 Py A\hﬁfﬂ'v” AVACL M 106
L 95 | .NWHII\'I" “J 104
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80 98
20150803  2016:02-03 ~ 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 35,8%
W Basindustri 13,9%

= Verkstad 12,9%

= Dagligvaror 9,5%

= Pakistan 25%
¥ Vietnam 23%
= Egypten 20%
= Sallankopsvaror 8,3%
mIT7,2%
M Kassa och 6vrigt 6,6%
¥ Halsovérd 5,2%
Fastigheter 0,7%
Kraft 0,0%
Telekom 0,0%
Energi 0,0%

= Argentina 8%

= Nigeria 7%

= Kassa och ovrigt 7%
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



TUNDRA

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

Utveckling Virde (SEK) 1 mén | ar 12 man Start
Tundra Vietnam Fund 156,32 -6,5% 3,9%  4,6% 56,3%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2222,25 -3,6% -1,3%  -3,5% 21,1%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 6,0%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 15,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 15,7%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,89
Jamforelseindex ~ FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 1,68
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 464,9 MSEK

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

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i juli
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i juli

Avkastning (SEK)

Pha Lai Thermal 6,3% Bim Son Cement -32,1%
Dat Xanh Real Es. 5,8% Hatien 1 Cement -20,1%
Military Commerc 2,3% Danang Rubber -19,7%
Dong Hai Jsc 1,7% Hoa Sen Group -17,2%
Tng Investment 1,5% Kinh Bac City De. -16,7%
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 8,6% Vietnam 7,6 6,4 3,5% -3,3%
Masan Group 7,0% Vietnam 18,7 16,3 - -2,4%
Fpt Corp 6,9% Vietnam 11,9 11,6 4,1% -1,1%
Viet Nam Dairy 6,3% Vietnam 25,0 23,2 3,8% -7,2%
Vingroup Jsc 57% Vietnam 33,8 36,4 - -0,2%

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

3%

2%

1%

0% T T

-1%

-2%

-3%

MSCI FM ex GCC Net
Index

MSCI Emerging Markets MSCI Frontier Markets
Net TR Net

TR
Kalla: Bloomberg ®juli 2017

Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)

FTSE Vietnam Index TR
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ﬁ,&&g,
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2014-05-06 2015-05-06
Killa: Bloomberg ====Tyndra Vietnam Fund

2016-05-06
===FTSE Vietnam Index TR

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

90

2017-05-06

® Basindustri 18,9%
B Bank och Finans 15,4%
® Dagligvaror 14,2%
® Sallankdpsvaror 10,9%
B Fastigheter 10,6%
= Verkstad 8,6%
"IT6,9%
¥ Energi 5,3%
Kassa och ovrigt 5,1%
Halsovard 2,1%
Kraft 2,1%
Telekom 0,0%

Marknaden

Den vietnamesiska aktiemarknaden foll i juli. Inledande panik
mot bakgrund av hég belaning hos smasparare féljdes dock av
fyndjakt fran bade utlandska och lokala investerare och
marknaden férbattrades mot slutet av manaden. FTSE Vietnam
Net (SEK) stangde ned 3,6% (oférandrat i lokal valuta) jamfort
med 2,1% uppgang i MSCI Emerging Markets Net (SEK).
Likviditeten var fortsatt god och uppgick till USD 202m i
genomsnittlig dagsomsattning. Utlandska aktérer forblev
nettokdpare om USD 112m (arets nettoinflode fran utlandsk
valuta overstiger redan USD 500m). Resultaten for forsta
halvaret har borjat offentliggéras. Vi noterar stora skillnader
mellan enskilda foretag/sektorer. Generellt var det ett bra forsta
halvar for bank & finans och dagligvaror medan energi, ravaror
och basindustri har haft problem givet samre férutsattningar.

Regeringen har valt att skynda pa borsintroduktionerna i nagra
av de storre statliga bolagen och har uttryckt intresse for att
minska sin &garandel i nagra strategiska innehav, inklusive
Saigon Beverage (SAB), Hanoi Beverage (BHN) och Vinamilk
(VNM) under andra halvaret. Detta inverkade positivt pa dessa
aktier under manaden.

P& makrosidan f6ll Inkopschefsindex i juli till 51,7. Det
indikerar dock fortsatt en expansion i tillverkningssektorn.
Tillkannagivna utlandska direktinvesteringar under arets forsta
sju manader steg till USD 21,9mdr (+52% pa arsbasis).
Utbetalda utlandska direktinvesteringar steg dock mer
blygsamt, USD 9,1mdr (+5,8% pa arsbasis). Detaljhandeln
under arets forsta sju manader uppgick till USD 74mdr (+10%
pa arsbasis). Inflationen i juli steg marginella 0,1% och under
arets forsta sju manader uppgick inflationen till 3,9% i arstakt.
Detta gjorde det mojligt for vietnamesiska centralbanken att
sénka styrrantan med 0,25%-enheter.

Fonden

Fonden féll 6,5% under manaden jamfort med marknaden som
foll med 3,6%. Var overvikt i basindustri (BCC, HT1, HSG)
samt séllankdpsvaror (DRC, CSM) bidrog mest till den relativa
underavkastningen. Pa den positiva sidan har vara undervikter i
dagligvaror (VNM) och fastigheter (NVL) hjalpt. Aven véra
positioner utanfér index i bank & finans (framférallt VND)
inverkade positivt pa relativavkastningen. Inga nya positioner
tillkom i juli.

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

information finns pa var hemsida.
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Manadsbrev juli 2017
Manadstexter (forts.)

Tundra Frontier Opportunities Fund (forts. fran sid 4)

Det &ar var forhoppning att en nagot mer normal
marknadssituation under arets sista fem manader ska racka for
att for femte aret i rad (inrdknat 2013 da fonden startades i
april) leverera ett tydligt mervérde till vara andelsagare.

Under juli salde vi vart innehav i vietnamesiska Vinamilk,
adderade tva positioner i Egypten (ett stalbolag och en bank),
en ny nigeriansk bank och ¢kade var position i pakistanska IT-
bolaget Systems Ltd efter alltfor kraftig kursnedgang.

Tundra Frontier Africa Fund (forts. fran sid 5)

Fonden

Fonden féll 1,3%, samre an jamférelseindex som steg 1,1%. Pa
landniva bidrog vara Gvervikter i Nigeria och Ghana mest
positivt relativt index, medan &vervikten i Egypten och
undervikten i Kenya bidrog negativt. P& sektorniva var det
framforallt dvervikt och aktieval inom finans och halsovard samt
undervikt i telekom som bidrog mest positivt, medan vara
innehav i dagligvaror och basindustri gick klart samre an
motsvarande i index och saledes bidrog mest negativt. Under
manaden har vi minskat nagot i nigerianska banker och helt salt
vara innehav i Dangote Cement och Presco efter stark
kursutveckling. Vi passade &ven pa att ta hem vinster i
egyptiska snackstillverkaren Edita och istéllet 6ka i den ledande
juicetillverkaren Juhayna Food. (alla férandringar i SEK)

Tundra Pakistan Fund (forts. fran sid 6)

Under forutsattning att en férsvagning av valutan sker som en
del av en mer langsiktig ekonomisk plan &r vi saledes ej oroliga.
Givet de senaste manaderna av osakerhet om vem som ska
skota landet innebér det dock att investerare blir nervésa. Om
mindre an ett ar & det val och vi forvantar oss att
valkampanjerna gradvis satter igang. Regeringen kommer
sannolikt att stegvis ¢ka utgifterna for utveckling och sociala
projekt precis som tidigare valdr i en stravan att behalla
fortroendet hos valjarna. Den politiska temperaturen kommer ga
upp och ner de kommande sex manaderna men i slutandan
vantar vi oss ett rationellt utfall. | det korta perspektivet gar vi
nu in i resultatsdsong och marknaden kommer ta viss
vagledning fran rapporterna som véntas framaéver.

Fonden

Fonden féll med 5,9% (SEK) under juli jamfért med MSCI
Pakistan Net (SEK), som foll med 10,3%. Vara undervikter i
bank & finans samt basindustri var framsta anledningen till
fondens relativt battre utveckling. Dessutom gav vara positioner
inom |T-sektorn ett gott bidrag under juli. | den negativa
vagskalen aterfanns undervikten i energi. Inga storre
férandringar gjordes i fonden under juli.

Tundra Sustainable Frontier Fund (forts. fran sid 7)

Detta har raddat aret hittills. Framforallt har vara aktieval i
Nigeria, Vietnam, Sri Lanka och Kazakhstan adderat. Det &r var
férhoppning att en nagot mer normal marknadssituation under
arets sista fem manader ska racka for att ater leverera ett tydligt
mervarde till vara andelsagare.

Under juli salde vi vart innehav i vietnamesiska Vinamilk,
adderade tva positioner i Egypten (ett stalbolag och en bank),
en ny nigeriansk bank och ékade var position i pakistanska IT-
bolaget Systems Ltd efter alltfor kraftig kursnedgang.

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig
information finns pa var hemsida. 9



Manadsbrev juli 2017
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)
juli 3 ménader Hittills i &r 12 méanader

Tillvaxtmarknader

Brasilien 69 -4.6 26 »1

Colombia -07 -15 02 BO

Indien 38 0.2 65 B7

Kina (A-aktier) -10 26 46 93

Malaysia -35 -6,6 23 -15

Mexiko 04 20 63 n1

Polen 27 01 280 40,2

Sydafrika 29 -34 36 26

Taiwan -10 09 21 216

Tieckien 24 19 89 25

Ungern 36 B6 51 36,3

Qatar 17 -3 -1 9.6

Asien 15 29 51 209

Frontier markets

M SCI Frontier Markets xGCC Net -28 03 78 B9

Bangladesh -48 -51 -6.4 43

Bulgarien a7 216 279 771

Marocko -17 19 -16 76

Tunisien -18 23 -19 00

Kazakhstan -08 -12 212 334

Kroatien -08 49 1o 272

Lettland 16 214 36,0 55,8

M auritius 05 89 11 204

Nigeria 51 301 312 375

Jordanien -49 -70 -69 -16

Serbien 20 -12 45 250

Slovenien 43 92 n1 -02

Ukraina -26 -94 58 76

Utvecklade marknader

Hong Kong -0,1 -0,7 B1 11

Nikkei 225 -17 22 06 84

S&P 500 -18 -46 -10 79

STOXX Europe 600 -08 -16 6.6 B7

Bank och finans 28 02 95 B9

Dagligvaror -20 -33 32 -18

3
w
o
©
)

297 406

Lakemedel -3,7 -42 -12 72

Séllankd psvaror 18 22 51 156
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@ Manadsbrev juli 2017
Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

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

[
&
3
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w
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N
w

Palmolja 3,3 0,6 -13,0 6,3

Soja 5,5 5,7 -1,2 7,7

Kol (cooking coal, Kina) 1,9 -1,3 5,3 95,1

Naturgas (Henry Hub) -7,9 -14,7 -25,0 -2,9

Olja (Brent) 9,9 1,8 -7,3 24,0

Kalium 0,0 0,0 0,0 23,3

Urea 12,4 7,8 -24,2 1,5

Metaller

Guld 2,1 0,0 10,5 -6,2

=
=)
%
@
0
o
©
—
[
©
@
©

Platina 1,3 -0,8 3,9 -18,3

Stal 8,1 25,7 6,3 41,9



Manadsbrev juli 2017
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2017-07-31 2017-04-28 2016-12-30 2016-07-29 juli 3 manadi Hittills i &r 12 manad
Argentina (peso) 0,4606 0,5730 0,5702 0,5703 -9,2 -19.6 -19,2 -19,2

Bosnien Hercegovina (mark) 49126 49133 4,8738 4,8920 -0,2 0,0 08 04

Bulgarien (lev) 4,9070 4,9139 4,8730 4,8895 -04 -0,1 0,7 04

Colombia (peso) x100 0,0027 0,0030 0,0030 0,0028 -17 -92 -98 -2,3

Euro 9,5548 9,6468 95751 9,5572 -0.8 -10 -0.2 00

Fo6renade Arabem. (dirham) 22125 2,4019 2,4654 2,3300 -36 -7.9 -10,3 -5,0

Indien (rupee) 0,1266 0,1373 0,1333 0,277 -30 -7.8 -5,0 -09

Japan (yen) X100 0,0736 0,0791 0,0774 0,0839 -19 -70 -4.9 -12,2

Kenya (shilling) 0,0782 0,856 0,0883 0,0844 -39 86 -5 74

Kroatien (kuna) 12953 12878 12618 12782 -03 0,6 27 13

Lettland (lati) 13,6551 13,6788 13,5535 13,6074 -04 -0,2 0,7 04

Marocko (dirham) 0,8604 0,8889 0,8942 0,8787 -16 -32 -38 2,1

Mongoliet (togrog) 0,0033 0,0036 0,0036 0,0041 72 -88 -8,6 -19.6

Pakistan (rupee) 00771 0,0842 0,0868 0,0816 -4.1 -84 -n1 -55

Polen (zZloty) 2,2531 2,2746 2,1626 2,1951 -11 -09 42 26

Rumanien (lei) 2,1046 2,179 2,0998 2,1442 -04 -06 02 -18

Serbien (dinar) 0,0799 0,0781 0,0772 0,0775 -02 23 35 30

Sri Lanka (rupe) 0,0529 0,0578 0,0605 0,0588 -3,7 -85 -5 -10,0

Sydkorea (won) 0,0073 0,0078 0,0075 0,0076 -15 -64 -33 -50

Thailand (bhat) 0,2441 0,2550 0,2527 0,2461 -18 -43 -34 -0.8

Turkiet (lira) 2,3046 2,4839 25700 2,8634 -38 72 -3 -195

Ungern (forint) 0,035 0,0307 0,0308 0,0307 11 26 25 2,7

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 -36 -7.8 -10,2 -6.9




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.

13



