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Andelar i vardepappersfonder kan bade ¢ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man
vid forsaljning alltid far tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for
framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
férvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning,
halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns pa var hemsida. Du kan ocksa kontakta
oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar kostnadsfritt till dig. Har du nagra fragor ar du
valkomna att ringa oss pa telefonnummer 08-55 11 45 70.
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Manadsbrev maj 2017
Sammanfattning frontier markets

Frontier markets steg 4,1% i SEK raknat under maj. Tillgangsslaget
utvecklades darmed béattre an saval emerging (+1,5%) som
developed markets (+0,7%). Det ska dock tillaggas att frontier
markets-avkastningen overskattas med ca 2%-enheter d& MSCI
annu inte borjat tillampa den nya prissattningen av den nigerianska
valutan (mer om detta nedan). Dominerande under manaden var
Afrika, dar saval Nigeria (+15,7%) som Kenya (+13,9) tillhorde
vinnarna medan de asiatiska frontiermarknaderna i flera fall foll
under maj. Hittills i ar har frontier markets stigit 12,6%.

Pa en global kapitalmarknad dar rorelserna for de flesta
aktiemarknader liksom ravaror var begransade under maj, blev
manaden handelserik for frontier markets. | Nigeria inférde landets
centralbank ett nytt valutafénster dar utlandska investerare ska
kunna handla nairan. Darmed inférdes ater nagot som paminner om
en marknadsprissattning av valutan snarare an ett pris satt av
centralbanken. | borjan av juni genomférdes ytterligare férbattringar
av mekanismen runt landets valutahandel. Tundra bedémer detta
som ett mycket viktigt steg for att ater attrahera utlandska
investerare. Den 20 juni offentliggér MSCI om Nigeria ska fa stanna
kvar i indexleverantérens frontier markets-index eller bli
nedgraderad till s.k. stand alone-status. | och med inférandet av
det nya valutafonstret anser vi dock chanserna goda for att Nigeria
ska fa behalla sin nuvarande status. Vart att notera ar att MSCI
annu inte valt att tillampa prissattningen fran det nya fonstret vid
berdkningen av sina indexvarden (till skillnad fran flertalet
fondférvaltare, déribland Tundra), varfor indexvardena i dagslaget
dverskattas.

Avkastning frontier markets (SEK, aterinvesterad utdelning)

| Pakistan dominerades héndelseutvecklingen av landets formella
inkludering i MSCl:s  Emerging  Markets-index  liksom
offentliggérandet av sittande regerings budget. Efter uppgangar
inte minst pd de indextunga bolag det senaste aret sedan
uppgraderingen offentliggjordes, valde lokala investerare att Gverga
till vinsthemtagning. D& infloden fran utlandska investerare
uteblev, slutade marknaden pa mattliga +0,9%. Offentliggérandet
av budgeten blev en besvikelse for aktiemarknaden i det att
skatten pa bonusaktier inte togs bort samt att reavinstskatten
Okades till 15% oavsett hur lange aktierna agts. | dvrigt far nog
budgeten anses vara en val awagd blandning av tillvaxtstimulans
och aterhallsamhet.

Den vietnamesiska marknaden féll 1,0%. Uppgangar under
manadens inledning forbyttes i nedgangar efter tilltagande oro for
den hoga belaningsgraden pa boérsen. Maklarfirmorna visar dock
inte nagra tecken pa att minska beldningen da omséattningen pa
borsen har 6kat markant pa senare tid.
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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 179,04 0,7% 8,4% 26,8% 79,0%
Jmf-index (MSCI FM xGCC Net (SEK)) 6 049,84 4,1% 12,6% 19,2% 50,1%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,2%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 12,1%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 11,4%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,80
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net (SEK) Information ratio 0,23

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 566,2 MSEK

beraknade pa under 24 manader rullande. For fonder med kortare

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Basta aktierna i maj Samsta aktierna i maj

Avkastning (SEK)

Avkastning (SEK)

Fbn Holdings Plc 68,3% Gb Auto

Obour Land 22,9% Arabian Cement
United Bank Afr. 22,8% Ferozesons Labs
Zenith Bank Plc 21,2% Juhayna Food Ind
Diamond Bank 17,0% Guinness Ghana

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven

-13,0%
-12,4%
-10,0%
-7,9%
-5,6%

Direktav- Férandring 1

Bolag Vikt i portfolj Land P/E 2016E P/E 2017E kastning _manad (SEK)
Brac Bank Ltd 5,0% Banglad. 18,6 16,6 1,1% 6,8%
Meezan Bank 4,4% Pakistan 15,9 12,5 4,4% 1,7%
Active Fine Chemr 4,3% Banglad. - - - 4,7%
Fpt Corp 4,0% Vietnam 10,6 10,0 4,0% 6,6%
Ferozesons Labs 3,4% Pakistan - 17,2 -10,0%

Stdrre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)

18%
16%

14%

12%

10%
8%

6%

4%

2%
0%

-2%
MSCI FM
ex GCC Net
Index

Nigeria Kenya Argentina Pakistan Bangladesh SriLanka Vietnam

®maj 2017
Killa: Bloomberg

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

Tundra Frontier Opportunities: Sektorfordelning

® Bank och Finans 30,6%
= Dagligvaror 13,0%
= Halsovard 12,6%
= Verkstad 11,9%
® Basindustri 10,3%
mIT79%
M Kassa och 6vrigt 7,2%
W Sallankopsvaror 5,8%
Fastigheter 0,7%
Kraft 0,0%
Telekom 0,0%
Energi 0,0%

Marknaden

MSCI Frontier Markets xGCC Net steg 4,1% under manaden,
jamfort med MSCI Emerging Markets Net TR som steg 1,5%.
Marknaden drevs denna gangen av Nigeria (+16%) och Kenya
(+14%). Omkring 2%-enheter av uppgangen i MSCI Frontier
Markets xGCC Net ar dock en o6verskattning och bor korrigeras
den kommande tiden. Detta da marknadspraxis bland utlandska
aktieinvesterare i Nigeria nu &r att anvanda det parallella
vaxlingsfonstret fér naira dar kursen ligger knappt 20% lagre.
Tundra justerade t.ex. vérderingen for sina nigerianska innehav
den 5:e maj (se mer information p& var hemsida). MSCI har
dock ej implementerat motsvarande férandring. Uppgangen i
Nigeria under manaden var i vara 6gon helt och hallet féranledd
av mojligheten att nu genomféra vaxling av naira till USD till
den lagre valutakursen. Givet att MSCI varit s& sena med att
reagera ar det sannolikt att man vantar ytterligare till iaf 20:e
juni da det ar tankt att man ska tillkdnnage Nigerias framtid i
frontierindexen. Givet att utlandska investerare nu ater kan
handla den nigerianska nairan relativt fritt anser vi att risken for
en nigeriansk exkludering har minskat. Efter Pakistans uttrade
ur frontier markets (sista handelsdag i frontierindex var 31/5)
och givet sannolikheten att saval Argentina som Vietnam
kommer vara borta fran tillgangsklassen inom en trearsperiod sa
vore vidare det ett sarskilt olyckligt beslut att exkludera Nigeria.

En annan viktig handelse pa frontiermarknader den gangna
manaden var Pakistans uppgradering per 1:a juni till kategorin
tillvaxtmarknad och landet aterfinns numera i MSCI Emerging
Markets. Lokala investerare har under en langre tid drivit upp
kurserna i de blivande MSCl-aktierna i tron att man skulle
kunna sélja dem dyrt till utlanningar pa vag in. Det visade sig
dock att utlanningarna inte var riktigt s dumma. Istéllet for ett
forvantat inflode om USD 500m pa manadens sista dag blev
det istallet ett utflode pa drygt USD 80m. Detta skapade panik
bland lokala investerare som dumpade sina positioner. Under
de sista handelsdagarna av maj och under de férsta under juni
foll de pakistanska bolag som nu ingar i MSCI Emerging Market
(Habib Bank, United Bank, MCB Bank, Lucky Cement, Engro
och OGDC) alla 10-20%.

Text fortsétter pa sid 9

Tundra Frontier Opportunities vs jmf-index (hittills i ar)
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Kalla: Bloomberg  —— 1\ nqra Frontier Opportunities =—=—MSCI FM ex GCC Net Index

Tundra Frontier Opportunities: Landférdelning

W Pakistan 24%

= Vietnam 19%

W Egypten 14%

® Bangladesh 13%

B Sri Lanka 9%

= Kassa och 6vrigt 7%

™ Argentina 5%

= Nigeria 5%
Kazakhstan 2%
USA 1%
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 Frontier Africa Fund (klass A, SEK)

TUNDRA

Utveckling Virde (SEK) 1 mén lar 12 mén start Marknaden
Tundra Frontier Africa Fund 56,36 -1,7% 4,7% -17,6% -43,6% . . . .
Jmf-index (MSCI EFM Africa xSAfr Net TR Index (SEK))* 560757 11,7% _ 155% _ -2,9% 13,5% O&P  Africa Frontier Total Return Index steg 11,3% i maj
*Fonden bytte jamfo relseindex 2017-05-29. Data relaterat till perioden fé re dess baseras pa S&P Africa Frontier BM TR Gross. medan MSC| EFM Africa ex SOUth AfI’iCa Net TOtal Retul’n
;°:ddff‘kta o :\‘k'ts_" °::‘Tk°:_t"ade’: —-Index steg 7,8%, batire an andra frontier markets (MSCI
artdatum -05- iv ris| racking error, 4% . o, . . o,
Startkurs 100,00 Standardawikelse 18,89, rontier lo\/larkets XGCC Net +3,4%). Nigeria steg hela 15,2%
Kursnotering Dagligen Standardawvikelse, jmf-index 17,9% under manaden, Kenya Steg 13,4% och Egypten Steg 5,4%.
i e . . . ! a i i j i ’ y o, ol
Foraltare Tundra Fonder AB Beta 0.85 Basta afrikanska marknad i maj var Zimbabwe, +20,9%, féljt av
Jamforelseindex  MSCI EFM Africa xSAfr Net TR Index (SEK) Information ratio -0, . . . N o e
Bankkonto SEB 5851-1101667 Riskniva 6.av7 (se KIID for mer info) N1g€ria@ och Kenya. Namibia var samsta marknad (-3,2%) foljt
ISIN kod SE0005188091 Forvaltningsavgift/ar 25%av Ghana som foll 2,7%. (alla féréandringar i SEK)
PPM nr 878223 P . . "
Bloomberg TUNDNIG SS Under maj inférde Nigerias centralbank ett nytt "valutafénster”
Férvaltat kapital 33,8 MSEK dér utlandska investerare ska kunna handla nairan. Inférandet
av det nya valutafénstret mottogs forst med viss skepsis, men
* beraknade p& under 24 manader rullande. For fonder med kortare o N A A .
historik &n 24 manader anvénds vecko data sedan lansering. allteftersom manaden gick och marknaden fick mer information
R o B o steg acceptansen markant och bland manadens vinnare i
Basta aktierna i maj Akastning (SEK) Samsta aktierna i maj pasting (stro 0NN Aterfinns ett flertal av vara nigerianska banker. | bérjan
Fbn Holdings Plc 68.3% Seplat Petrol 182%av juni genomfordes ytterligare forbattringar av valutafénstret
Keb Group Ltd 23,7% Umeme Ltd -17.3% och vi ser mycket positivare pa potentialen i Nigeria nu. Vi har
3:3‘;’(;;;‘&‘\” 5;2; iglﬁ::’cgment ji‘gcﬁlénge patalat att vi ser en fungerande valutahandel som en
Co-Op. Bank 22,0% Cleopatra Hosp. -9,6% forutsattning for att utlandska investerare ska aterfa fortroendet,
Kalla: Bloomberg., Tundra Fonder och det ser ut som att vi &r pa vag dit nu, aven om det ar en bit
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1 Kvar. Beslutet om Nigeria far vara kvar i MSCIs Frontier
g
Bolag Vikt i portfdlj Land P/E 2016E P/E 2017E  kastning ménad (SEK) \arkets-index bdr komma den 20:e juniv och vi tror att de
Guaranty Trust 8,7% Nigeria 7,5 8,0 6,0% 21,7% oy = S s . o . . N
Zenith Bank Plc 8.5% Nigoria 53 51 01% 2129, tagna atgarderna ar tillrackliga for att inte bli utslangd.
United Bank Afr. 7,8% Nigeria 41 40 7,7% 22,8% Inledningen pa juni har varit stark och forutsattningarna for
Ghana Com. Bank 5,6% Ghana 49 42 103% 27%fortsatt positiv utveckling ar goda tack vare de klart férbattrade
Gb Aut 4,0% t - 15,8 0,0% -13,0% . o . . . o i o
e Feypten utsikterna for Nigeria tillsammans med vér positiva syn pé
Egypten.
Afrikanska marknaders utveckling (SEK, aterinvesterad utdelning)
20%
Fonden
15% Tva viktiga férandringar har skett i fonden under maj manad. 1)
Fonden har bytt namn, placeringsregler och jamférelseindex per
10% den 29 maj. Las mer har. 2) Vi beslét oss ocksé for att anvanda

valutakursen fran det nya valutahandelsfonstret, vilket ledde till
en negativ engangseffekt pa fonden som sjonk 8,4% pa
0% implementeringsdagen den 5:e maj. Las mer har.

Omplaceringarna i fonden inleddes den 29 maj och per
manadsskiftet var knappt 30% av kapitalet placerat i Egypten,
medan Nigeria minskat till drygt 40%. Vi har hittills investerat i
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Tundra Frontier Africa Fund vs jmf-index (sedan start) Tundra Frontier Africa Fund vs jmf-index (hittills i ar)
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Killa: Bloomberg
Tundra Frontier Africa Fund: Sektorfordelning Tundra Frontier Africa Fund: Landférdelning

B Bank och Finans 61,9% . .
m Nigeri
B Dagligvaror 8,6% igeria o

B Kassa och 6vrigt 6,6% M Egypten 28%
B Sallankopsvaror 5,8%
B Halsovard 4,1%
B Verkstad 3,9%
¥ Energi 3,7%
¥ Basindustri 3,6%
Kraft 1,8%
Telekom 0,0%
IT0,0%
Fastigheter 0,0%

= Ghana 8%

m Kassa och ovrigt 7%

H Kenya 6%
Botswana 3%

Mauritius 2%

Uganda 2%

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


http://www.tundrafonder.se/nyheter/forandringar-i-fondbestammelserna-genomford/
http://www.tundrafonder.se/nyheter/uppdatering-kring-valutasituationen-i-nigeria/

TUNDRA _ Manadshrev maj 2017
Tundra Pakistan Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 man 13 12 mén Start Marknaden
Tundra Pakistan Fund 37919 01%  -07% 355%  279,2% Maj manad dominerades av tv& handelser: uppgraderingen av

Jmf-index (MSCI Pakistan Net (SEK)) 8 414,88 0,9% -2,0%  39,2% 188,7% . i . . >
Pakistan till Emerging Markets och den sittande regeringens
Fondfakta Risk och kostnader* sista budget. Bada ¢verraskade. Aktierna som inkluderades i
Startdatum 2011-10-14 Aktiv risk (Tracking erron) 8.8% MSCls index har gatt starkt sedan uppgraderingen tillkdnnagavs
Startkurs 100,00 Standardawikelse 13,3% . o . ’ . o
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 18.8% forra aret, och investerare passade pa att ta hem vinster da
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,64 varderingarna ocksa stigit. De férvantade inflddena fran saval
Jamforelseindex  MSCI Pakistan Net (SEK) Information ratio 0,23 passiva indexfonder som aktiva forvaltare uteblev, och istallet
Bankkonto SEB 5851-1076190 Riskniva 5 av 7 (se KIID for mer info) Ség ménga institutionella égare uppgraderingen som ett bra
ISIN kod SE0004211308 Forvaltningsavgift/ar 2,5% e . . P
oM e 05806 tillfalle att kliva av. Marknadens besvikelse var stor och féljdes
Bloomberg TUNDPAK SS av kraftiga nedgangar.
Forvaltat kapital 828,3 MSEK Budgeten som annonserades var fortsatt ansvarsfull och
beraknade p& ingen under 24 manader rullande. For fonder med kortare !nvesterlngsm_rlktad. __Den innehaller bla satsmngar pa
historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering. infrastuktur till ett varde av USD 9,5mdr for det kommande
Biista aktiera i mai Samsta aktierna i mai aret. Forhoppningarna ar att battre infrastruktur, sdsom vagar,
asta arematmal amsta aktierna { maj . bostader, elproduktion etc., leder till ringar pa vattnet i
wkastning (SEK) Avkastning (SEK) . . T
Century Paper 43,4% Habib Sugar 14,5% ekonomin. Den tamligen forsiktiga budgeten tolkas som att
Faysal Bank Ltd 18,1% Gharibwal Cem. -12,9% regeringen ar sakra pa att bli atervalda nasta ar och att de sjalva
Bank Alfalah Ltd 14,3% Hum Network Ltd -12,5% k ” bl t tt td k . k d t D
Sui Northern 13,6% Shezan Intl 0,0% Skulle bl tvungna att stada Upp ev. exonomiska snedsteg. Ue
Efu Life Assuran. 12,3% Natl Bk Pakistan 0,5% senaste opinionsmatningarna stdéder dessa foérvantningar.
;:"a'B"’t“,_”"*;ﬁ”""'ah‘“"“’ Aktieinvesterare var dock besvikna &ver att skatten pa
em storsta innehaven i B3 . . . s .
! Direktav- Forandring 1 bonusaktier inte togs bort samt att reavinstskatten 6kades till
Bolag Vikt i portfolj Land 2016E P/E 2017E kastning manad (SEK) o . . . . o
BL 5.6% Pakistan - - N - 15% oavsett hur lange aktierna agts. Regeringen satsar saledes
Pak State Oil 5,3% Pakistan 118 74 42% 4,9% pa att uppgraderingen till tillvaxmarknad kommer att Oka
Meezan Bank Ltd 5.1% Pakistan 159 125 44% 17% aktiemarknadens attraktionskraft sétillvida att dessa negativa
Mcb Bank Ltd 4,6% Pakistan 10,4 10,5 7.7% 1,1% b | t . t k w k t t ” . t M t t
systems Ltd 45% Pakistan . 159 i 4o beslut inte avskracker potentiella investerare. Mer positivt var
infrastruktursatsningarna som var stérre an véantat, ett fortsatt
Pakistanska sektorindex (SEK, aterinvesterad utdelning) tillvaxtmal p& 6% samt budgetunderskott pa 4,2% av BNP. En
12% lagom blandning av tillvaxtstimulans och aterhallsamhet ar
10% berémvért och stér i strid med férvantningarna om en mer
- populistisk budget infér stundande val.
6%
4% Fonden
2% Fonden steg 1,3%, samre an jamférelseindex som steg 2,6%.
0% B e - " Fondens undervikter i indextunga banker, cement- och
2% ravarubolag, som gynnades mest av férvantade infléden var
-4% framsta forklaringen till den negativa relativavkastningen.
6% Fonden har under manaden ¢&kat i cementbolag pa
8% forvantningar om  stigande efterfragan till  foljd av
MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan MSCI Pakistan i i
Energi Kraft Basindustri Bank och finans Telekom |nfrastruktursatsn ! ngarna )
Kalla: Bloomberg " maj 2017
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
B Bank och Finans 23,7 % 200
B Basindustri 18,6% 150
B Dagligvaror 15,0% 100 '
m Sallankopsvaror 11,1% 50 Llesnl I I
u Verkstad 7,0% o |HRRRREREE
¥ Energi 6,6% 50 ! I I 1 I I '
: IHTfsgd 5,3% 100 I
alsovard 5,3% 150
Kraft 5,3%
) N 200
Fastigheter 1,1% jun-15 sep-15 dec-15 mar-16 jun-16 sep-16 dec-16 mar-17

Kassa och 6vrigt 0,9%

Telekom 0,0% = 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




TUNDRA Manadshrev maj 2017
Tundra Sustainable Frontier Fund (klass A, SEK)

Utveckling Virde (SEK) 1 mén lar 12 min Start Marknaden

ey ehis U Lo S5 DO MSCI Frontier Markets xGCC Net TR steg 4,1% under
manaden, jamfért med MSCI Emerging Markets Net TR som
Fondfakta Risk och kostnader* steg 1,5%. Marknaden drevs denna géngen av Nigeria (+16%)
:zgxg'm 2015;22'83 ég'nvd’a'fz;xice‘l‘s'zg error) : och Kenya (+14%). Omkring 2%-enheter av uppgangen i MSCI
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index . Frontier Markets xGCC Net TR &r dock en &verskattning och bor
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta - korrigeras den kommande tiden. Detta d& marknadspraxis bland
o WSSOSO g UlANGSKa aKtiinvesterare | Nigeria nu ar att anvanda det
ISIN kod SE0005797206 Forvaltningsavgift/ar 2,5% parallella vaxlingsfonstret for naira dar kursen ligger knappt
Emn:';er TUNDSUS S5 20% lagre. Tundra justerade t.ex. varderingen for sina
Féwamiapna' 270.8 MSEK nigerianska innehav den 5:e maj (se mer information pa var
hemsida). MSCI har dock ej implementerat motsvarande
’msmkan24‘:::2:"‘:;““Veckumsedanj:::;::g"‘a"“e"“”a"“e-‘*"“"“e”“e"k""a'e férandring. Uppgangen i Nigeria under manaden var i vara égon
) helt och hallet féranledd av mojligheten att nu genomféra
Bista aktierna i maj Samsta aktierna i maj vaxling av naira till USD till den lagre valutakursen. Givet att
- Avkaminggif/j e AV"M% IV_I_SCI varit §é sena med att reagera ar d?t s?nnolikt att man
Obour Land 22.9% Hum Network Ltd 12.5% vantar ytterligare till iaf 20:e juni d& det &r tankt att man ska
United Bank Afr 22,8% Arabian Cement -12,4% tillkdnnage Nigerias framtid i frontierindexen. Givet att
fﬂe”':t'ﬁyB;”mk Ple f;fj :r’n"zse;:'ge;fﬁ lggj utlandska investerare nu ater kan handla den nigerianska nairan
Kall: Bloomberg, Tundra Fonder ' ' relativt fritt anser vi att risken fér en nigeriansk exkludering har
Fem storsta innehaven Direktav- Forandring 1 minskat. Efter Pakistans uttrdde ur frontier markets (sista
Bolag Vikt [ portfolj Land P/E 2016E P/E 2017 kastning ménad (SEK) handelsdag i frontierindex var 31/5) och givet sannolikheten att
e e & o T S saval Argentina som Vietnam kommer vara borta fran
Meezan Bank 3,9% pakistan 15,9 125 44% 17% tillgangsklassen inom en tredrsperiod sa vore vidare det ett

Ferozesons Labs 35% Pakistan - 17,2 - -10,0% sarskilt olyckligt beslut att exkludera Nigeria.
Fpt Corp 35% Vietnam 106 100 40% 6.6% En annan viktig handelse pa frontiermarknader den gangna
manaden var Pakistans uppgradering per 1:a juni till kategorin
Storre gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning) tillvaxtmarknad och landet aterfinns numera i MSCI Emerging
Markets. Lokala investerare har under en langre tid drivit upp
18% kurserna i de blivande MSCl-aktierna i tron att man skulle
16% kunna sélja dem dyrt till utlanningar pa vag in. Det visade sig
14% dock att utlanningarna inte var riktigt s dumma. Istéllet for ett
12% forvantat inflode om USD 500m pa manadens sista dag blev
10% det istallet ett utflode pa drygt USD 80m. Detta skapade panik
8% bland lokala investerare som dumpade sina positioner. De sista

handelsdagarna av maj och de férsta under juni foll de
pakistanska bolag som nu ingér i MSCI Emerging Market (Habib
Bank, United Bank, MCB Bank, Lucky Cement, Engro och
OGDC) alla 10-20%.

Text fortsétter pa sid 9
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® Bank och Finans 30,0%
m Verkstad 14,5%
= Dagligvaror 12,9%
® Basindustri 11,1%
= Kassa och ovrigt 10,1%
W Sallankopsvaror 8,0%
mIT79%
¥ Halsovérd 4,8%
Fastigheter 0,7%
Kraft 0,0%
Telekom 0,0%
Energi 0,0%

= Pakistan 33%
B Vietnam 22%
= Egypten 14%
® Kassa och ovrigt 10%
¥ Argentina 10%
= Sri Lanka 6%
Nigeria 3%

Kazakhstan 1%

Botswana 1%

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investe-
rade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde kan variera kraftigt pga fondens sammansatt-
ning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig
information finns pa var hemsida. 7



TUNDRA

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

Utveckling Virde (SEK) 1 mén | ar 12 man Start
Tundra Vietnam Fund 162,9 2,9% 8,2% 20,0% 62,9%
Jmf-index (FTSE Vietnam Index Net (SEK)) 2 329,69 -1,0% 3,5% 8,5% 27,0%
Fondfakta Risk och kostnader*

Startdatum 2014-05-06 Aktiv risk (Tracking error) 5,4%
Startkurs 100,00 Standardawvikelse 15,1%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse, jmf-index 16,6%
Forvaltare Tundra Fonder AB Beta 0,86
Jamforelseindex ~ FTSE Vietnam Index TR (SEK) Information ratio 1,89
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 487,5 MSEK

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

historik an 24 manader anvands veckodata sedan lansering.

Bésta aktierna i maj
Avkastning (SEK)

Samsta aktierna i maj

Avkastning (SEK)

Vndirect Sec. 21,4% Petrovietn. Drilling -13,5%
Thanh Cong Text. 21,3% Hatien 1 Cement -11,2%
Nam Kim Steel Js 17,8% Dat Xanh Real Es. -10,3%
Military Commerc 17,1% No Va Land Inv. -7,0%
Hoa Sen Group 16,6% Cadivi -6,3%
Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder

Fem storsta innehaven Direktav- Férandring 1
Bolag Vikt i portfélj Land P/E 2016E P/E 2017E Kastning ménad (SEK)
Masan Group 7,2% Vietnam 18,8 15,4 - -4,6%
Hoa Phat Grp Jsc 6,9% Vietnam 6,7 5,8 3,8% 1,5%
Viet Nam Dairy 6,3% Vietnam 24,5 22,9 3,6% 0,6%
Fpt Corp 6,2% Vietnam 10,6 10,0 4,0% 6,6%
Vingroup Jsc 5,3% Vietnam 30,6 28,8 - -3,4%

Diverse gransmarknader (SEK, aterinvesterad utdelning)
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- j I .
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Tundra Vietnam Fund vs jmf-index (sedan start)

170

160
- 150

140
130
- 120

’ L

110

100

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

Tundra Vietnam Fund: Sektorfordelning

2016-05-06 20
===FTSE Vietnam Index TR

90
17-05-06

® Basindustri 18,7%
B Bank och Finans 16,7 %
® Dagligvaror 13,9%
B Fastigheter 13,7%
B Sallankopsvaror 10,0%
® Verkstad 9,0%
"IT6,2%
¥ Energi 5,2%
Kassa och ovrigt 3,6%
Kraft 1,9%
Halsovard 1,0%
Telekom 0,0%

MSCI Frontier Markets MSCI Emerging Markets FTSE Vietnam Index TR

Marknaden

Den vietnamesiska aktiemarknaden gick bra under férsta halvan
av maj, men okande oro fér hég belaning i marknaden fick
lokala aktorer att minska sina positioner mot slutet av manaden
och radera storre delen av uppgangen. Omraknat till svenska
kronor, som stirktes under manaden, slutade FTSE Vietnam
Net pa -1,45%, vilket kan jamféras med MSCI Frontier Market
Net som steg 2,3% och MSCI Emerging Market Net som steg
1% (i SEK). En sammastallning visar att aktiebelaning aldrig ha
varit hégre pa den vietnamesiska borsen. Maklarfirmorna visar
dock inte nagra tecken pa att minska belaningen da
omsattningen pa boérsen har 6kat markant pa senare tid. Den
genomsnittliga omsattningen steg med 24% i maj (jamfort med
april) till USD 250,1m. Utlanningar nettokopte till ett véarde av
USD 52,3m. Regeringen inforde strafftullar pa galvaniserat stal
importerat fran Kina och overvager att aven infora det pa
godsel, vilket ledde till rally i dessa tva sektorer.

Rapporter fran Savills och CBRE visar pa tidiga signaler pa att
fastighetsmarknaden mattas av. Antalet nya lagenheter och
genomforda transaktioner minskade markant under det senaste
kvartalet. Markpriserna i Ho Chi Minh-staden har samtidigt
backat med 5-10% fran toppen. Efter Vietnams premiarminister
Nguyen Xuan Phucs besok i USA annonserades affarer till ett
varde av USD 8bln med férhoppningar om lika mycket till.
President Trump planerar dven ett bestk i Vietham i november.
Investerare var lattade &ver att trots att USA drog sig ur TPP-
avtalet (frihandelsavtalet mellan ett antal stora handelslander
kring Stilla Havet) fortsatter relationen mellan de tva landerna
vara bra. Pa makrosidan var de flesta indikatorer stabila, PMI
minskade nagot till 51,6, men det ar fortfarande ett tecken pa
att  ekonomin  expanderar. f\taganden for  utlandska
direktinvesteringar 6kade med 10,4% till USD 12,1mdr for
arets forsta fem manader. Inflationen i maj minskade till 3,2% i
maj (fran 4,3% i april) tack vare fallande mat- och oljepriser.
Handelsbalansen for arets forsta fem manader var oféréandrad
efter maj pa minus USD 2,7mdr.

Text fortsétter pa sid 9

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 maj 2017
Manadstexter (forts.)

Tundra Frontier Opportunities Fund (forts. fran sid 4)

Fonden

Fonden steg 0,7% under manaden, vilket var vasentligt samre
an MSCI Frontier Markets xGCC Net som steg 4,1% och aven
samre an MSCI Emerging Markets Net som steg 1,5%. Som vi
forklarade under avsnittet om marknaden, anser vi att MSCI
Frontier Markets xGCC Net:s utveckling dverskattades omkring
2%-enheter under manaden da de fortsatt anvander en for hogt
varderad nigeriansk naira i sin vérdering. Vi réknar med att fa
tillbaka denna relativavkastning framéver efter att MSCI
korrigerat sin vardering, forutsatt att ej Nigeria dessférinnan
kastas ut ur frontierindex. Fonden tappade i &vrigt
relativavkastning pa sina overvikter i Pakistan och Egypten,
samt pa sin undervikt i Kenya och Rumanien. Bra aktieval i
framférallt Bangladesh och Vietnam kompenserade nagot.
Under manaden okade fondens vikt i Vietnam knappt 4%-
enheter dar vi adderade till innehavet i Vietnam Electric
(underleverantor till kraftindustrin) samt ater tog in stalbolaget
Hoa Phat Group i portféljen. Fonden adderade &ven Kido
Frozen Foods som under juli gor sin borsdebut pa OTC-listan i
Vietnam. Fonden kopte &ven pakistanska mid-cap banken
Allied Bank, vars vardering pa omkring 7 ganger arsvinsten och
direktavkastning pa 8% nu ar allt for lag givet forvantat hogre
tillvaxt de kommande aren.

Tundra Frontier Africa Fund (forts. fran sid 5)

13 bolag i Egypten dar vi ser stor potential nar ekonomin bérjar
aterhamta sig fran chocken av devalveringen i hostas. Vart
grundscenario &r att allteftersom ekonomin anpassar sig till de
nya prisnivderna kommer investeringar ta fart efter ar av
uppdamd efterfragan som inte kunde métas p.g.a. valutabrist.
Konsumentbolagen, som sett férsaljningsvolymerna halveras i
vissa fall, kommer aterigen Oka leveranserna i takt med att
konsumenterna vanjer sig. Omvarldens intresse har 6kat under
varen och utlanningars aktie- och obligationsinvesteringar har
okat under varen.

Fonden sjonk 1,7% i maj, samre an jamforelseindex som steg
11,8%. Notera att fonden bytte jamférelseindex den 29 maj
och att inget av indexen annu har bérjat anvénda valutakursen
fran det nya valutafénstret i Nigeria. Vi réknar med att aven
fondens nya jamforelseindex kommer byta kélla for valutan
inom kort. (alla férandringar i SEK)

Tundra Sustainable Frontier Fund (forts. fran sid 7)

Fonden

Fonden steg 0,6% under manaden, vilket var vasentligt samre
an MSCI Frontier Markets xGCC Net TR som steg 4,1% och
aven samre an MSCI Emerging Markets Net som steg 1,5%.
Som vi férklarade under avsnittet om marknaden, anser vi att
MSCI Frontier Markets xGCC Net TR:s utveckling 6verskattades
omkring 2%-enheter under manaden da de fortsatt anvander en
for hogt véarderad nigeriansk naira i sin vardering. Vi raknar med
att fa tillbaka denna relativavkastning framéver efter att MSCI
korrigerat sin vardering, forutsatt att ej Nigeria dessférinnan
kastas ut wur frontierindex. Fonden tappade i Ovrigt
relativavkastning pa sina 6vervikter i Pakistan och Egypten,
samt pa sin undervikt i Kenya och Ruménien. Bra aktieval i
framférallt Sri Lanka och Vietnam kompenserade nagot. Under
manaden 6kade fondens vikt i Vietnam knappt 4%-enheter déar
vi adderade till innehavet i Vietnam Electric (underleverantér
till kraftindustrin) samt ater tog in stalbolaget Hoa Phat Group i
portféljen. Fonden adderade aven Kido Frozen Foods som under
juli gor sin borsdebut pa OTC-listan i Vietnam. Fonden kopte
aven pakistanska mid-cap banken Allied Bank, vars vérdering
pa omkring 7 ganger arsvinsten och direktavkastning pa 8% nu
ar allt for 1ag givet forvantat hogre tillvaxt de kommande aren.

Tundra Vietnam Fund (forts. fran sid 8)

Fonden

Fonden steg 2,9% i maj, battre an jamforelseindex som sjénk
1%. Fondens Overvikter i banker utanfor index (tex VN Direct
Securities och Military Commercial Bank), energiaktier
(Petrovietnam Transport) och IT (FPT Group) var de storsta
bidragande innehaven till den relativa &veravkastningen.
Dessutom bidrog var undervikt i fastighetssektorn positivt.
Undervikten i konsumentaktier bidrog negativt. Inga storre
forandringar genomférdes 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.



Manadsbrev maj 2017
Appendix | — Utveckling aktiemarknader

TUNDRA

Avkastning i SEK (%)

mayj 3 ménader Hittills i &r 12 ménader

Tillvaxtmarknader

Brasilien -64 -26 06 488

Colombia 42 56 60 269

Indien 03 59 8,7 255

Kina (A-aktier) 12 -18 32 n4

Malaysia 00 48 9,6 »3

M exiko -11 71 28 1n9

Polen -12 91 263 427

Sydafrika 06 34 78 29,0

Taiwan 10 25 22 39,6

Tieckien 44 638 n7 B0

Ungern 93 95 08 417

Qatar -34 -80 53 50

Asien 29 61 51 34,0

Frontier markets

M SCIFrontier M arkets xGCC Net 41 73 26 9.2

Bangladesh 0.2 -55 -11 B8

Bulgarien 51 9.2 05 63,9

Marocko 09 -43 -27 242

Tunisien -14 -87 -54 00

Kazakhstan -05 -45 221 40,7

Kroatien 22 51 82 345

Lettland 63 a4 9,1 39,6

M auritius 39 37 60 20,0

Nigeria 5,7 263 638 -96

Jordanien 23 -0,7 24 24

Serbien 0.2 34 60 342

Slovenien 50 56 638 37

Ukraina -03 -26 B5 356

Utvecklade marknader

Hong Kong 19 59 16,0 299

Nikkei 225 15 -01 44 20,3

S&P 500 -03 -17 34 20,3

STOXX Europe 600 34 88 20 224

Bank och finans 03 09 96 36,0

Dagligvaror 31 42 10,0 1“3

33 07 232 518

3

Lékemedel -05 -31 26 68

Séllankd psvaror 52 96 95 311
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@ Manadsbrev maj 2017
Appendix Il — Utveckling ravaror

TUNDRA

Utveckling i USD (%)
maj 3 manad Hitills i &r 12 ménad
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Palmolja 3,2 -1,8 -10,7 -0,1

Soja -4,2 -12,3 -10,1 -10,9

Kol (cooking coal, Kina) 0,6 5,9 7,3 96,3

Naturgas (Henry Hub) -6,3 10,7 -17,5 34,2

Olja (Brent) -2,7 -9,5 -11,5 1,2

Kalium 0,0 0,0 0,0 15,2

Urea -3,8 -29,4 -32,4 -10,0

Metaller

Guld 0,1 1,1 10,7 4,5

Platina 0,2 -7,9 5,0 -3,1

Stal 5,5 -15,3 -10,8 23,7



Manadsbrev maj 2017
Appendix lll - Utveckling valutor

TUNDRA

SEK per 1 lokal valuta Utveckling (%)
2017-05-31 2017-02-28 2016-12-30 2016-05-31 maj 3 manadi Hittills i &r 12 manad
Argentina (peso) 0,5401 0,5831 05702 05942 -5,7 -74 -53 -91

Bosnien Hercegovina (mark) 4,9959 4,9005 4,8738 4,733 17 19 25 56

Bulgarien (lev) 4,9959 4,8968 4,8730 4,7334 17 20 25 55

Colombia (peso) x100 0,0030 0,0031 0,0030 0,0027 -0,5 -33 -12 09

Euro 9,7636 9,5682 95751 9,2790 12 20 20 52

Fo6renade Arabem. (dirham) 23675 24577 2,4654 2,2630 -14 -3,7 -4,0 46

Indien (rupee) 0,1348 0,1353 0,1333 0,1236 -18 -04 11 9,1

Japan (yen) X100 0,0786 0,0806 0,0774 0,0751 -0,7 -2,6 15 4.6

Kenya (shilling) 0,0841 0,0877 0,0883 0,0824 -17 -4,1 -4.8 20

Kroatien (kuna) 13176 12876 12618 12357 23 23 44 6,6

Lettland (lati) 13,9033 13,6220 13,5535 13,1740 16 21 26 55

Marocko (dirham) 0,8932 0,8956 0,8942 0,8522 05 -03 -0.1 48

Mongoliet (togrog) 0,0036 0,0037 0,0036 0,0042 -07 -09 -04 -13,0

Pakistan (rupee) 0,0830 0,0861 0,0868 0,0793 -15 -37 -44 46

Polen (zZloty) 2,3361 2,2229 2,1626 2,117 27 51 80 06

Rumanien (lei) 2,1396 2,151 2,0998 2,0494 10 12 19 44

Serbien (dinar) 0,0798 0,0773 0,0772 0,0753 2,1 3,1 33 59

Sri Lanka (rupe) 0,0569 0,0595 0,0605 0,0562 -16 -44 -59 13

Sydkorea (won) 0,0078 0,0080 0,0075 0,0070 02 -2,7 34 1n4

Thailand (bhat) 0,2554 0,2586 0,2527 0,2326 02 -12 11 9.8

Turkiet (lira) 2,4636 2,4835 25700 2,8207 -08 -08 -4,1 -12,7

Ungern (forint) 0,037 0,0311 0,0308 0,0295 31 20 30 73

Vietnam (dong) X1000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 -13 -3,5 -38 3,1




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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