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EN RIKTIGT SVAG MANAD

Fonden foll 8,2% under oktober, jamfort med en nedgang om 2,1% for MSCI FMxGCC Net TR (SEK)
och en nedgang om 9,3% for MSCI EM Net TR (SEK). Dollarn férsvagades ca 2% mot svenska kronan,
vilket negativt paverkade avkastningen. Matt i absolut avkastning hade vi ingen enskild marknad
som bidrog positivt. Egypten (-2,3% absolut negativt bidrag), Pakistan (-1,6%), Vietnam (-1,1%) och
Sri Lanka (-0,9%) var de marknader som bidrog mest negativt. Relativt jamforelseindex bidrog
fondens undervikter i Marocko (+0,7%) och Slovenien (+0,5%) mest positivt, medan den relativa
utvecklingen tyngdes framst av fondens overvikter i Egypten (-2,3%) och Pakistan (-1,4%), samt
undervikt i Rumanien (-1,1%).

Det var en unisont svag manad déar inget enskilt innehav bidrog mer an 0,1% till den absoluta
avkastningen, och endast en aktie (Abbott Laboratories, 1% av fonden) steg mer &n 1%.

Storst negativt bidrag erholls fran egyptiska GB Corp (3% av fonden) som f6ll 29% under manaden.
Den inledande nedgangen, som drevs av vinsthemtagningar till foljd av Okade geopolitiska
spanningar i regionen och en férnyad forsvagning av det egyptiska pundet, forstarktes av en
bredare borsnedgang efter att president Sisi uttalat att Egypten var berett att ge militart stod till
Saudiarabien i landets konflikt med Huthirérelsen i Jemen. Trots en turbulent bérsmanad lyckades
bolaget genomféra en borsnotering av den del av sin fintechverksamhet som omfattar den
egyptiska marknaden, till en vardering om cirka 750 miljoner USD. Som jamforelse varderades
bolagets samlade fintechverksamhet, som &ven omfattar Turkiet, Pakistan och Foérenade
Arabemiraten, till 1,4 miljarder USD vid den senaste finansieringsrundan i juni 2026.

Nast storst negativt bidrag erhélls fran vietnamesiska FPT Corp (5% av fonden) som foll 17% under
manaden. Bolaget 6kade vinsten med 15% under tredje kvartalet (omsattning +12%) men globala
IT-tjanster vaxte med endast 8%, dar framfor allt Japan utvecklades svagt.

Hanoi, Vietnam. Kélla: Unsplash
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MARKNADENS UTVECKLING

Oktober blev en svag manad for merparten av vara marknader med stigande energipriser i sparen
av Okade risker for fornyade attacker av USA. De hogre energipriserna innebar stigande inflation
och stigande rantor. Pakistan, Egypten och Filippinerna hdjde styrrantan under oktober med 50
punkter (till 12%), 100 punkter (till 20%) och 50 punkter (till 5,5%) respektive. P& vara marknader
dar omkring 90-95% av handeln sker av lokala investerare vars alternativ ar aktier eller rantepapper
minskar det aktiers relativa attraktion, och utldndska investerare som ofta trader in pa mer taktisk
basis tittar at ett annat hall tills trenden vander. Som vi beskrev redan i vart manadsbrev for mars ar
vara stérre marknader denna gang battre forberedda for ett hogre oljepris. Vi har sagt att dven ett
oljepris pa USD 130/fat kan hanteras ur ett bytesbalansperspektiv. Det innebar att det vi brukar
referera till som ”disruption risks”, dvs plotsliga férandringar i ett lands forutsattningar att verka, t
ex kapitalkontroller, stérre devalveringar, dr 1dg. Aven om ett svagt sentiment kan tynga véra
marknader ytterligare, bedomer vi saledes risk-reward som positiv.

| skrivande stund har nagra dagar av november passerat. Sedan slutet av oktober har oljepriserna
sjunkit tillbaka till nivder som senast sags i slutet av oktober — delvis i sparen av det amerikanska
mellanarsvalet i november, dar Demokraterna siakrade majoritet i bade representanthuset och
senaten. Valresultatet bedoms 6ka sannolikheten for en varaktig fred i Mellandstern. Det aterstar
dock att se hur Trump kommer att reagera pa en sa férodmjukande valforlust.

Gatuférsdljare som korsar en flod. Kdlla: Unsplash

TVA SVAGA AR - VARFOR?

Efter en mycket svag manad konstaterar vi att fonden nu star pa ungefar samma plats som for tva ar
sedan och har varit en av de svagare inom frontierkategorin under saval 2025 som hittills under
2026. Detta samtidigt som vart jamforelseindex MSClI FMxGCC Net TR (SEK) har stigit drygt 40%.
Detta ar forstas en besvikelse, varfor vi tinkte ga igenom bakomliggande anledningar.
Nedanstaende tabell visar en sammanfattning 6ver vad som gatt bra, respektive samre under 2025
och hittills under 2026. Siffrorna ar genererade genom informationssystemet Bloomberg, vilket
innebar mindre avvikelser relativt faktisk utveckling.
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TABELL 1: ATTRIBUTION 2025 OCH HITTILLS 2026

Attributionsrapport Genomsn. Vikt (%) Bidrag Total avkastning
Port Bmrk Diff. Port Bmrk Diff. Port Bmrk Diff. Allokering Aktieval Valuta

TSFF 100,00 100,00 0,00 3,79 43,08  -39,29 3,79 43,08  -39,29 -24,11 -8,28 -6,90
Vietnam 17,56 29,77 -12,21 -1,77 14,37  -24,53  -32,66 51,06  -83,72 -0,66  -18,16 0,26
Ruménien 12,59  -12,59 10,71 -11,06 105,66 -105,66 -5,81 0,00 1,71
Slovenien 7,13 -7,13 5,42 -5,60 87,70  -87,70 -1,80 0,00 0,32
Indonesien 3,56 3,56 -3,91 -4,64  -74,90 -74,90 -5,75 0,00 -1,24
Kenya 3,77 -3,77 3,22 -3,31 105,62 -105,62 -1,73 0,00 0,42
Kazakstan 2,00 7,14 -5,14 -0,41 1,84 -2,43 -9,63 26,29  -3591 0,56 -0,81 0,74
Kroatien 3,72 -3,72 1,80 -1,86 48,43  -48,43 0,16 0,00 0,18
Marocko 1,98 13,37  -11,39 -0,33 1,23 -1,80  -14,87 2,20 -17,07 4,77 -0,62 1,17
Filippinerna 6,22 6,22 -1,33 -1,49  -20,63 -20,63 -3,50 0,00 -1,69
Jordanien 2,33 -2,33 1,23 -1,27 57,77  -57,77 -0,27 0,00 0,31
Tunisien 1,26 -1,26 0,88 -0,90 7538  -75,38 -0,25 0,00 0,06
Elfenbenskusten 0,94 -0,94 0,68 -0,70 81,32  -81,32 -0,27 0,00 0,03
Senegal 0,73 -0,73 0,58 -0,59 97,28 -97,28 -0,22 0,00 0,04
Island 5,22 -5,22 0,43 -0,49 6,57 -6,57 2,72 0,00 0,02
Botswana 0,58 0,58 -0,31 -0,36  -36,40 -36,40 -0,58 0,00 -0,13
Benin 0,20 -0,20 0,23 -0,24 156,98 -156,98 -0,15 0,00 0,00
Litauen 0,53 -0,53 0,10 -0,10 14,60  -14,60 0,19 0,00 0,03
Estland 0,67 -0,67 0,08 -0,09 8,44 -8,44 0,29 0,00 0,04,
Serbien 0,04 -0,04 0,00 0,00 17,41 -17,41 0,02 0,00 0,00
Mauritius 1,60 -1,60 -0,02 0,01 3,23 -3,23 0,65 0,00 0,31
Sri Lanka 11,83 1,02 10,81 1,52 -0,01 1,98 18,01 -0,66 18,67 -2,59 1,81 -2,94
Nigeria 3,26 3,26 3,30 4,01 148,41 148,41 1,99 0,00 0,24
Bangladesh 10,80 1,49 9,31 2,77 -0,84 4,26 26,81  -34,62 61,43 -8,33 8,88 -0,97
Egypten 11,69 11,69 3,82 4,79 34,36 34,36 1,04 0,00 -2,53
Pakistan 25,38 5,56 19,82 7,51 1,74 7,78 34,24 30,04 4,21 -1,52 0,62 -3,11

Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder

Tundras definition av frontiermarknader &r marknader som Varldsbanken definierar som
laginkomst- och lagre medelklasslander (med mdjlighet for undantag for lander som fortsatt
uppfyller dessa landers karakteristik). Vi har sagt att 6ver tid ska man som investerare forvanta sig
att en tydlig majoritet av kapitalet ar investerat i dessa lander. Under 2025 och 2026 var nagra av de
starkaste aktiemarknaderna ett antal av de mer utvecklade frontiermarknaderna, primart de
Osteuropeiska. Lander s3asom Rumanien (14% av vart index) och Slovenien (7% av index) har
utvecklats mycket starkt de senaste tva aren. Rumanien har stigit drygt 100%, Slovenien 86%.
Avsaknaden av dessa tva lander forklarar omkring 17% underavkastning relativt index. Ett knippe
mindre marknader utanfor vart primara universum, sdsom Kroatien, Jordanien, Kazakstan och
Island, forklarar ytterligare omkring 6%. Vara storre 6vriga marknader, sasom Pakistan, Sri Lanka,
Bangladesh och Egypten, har haft en acceptabel utveckling, om an inte som sina Gsteuropeiska
indexvanner, och vara aktieval har fungerat dven om det med undantag for Bangladesh inte varit en
fantastisk period. Som forvaltare far man acceptera att inte alla investeringsbeslut blir som man
tankt. Vi forutsag inte hardsmaltan i Indonesien (vi ser fortsatt inte den som rationell). Indonesien,
har haft det exceptionellt svart i sparen av en investerarexodus efter oro kring den nya presidentens
politik och kritik fran MSCI. Kenya ar inom vart universum. Vi utvarderade investeringsalternativen
men beddmde att vi kunde erhalla motsvarande till hégre avkastning pa andra marknader, med
battre likviditet. Detta var en alltfor konservativ bedémning.

VIETNAM - ELEFANTEN | RUMMET

Att enskilda marknader som vi inte investerar i har exceptionella ar, eller att nagra av vara
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existerande har det svarare, ar dock inte nytt. Vi har historiskt brukat kunna kompensera fér detta
med starka aktieval. Den storsta utmaningen for var relativa avkastning under 2025 och hittills
under 2026 har for ovanlighetens skull varit Vietnam, en marknad dar vi historiskt genererat
signifikant 6veravkastning. Var portfélj har under 2025 och hittills under 2026 fallit med drygt 30%,
samtidigt som det vietnamesiska borsindexet stigit med mer an 50%. Skillnaden ar
anmarkningsvard, men forklaras huvudsakligen av utvecklingen i ett enskilt bolag - Vingroup.
Bolaget ansags konkursfardigt under inledningen av 2024 men utgor idag narmare 10 (1)% av
Vietnams BNP. Efter en kursuppgang med 6ver 900% svarar bolaget nu for 34% av MSCI Vietnams
varde, 12% av MSCI FMxGCC, och 10% av MSCI FM. | princip hela indexuppgangen (99%) i Vietnam
under perioden kan hanforas till denna enda aktie.

Som vi tidigare beskrivit, senast i vart manadsbrev for april 2026, har vi en fundamentalt annorlunda
syn pa Vingroups varde dn den som for narvarande aterspeglas i aktiekursen. Var bedémning ar att
aktiens underliggande varde understiger en fjardedel av dagens borsvdrde. Véarderingen ar i
grunden relativt okomplicerad. Vingroup ager ett antal borsnoterade innehav, kompletterade med
en mindre andel onoterade verksamheter. Historiskt har bolaget handlats med en substansrabatt pa
omkring 30-40%, vilket ar vanligt for investmentbolagsliknande strukturer. Efter kursuppgangen
varderas bolaget i stéllet till en substanspremie pa 150%, en niva som enligt var uppfattning &r
mycket svar att motivera utifran de underliggande tillgdngarnas varde och framtida
intjaningsformaga.

En vietnamesisk konsert. Kélla: Unsplash

Det som bekymrar oss ar emellertid inte enbart varderingen, utan ocksa ett antal forhallanden kring
bolagets utveckling och kommunikation. Under senare ar har Vingroup presenterat en rad ambitiosa
satsningar inom sektorer som for tillfallet tilldrar sig stort investerarintresse, fran elbilar till
robotteknik, liksom gigantiska infrastrukturprojekt. Projekten foérknippas ofta med mycket stora
investeringsbelopp och ambitidsa tillvaxtmal, men enligt var bedémning ar det potentiella vardet for
Vingroups aktiedgare betydligt mer begrénsat an vad projektens omfattning kan ge intryck av, om
de skulle genomféras. Samtidigt goér koncernens komplexa struktur och den begransade
transparensen kring transaktioner mellan narstaende bolag och huvudéagaren det svart for externa
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investerare att fullt ut bedoma kapitalfloden och ekonomiska risker. Detta ar sammantaget
forhallanden som gor att vi inte ser Vingroup som en attraktiv investering, dven vid en vasentligt
lagre vardering. Var tveksamhet handlar saledes inte bara om véardering, utan ocksa om
bolagsstyrning, transparens och mojligheten att med rimlig sdkerhet bedoma det langsiktiga
aktiedgarvardet. Den kraftiga kursuppgangen har skapat ytterligare finansiellt handlingsutrymme for
bolaget och dess huvudagare att fortsatta investera och tillkdnnage nya projekt med bolagets aktier
som sakerhet. Det finns saledes ett tydligt incitament for de storre aktiedgarna att varderingen ar sa
hog som mojligt. Vi anser att kursutvecklingens omfattning, tillsammans med de fragor vi
identifierat kring bolagsstyrning, informationsgivning och narstaendetransaktioner, motiverar en
narmare granskning av faktorerna bakom prisuppgangen.

Det vacker dven principiella fragor kring indexleverantdrernas ansvar. Nar ett enskilt bolag far en sa
dominerande stéllning i ett index far dess kursutveckling mycket stora konsekvenser for saval
indexets representativitet som for investerare som anvander det som jamforelseindex. Vingroup
svarar nu for 34% av MSCI Vietnam och 10% av MSCI Frontier Index. Mot bakgrund av den
granskning som MSCI genomfér av marknadsforhallandena i Indonesien, dar fragor kring
dgarstrukturer och prisbildning aktualiserats, anser vi att det vore rimligt med en motsvarande
fordjupad genomlysning av Vingroups betydelse for de vietnamesiska indexen.

Vi dr medvetna om att var bedémning av Vingroup avviker kraftigt fran marknadens nuvarande
vardering och att detta har haft och kan fortsatta ha en betydande inverkan pa var relativa
avkastning. Samtidigt ar det en grundlaggande del av var investeringsfilosofi att skilja mellan
kursutveckling och langsiktigt fundamentalt varde. Vi ar beredda att acceptera perioder av
betydande relativ underavkastning nar alternativet ar att investera i bolag dar vi inte anser att
varderingen och riskerna gar att férena med vart ansvar gentemot andelsagarna.

Om vi tar bort Vingroup ur ekvationen har de senaste tva aren i Vietnam varit en besvikelse, och var
portfolj har haft det svart. Utlandska investerare har rekordsalt 6ver USD 5 mdr saval 2025, som
hittills under 2026. En flytt av kapital till andra asiatiska marknader, inte minst teknologisektorn i
Sydkorea och Taiwan, ar en delforklaring. Manga av kvalitetsbolagen har utsatts for obdnhorlig

Scener fran en basar. Kélla: Unsplash
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FONDER

saljpress under snart tva ars tid, vilket ar den primara anledningen till var portféljs svaga utveckling.
Detta bor samtidigt stéllas i perspektiv mot att var Vietnamportfolj sedan starten i april 2013 stigit
narmare 500% mer dn motsvarande indexbolag.

Perioden 2025 och hittills under 2026 har varit minst sagt speciell, inte bara pa vara marknader.
Vart fokus pa kvalitetsbolag med hog och stabil tillvaxt har historiskt varit framgangsrik, men de
senaste tva aren har vi haft det svart. Vi konstaterar samtidigt att detta ej &r nagot unikt for just
vara marknader. Grafen nedan visar MSCI World Quality relativt det bredare MSCI World Index.
Som synes av grafen har kvalitetsbolag de senaste tva aren gatt vasentligt simre an det bredare
varldsindexet. Som samma graf visar har dock kvalitetsbolag dver tid utvecklats dverlagset battre an
ovriga bolag. Vi har under en langre period haft ett investeringsklimat som attraherat kapital till
primart vissa marknader, och inom dessa marknader sarskilda sektorer. Vissa av dessa investeringar
kommer sannolikt att visa sig vara framgangsrika, men vi noterar alltfor manga investerare som tagit
sina beslut utan fullgod forstaelse for hur framtida kassafléden av tillracklig storlek ska genereras.
Vi har sett detta ett antal ganger bara de senaste decennierna, t ex IT-bubblan, rdvarububblan och
sa vidare. Man ska alltid vara 6dmjuk fér den exakta timingen avseende nar perioder som den vi
gatt igenom reverserar, men for langsiktiga investerare har det mindre betydelse. Som Mark Twain
skall ha sagt: “Historien upprepar sig aldrig, men den rimmar”.

GRAF: MSCI WORLD QUALITY RELATIVT MSCI WORLD 20 AR
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Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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OM FONDEN

Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i vérldens nya tillvaxtmarknader sasom Vietnam,
Bangladesh, Sri Lanka, Pakistan, Egypten och Nigeria. Befolkningstillvaxt, urbanisering, infrastrukturinvesteringar, en
framvaxande medelklass och demokratisering utvecklar dessa lander i snabb takt. Merparten utlandska investerare
har dock annu inte upptackt dessa nya aktiemarknader. Hallbarhetsaspekter ar en viktig komponent i férvaltningen
dar varje portfoljbolag maste leva upp till FN:s krav pa manskliga rattigheter, miljo, arbetsférhallanden och
korruption. Fonden investerar inte i bolag med verksamhet inom sektorerna alkohol, kommersiell spelverksamhet,
pornografi, tobak eller vapen eller som &r involverade i utvinning av fossila branslen eller produktion dar ravaran till
stor del bestar av fossila brénslen. Tundra ar en av fa forvaltare i varlden med ett dedikerat analysteam fokuserat pa
hallbarhetsfragor pa de nya tillviaxtmarknaderna. Fonden forvaltas enligt Tundras filosofi om aktiva aktieval och
investeringsteamet innefattar Tundras lokala analyskontor i Asien. Lds om den senaste utvecklingen har.

UTVECKLING NAV (SEK)
Tundra Sustainable Frontier A 331,21
Jamforelseindex 11 592,39
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Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec lar
2013 3,0% 8,7%  -4,4% 38% -40% -1,7% 3,1% 5,3% 2,3%| 16,2%
2014 55% -4,0% 5,0% 5,2% 6,0% 1,5% 4,2%  -1,6% 4,1% -1,1% -0,3% 2,5%( 29,8%
2015 3,2% 0,7% 0,5% 09% -0,1% -3,6% 2,006  -3,5% -4,2% 55% -0,4% -4,8%| -4,2%
2016 -3,7% -2,9% -3,8% 0,1% 8,5% 1,9% 3,7% 4,1% 2,4% 3,7% 1,5% -1,3%| 14,3%
2017| -0,9% 5,3% 1,9% 1,3% 0,7% -1,3% -4,4% -1,0% 5,6% 2,9% 4,1% -0,4%| 14,1%
2018 5,2% 4,1% 3,2% 34% -72% -0,6% -4,4% 29% -45% -1,1% -32% -52%| -7,9%
2019 4,2% 37% -1,6% -02% -32% -53% 2,1% 2,4% -0,4% -0,1% 6,8% -2,7% 5,2%
2020 36% -59% -20,7% 10,3% 2,6% 2,0%  -3,8% 7,4% 8,2% 3,4% 5,0% 3,7%| 12,3%
2021 5,9% 0,9% 3,7%  -2,6% 5,1% 6,9% 2,8% 2,6% 3,6% -0,9% 4,7% -0,1%| 37,3%
2022 2,0% -0,3% -6,5% 53% -50% -2,3% -42% 11,4% -41% -29% -19% -1,0%| -10,3%
2023 -2,3%  -2,7% -3,8% 1,1% 56% -0,2% 4,9% 07% -19% -1,4% 2,0%  -3,7%| -2,2%
2024 0,7% 3,7% 6,6% -0,8% 1,5% 2,7% 3,0% 0,1% -1,6% 7,8% 4,1% 52%| 37,8%
2025 -0,5% -3,9% -8,1% -4,8% 4,2% 2,7% 11,4% -0,3% 1,4% 42% -2,6% -3,6%| -1,3%
2026 1,7% 2,4%  -5,6% 3,06 -0,5% 73%  -3,1% 1,6% 0,9% -8,2% -1,4%

Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka 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
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns

pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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RISKER OCH KOSTNADER*

Aktivrisk (Tracking error) 9,8%
Aktivandel (Active share) 81,6%
Standardawikelse 16,2%
Standardawikelse, jmf-index 12,6%
Beta 1,02
Information ratio -2,27
Antal innehav 39

Riskniva
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Utdelning

EU SFDR Klassificering
* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 mdanader rullande.
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Artikel 8

Kéilla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investerade
pengar. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstdndig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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TUNDRA Disclaimer

VIKTIG INFORMATION

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sdkert att man vid
forsaljning alltid far tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt pga fondens sammansattning och de férvaltningsmetoder
fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, faktablad och oOvrig information finns pa
https://www.tundrafonder.se/sv/documents och arsredovisning och halvarsredogérelse finns pa
https://www.tundrafonder.se/sv/reports.

Du kan ocksa kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar kostnadsfritt till dig. Har du nagra
fragor ar du vdalkommen att ringa oss pa telefonnummer: 08-5511 4570.



