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FORTSATT KONSOLIDERING UNDER FEBRUARI

Konsolideringen vi sag under januari fortsatte in i februari. Fonden f6ll 3,9% jamfort med MSCI
FMxGCC Net TR (SEK) som foll 1,2%, och MSCI EM Net TR (SEK) som foll 2,7%. Den svenska kronan
starktes drygt 3% under manaden vilket sdankte avkastningen for saval fonden som jamférelseindex
motsvarande. | absolut avkastning var Filippinerna (+0,5% portféljbidrag), tillsammans med
Kazakstan (+0,2%) de enda positiva bidragen, medan Vietnam (-1,4%), Pakistan (-1,2%), och
Indonesien (-0,5%) var de marknader som bidrog mest negativt. Relativt index var det primart var
overvikt i Filippinerna (+0,5% portféljbidrag relativt index), samt avsaknad av innehav i Island och
Kroatien (+0,3% resp. +0,2, medan vara aktieval i Vietnam (-1,2%), 6vervikt i Pakistan (-1,0%),
overvikt i Indonesien (-0,5%), samt aktieval och undervikt i Marocko (-0,2%) bidrog mest negativt.
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Manilla, Filippinerna. Kdélla: Unsplash

Storst enskilt bidrag erholls fran vietnamesiska REE Corp (industrikonglomerat med stort fokus pa
fornybar energi) (7% av portféljen), som steg 9% pa en stillastdende aktiemarknad efter att ha
uppgraderats av ett av de storsta lokala maklarhusen. Nast storst enskilt bidrag erholls fran
pakistanska National Bank of Pakistan (6% av portféljen). Aktien steg 10% infor sin kvartalsrapport.
Rapporten slapptes den 3 mars och bolaget tillkdnnagav sin forsta utdelning sedan 2017 (avsag da
verksamhetsdret 2016). Storst negativt bidrag erholls fran pakistanska Systems Ltd (8% av
portféljen) som foll 12% under manaden utan nagra féretagsspecifika nyheter. Nast storst negativt
bidrag erholls fran vietnamesiska IT-bolaget FPT (6% av fonden) som foll 13% efter sin
kvartalsrapport. Rapporten var i linje med férvantningarna och nedgangen bor nog snarare ses i
perspektivet att ha stigit hela 90% under 2024.

INTRYCK FRAN VARA RESOR UNDER FEBRUARI

Under februari hann vi med tva resor. Dels till Sri Lanka dar vi traffade saval lankesiska bolag, som
bolag fran Bangladesh och Pakistan. Dels akte vi till Vietnam dar vi deltog pa landets storsta arliga
investerarkonferens.

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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INTRYCK FRAN COLOMBO

Fran resan till Sri Lankas huvudstad Colombo gjorde vi en del generella observationer. Konferensen
var betydligt mer valbesokt detta ar (26 utlandska investerare var en fordubbling mot féregaende
ar). Stark kursutveckling for saval Sri Lanka som Pakistan under 2024 var sannolikt anledningen. Vi
konstaterar dock att dven om intresset Okat sa ar det fjarran fran konferenserna for ett tiotal ar
sedan da ett hundratal deltagare anlande. P4 konferensen hade vi mojlighet att tréffa ett antal av

vara portfdljbolag, men dven bolag som har samhallsviktiga funktioner men dar vi ej ar aktiedgare.

Tundra tréffar Hemas Holdings och John Keells. Kélla: Tundra Fonder

For Sri Lanka som land konstaterar vi att stabilitet nu infunnit sig. Tillvaxtprognoserna har skruvats
upp nagot, samtidigt som inflationen forblir 1ag. | den nyligen lagda budgeten férvantas BNP vaxa
med 5%, jamfort med IMF:s prognos om 3,5%. Landet borjar nu gradvis latta lite pa
importrestriktioner (vilket boér neutralisera bytesbalansen, som varit positiv under en period) och
inflationen forvantas komma upp fran nuvarande nivaer pa -4% till det langsiktiga malet om 5%
under aret. Turismen ar nu tillbaka fran nivaerna i slutet av 2018 (innan paskattentatet 2019) men
bor kunna dubblas de narmaste aren, forutsatt att infrastrukturinvesteringarna hinger med. En
sannolik atgard i nartid ar att bygga en temporéar extraterminal pa den internationella flygplatsen i
Colombo. Framfor allt for passagerare som anlander sent pa kvéllen ar det redan nu rejalt trangt.
Enligt ledande industrikonglomeratet John Keells som vi trédffade bor en sadan utbyggnad kunna ske
inom 8-12 manader, till en kostnad av mindre dn USD 30m, och bor medge Sri Lanka att ta emot ca
4 miljoner turister per ar (i nulaget ligger man pa ca 2,5 miljoner i arstakt). Det later som en vettig
investering, nagot som &dven nya presidenten Dissanayake verkar stotta. Aktiemarknaden har
diskonterat stabiliteten genom betydligt hogre aktiekurser. Vi vill dock flagga for att Sri Lanka, med
sitt geografiska lage nédra Indien, sin starka potential inom servicesektorn (framfor allt
turismnaringen ar en lagt hdangande frukt) 4r en marknad som under perioder i landets historia haft
en sarstdllning gentemot ovriga frontiermarknader, med varderingar som under perioder varit i linje
med Indien. Forutsatt att politikerna tar nagot sa nar vettiga beslut framat, och att aterhamtningen i
turismnaringen inte avbryts, kan Sri Lanka sta infor en period av stabil servicedriven tillvaxt och
aterfa sin plats som en av "lagriskmarknaderna” inom frontierkategorin. Investerares riskpremie kan
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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darmed komma att vara betydligt ldgre an vad som ofta ar fallet pa frontiermarknader och saledes
kan varderingarna komma upp ytterligare.

Fran vara pakistanska méten gjorde vi en del intressanta observationer. For undertecknad som foljt
Pakistan sedan 2005 var kanske den mest intressanta slutsatsen att det gigantiska koppar- och
guldprojektet Reco Diq faktiskt ser ut att ha goda mdjligheter att bli av. Med starkt stod (och skydd)
av militdren framstar det som att de sista hindren kan undanréjas. | sa fall bér produktionen komma
igdng (Fas 1) mot slutet av 2028. Reco Diq planeras byggas ut i flera faser dar full produktion
forvantas 2034, d3 motsvarande ca 2% av varldens kopparproduktion och 0,5% av varldens
guldproduktion. Reco Diq har diskuterats “seriost” i tva decennier och alla som foljt Pakistan under
lang tid kommer nog kréva ytterligare bevis pa genomférbarheten innan man faktiskt borjar rakna
pa de positiva effekterna for landet. Signalvardet om Pakistan faktiskt kommer vidare vore saledes
starkt. En annan potentiell milstolpe dar vi ocksa fick kdnslan av att den kunde ske var
privatiseringen av Pakistan International Airlines som fullstandigt stagnerat sedan de hjdlpte
Emirates att komma i gang med sitt flygbolag 1985. Vi talade med en industriaktor som 6vervager
delta och som menade att den tidigare odverstigliga fragan om uppsagningar ej ser ut att vara ett
problem, och att de landningsrattigheter PIA har sannolikt darmed kommer gora bolaget tillrackligt
intressant for att hamna i privata hander. Det var ett tiotal pakistanska bolag representerade pa
konferensen (fler an fran Sri Lanka faktiskt). Av vara portfoljbolag hade vi mojlighet att traffa
Systems Ltd, Meezan Bank, AGP, och Airlink. Alla bolagen gjorde bra ifran sig. AGP och Airlink &r

relativt nya bekantskaper for manga utldnningar. De presenterade val, och bor kunna fa en del nya
investerare framover.
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Tundra tréiffar Systems, Meezan Bank, AGP och Airlink. Kdlla: Tundra Fonder
| Bangladesh fall marker man att det ar en marknad som varit utanfor investerares radar de senaste
aren. Under den tidigare regeringen var transparensen lag, med begrdnsad tillgang (och lag
tillforlitlighet) till officiella data, en pyrande men ohanterad kris i banksektorn, och
kapitalmarknaden var ofta foremal for nyckfulla atgarder som t.ex. golvprissattning (reglerat
prisgolv for enskilda aktier). Interimsregeringen har genomfort stora férandringar och vi kan se
tydliga férbattringar i sdval transparens som krishantering. Aven om deras oerfarenhet avseende
regeringsarbete lyftes som en negativ faktor sa anade vi en spirande optimism hos bolagen. Kring
halvarsskiftet bor landet ha fatt bukt med inflationen och vi kan borja fa se rantesankningar (en av
bankerna havdade att detta kan ske redan under varen). Av de representerade landerna pa
konferensen ar Bangladesh sannolikt det som manga investerare bestammer sig for att ateruppta
bevakningen av.

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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INTRYCK FRAN VIETNAM

Arets storsta vietnamkonferens halls av VietCapital i Ho Chi Minh City i slutet av februari, bérjan av
mars. Tundra brukar normalt delta da det, utéver mojligheten att fa in valdigt manga méten i ett
koncentrerat format, daven ar en bra mdjlighet att mata temperaturen hos utlandska investerare.
Arets konferens slog rekord i antal deltagare (550). Var kinsla var dock att antalet utlandska
deltagare var farre dn pa lange, med en tydlig 6verrepresentation av lokala investerare. Det tycker
vi normalt sett ar ett bra tecken da det tyder pa att aktiemarknaden inte &r 6verhettad. Vietnam ar
idag en etablerad marknad bland tillvaxtmarknadsinvesterare, och det ar forstas svart att varje ar
presentera nya spannande bolag. Saval vi, som kollegor fran andra frontierfonder, konstaterade
dock att det var lite tunnare pa bolagssidan dn normalt och vi tror ej att de presentationer som gavs
i vasentlig utstrackning forandrade existerande investerares syn. Bland bolagsmotena traffade vi
Vingroup, for fem ar sedan Vietnams storsta bolag, vars envisa satsning pa elbilar fortsatter forbrylla
investerare. Kraftiga subventioner och oortodoxa metoder som att starta eget taxibolag (a la Uber)
och laddningsbolag har fatt upp den lokala forsaljningen till 80—90 000 bilar (totala bilmarknaden i
Vietnam ar ca 400 000 bilar per ar). Men forsaljningen utomlands forblir marginell och det blir
forstas inte lattare med den allt hardare konkurrensen fran kinesiska biltillverkare (senast Xiaomi).
Vi maste ge bolaget ett stort plus for design och innovationstank. Vi gillade t.ex. verkligen deras nya
mini-SUV VF3 (se bild nedan). Vi har dock fortsatt svart att se vardet for Vingroups aktiedgare.
Borsvardet ar nu nere pa ca USD 6 mdr (fran toppen pa USD 21 mdr i april 2021) och pa
presentationen framkom att ytterligare USD 750 miljoner i finansieringsatagande finns, inklusive en
ny monteringsfabrik i Indonesien. Uppsidan for aktiedgarna (vi ar ej en av dem) ligger sannolikt i ett
uppkoép av ndgon som vill kopa in sig pa den vietnamesiska marknaden och ser ett varde i
produktionskapaciteten med hog teknologisk niva som byggts upp (ca 300 000 bilar per ar i nulaget).
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VinFast Mini-SUV VF3. Kdlla: 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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Vietnam har befunnit sig i en lite marklig situation de senaste aren. Fram till slutet av 2021 var
aktiemarknaden en favorit bland utldndska investerare. Inte bara var det en viktig marknad for
frontierinvesterare, utan vi sag aven signifikanta fléden fran tillvaxtmarknadsfonder i takt med att
omsattningen steg till narmare USD 1 mdr per dag, och vi sag dven stora fléden in till viethamfonder
fran narliggande lander (t.ex. Sydkorea). Fran 2022 och framat har flédena vant och aktiemarknaden
dock gatt betydligt svagare dn saval frontier- som tillvaxtmarknadsindex.

FIGUR 1: NETTOINFLODEN UTLANDSKA INVESTERARE (MUSD)
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Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder

En av de mer intressanta presentationerna pa konferensen hoélls av en representant fran Statens
centrala planeringskommitté. Denne bekraftade var tidigare tes (se manadsbrev september 2023:
https://www.tundrafonder.se/nyheter/manadskommentar-sustainable-frontier-september-2023/)
dar vi menar att den stora narvaron av utlandska bolag med verksamhet i Vietnam tagit hem kapital
for att placera till hoga rantor i amerikanska statspapper. Detta har satt press pa den vietnamesiska
valutan och inneburit att centralbanken i Vietnam tvingas halla hégre styrranta dn vad som kan
forklaras av inflationsnivaer och efterfragenivan fran konsumenter. Representanten bekraftade
Vietnams kéanslighet till FEDs agerande pa kort sikt.

Tundra provdker linje 1 i Saigon. Kélla: 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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Presentationen gav dock ocksa en intressant insikt i hur Vietnam jamfor sin utveckling relativt andra
lander som genomgatt resan fran laginkomstland till hoginkomstland. Vietnam tittar har primart pa
Kina (forstas), Sydkorea, Singapore, och Taiwan. Presentationen gav ocksa en glimt av prioriteringar
framover dar framfor allt investeringar i digital infrastruktur (digitalisering av ekonomin for att
astadkomma produktivitetsforbattringar) ser ut att bli ett viktigt omrade under perioden 2026-
2030.

Under vara dagar i Saigon (det andra namnet fér Ho Chi Minh City) hann vi med att testa den nya
tunnelbanan. Den forsta linjen, av just nu fyra planerade, invigdes i december 2024. Den knappt 2
mil langa strackan paminner mycket om Singapores motsvarande (inklusive dubbla doérrar som

omoijliggor forflyttning ner pa sparet). Utbyggnaden kommer, likt som fallet var i Singapore, vara ett
viktigt stod for att lindra trycket pa Saigons trafiktata gator.

Centrala Saigon fran 35:e vaningen. Kélla: 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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OM FONDEN

Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i varldens nya tillvaxtmarknader sasom Vietnam,
Bangladesh, Sri Lanka, Pakistan, Egypten och Nigeria. Befolkningstillvéxt, 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 portféljbolag maste leva upp till FN:s krav pa maénskliga rattigheter, milj6, arbetsforhallanden 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 branslen. Tundra ar en av fa férvaltare i varlden med ett dedikerat analysteam fokuserat pa
hallbarhetsfragor pa de nya tillvixtmarknaderna. Fonden férvaltas enligt Tundras filosofi om aktiva aktieval och
investeringsteamet innefattar Tundras lokala analyskontor i Asien. Lds om den senaste utvecklingen har.

UTVECKLING NAV (SEK) 1 MAN IAR 12 MAN 3AR  START
Tundra Sustainable Frontier A 325,35 -3,9% -4,4% 26,2% 13,7% 225,4%
Jamforelseindex 8 338,97 -1,2% 2,4% 19,0% 12,2% 106,9%
FONDEN VS JMF-INDEX (SEDAN START) FONDEN VS JMF-INDEX (I AR)
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e===Tundra Sustainable Frontier A ====MSCI FM xGCC Net TR (SEK) =—=Tundra Sustainable Frontier A ====MSCI FM xGCC Net TR (SEK)
FONDENS MANADSUTVECKLING
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec lar
2013 3,0% 8,7% -4,4% 38% -4,0% -1,7% 3,1% 5,3% 2,3%| 16,2%

2014 55% -4,0% 5,0% 5,2% 6,0% 1,5% 42% -1,6% 4,1% -1,1% -0,3% 2,5%| 29,8%
2015 3,2% 0,7% 0,5% 09% -0,1% -3,6% 2,0%  -3,5% -4,2% 55% -04% -4,8%| -42%
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% -13% -44% -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% 3,7% -1,6% -02% -3,2% -5,3% 2,1% 24% -04% -0,1% 6,8% -2,7% 5,2%
2020 3,6% -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% -03% -6,5% 53% -50% -23% -42% 11,4% -41% -29% -19% -1,0%| -10,3%
2023 -2,3% -2,7% -3,8% 1,1% 56% -0,2% 4,9% 0,7% -1,9% -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% -4,4%

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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LANDFORDELNING
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Systems Ltd

RISKER OCH KOSTNADER*

Aktivrisk (Tracking error)
Aktivandel (Active share)
Standardawikelse
Standardawikelse, jmf-index
Beta

Information ratio

Antal innehav

Riskniva
Forvaltningsavgift/ar
Utdelning

EU SFDR Klassificering

* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 mdnader rullande.

15%

20%

25%

30%

DIREKT-  AVKAST.
AVKAST. 1M (SEK)
1,9% -11,5%
1,5% 9,0%
1,8% -11,7%
11,3% 9,5%
5,3% -2,5%
3,3% -2,2%
1,5% 9,5%
10,5% -2,6%
0,0% -15,6%
1,0% -5,9%
AVKASTNING (SEK)
-20,5%

-19,2%

-15,6%

-11,7%

-11,5%

8,1%

88,8%

11,2%

9,5%

0,83

0,29

37

5av7(se KIID féor merinfo)

2,5%

Ingen utdelning
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Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder

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 p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.



http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/

.

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
http://www.tundrafonder.se/kopasalja/ och arsredovisning och halvarsredogorelse finns pa
http://www.tundrafonder.se/nyheter-analys/arsredovisningar/.

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.



