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SVAG MANAD | ETT STABILT MARKNADSKLIMAT

Fonden foll 2,6% under manaden, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 1,2%, och MSCI
EM Net TR (SEK) som foll med 2,3%. Matt i absolut avkastning var Filippinerna den enda
delportfoljen som bidrog positivt (+0,7% absolut bidrag), medan Vietnam (-0,9%) och Sri Lanka (-
0,9%) gav de storsta negativa bidragen. Relativt index var det var undervikt i Marocko (+0,8%
portfoljbidrag relativt index), vara aktieval i Filippinerna (+0,7%), samt aktieval i Kazakhstan (+0,2%)
som bidrog mest positivt, medan vara aktieval i Vietnam (-2,4%), aktieval i Sri Lanka (-0,9%), samt
aktieval i Pakistan (-0,5%) bidrog mest negativt.

Bland enskilda positioner erhélls det storsta positiva bidraget fran filippinska livsmedelsproducenten
Century Pacific (3% av portféljen) som steg 16% efter en stark kvartalsrapport. Nast storst bidrag
erholls fran filippinska livsmedelskedjan PureGold (3% av portfoljen) som steg 11%, trots en
kvartalsrapport som kom in ldgre an vantat. Storst negativt bidrag erholls fran srilankesiska
Windforce (4% av portféljen) som foll 11% efter foregaende manads mycket starka utveckling,
vietnamesiska IT-konsulten FPT Corp (6% av portfoljen) som foll 7%. Bolaget redovisar manadsvis
resultat pa 6vergripande niva. Under oktober steg vinsten 19% pa arsbasis. Aktien foll dock tillbaka
efter att IT-tjanster utanfor Vietnam ater uppvisat en relativt svag tillvaxt (+6% pa arsbasis).

VIKTIGA MARKNADSNYHETER

Sri Lanka steg 1% under manaden. Vid manadsskiftet drabbades landet av cyklonen Ditwabh.
Marknaden foll initialt 3% den 1 december men har darefter stabiliserats. De forsta rapporterna
bekraftar 627 dodsoffer, hundratals saknade och mer an 2,1 miljoner manniskor som paverkats av
omfattande &versvamningar, jordskred och kraftiga regn. Oversvimningar och jordskred har
foérstort dver 4 500 bostader och delvis skadat mer dn 76 000 hushall. Aven om katastrofen inte &r
jamférbar med tsunamin 2004 ar Ditwah den mest férodande naturkatastrofen pa tva decennier,
med betydande storningar i flera provinser. Cyklonen kommer sannolikt att bromsa den pagaende
ekonomiska aterhamtningen och kan leda till reviderade BNP- och budgetprognoser, men en mer
exakt bedomning kraver en fullstandig 6versikt av skadorna. De tidiga indikationerna pekar pa
forluster inom jordbruket, dar risfélt och viktiga gronsaksodlingsomraden fortfarande star under
vatten, samtidigt som vdgar och broar har skadats. Smaforetag har drabbats av forstorda lager,
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utrustning och lokaler. Turistsektorn, som normalt gar in i sin hogsdsong vid denna tid pa aret,
vantas se en viss nedgang eftersom nationalparker och omraden i hoglandet halls stangda. Pa kort
sikt forvantar vi oss press pa valutaintakter, svagare konsumtion i de drabbade regionerna och en
fordrojd aterkomst av fortroendet. Samtidigt bor ateruppbyggnadsinsatser och riktat statligt stod
bidra till att ekonomin stabiliseras under de kommande tolv manaderna.

ETT KONSTIGT AR NARMAR SIG SITT SLUT

Ett lite underligt ar ndrmar sig sitt slut. Utifran indexutveckling ett av de starkaste aren nagonsin for
frontiermarknader, men déar aktiva fonder inklusive var egen haft det oerhort svart. En ovanlig
komponent ar den kraftiga forsvagningen av den amerikanska dollarn (17% mot svenska kronan
fram till november), vilket t.ex. innebar att svenska investerare i amerikanska indexfonder haft
nollavkastning medan amerikanska investerare sannolikt ar ganska néjda med 17% avkastning. Den
forandrade geopolitiska situationen i varlden antog vi skulle gynna investeringar utanfér USA. Sa har
ocksa varit fallet, dar ovriga tillgangsklasser gatt battre dn USA. Saval Europa, tillvaxtmarknader,
som frontiermarknader har gatt battre an USA under aret. Europeiska frontiermarknader, och
frontiermarknader nérliggande Europa (Slovenien, Rumanien, och Marocko) har haft ett sarskilt
starkt ar. Det é&r heller inte valdigt forvanande givet den véldigt plotsliga och starka
valutaférsvagningen av dollarn som normalt sett tar en viss tid att prisas in av mer
dollardenominerade marknader (framfor allt de i Asien).

FIGUR 1: MARKNADSAVKASTNING 2025 YTD (SEK)
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Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder

Vi noterar dock en del anomalier. Vi vantade oss en forsiktig aterkomst av utldndska investerare till
Vietnam efter att FED borjade sdanka rantan. Detta har inte skett utan Vietnam har istdllet uppvisat
de storsta utflodena sedan dessa borjade métas (-5,2 mdr USD). Vi har de senaste aren fatt gott om
sallskap fran andra utlanningar i vara favoritaktier. Under 2025 har det inneburit massiva utfloden,
vilket innebar att var Vietnamportfolj ar ned 24% i ar. Aktiemarknaden ar dock upp hela 33% (!).
Lokala investerare har fullstandigt ignorerat de massiva utflodena och haft en riktig borsfest i mer
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spekulativa aktier som de flesta utlanningar ej skulle réra med tang (fastighetsutvecklare och
finanskonglomerat). Vi tror att 2026 kan bli ett riktigt bra ar i Vietnam, men da talar vi om var egen
portfolj. Vi ar mindre sdkra pa indexutvecklingen dar en del aktier, framfor allt indextunga Vingroup,
ar groteskt varderade. P4 samma satt trodde vi Pakistan till slut skulle fa se utlandska investerare
dtervianda. S3 har inte varit fallet. Aven hir noterar vi ett av de sdmre aren avseende utlindska
portfoljinvesteringar med utflode om drygt 300 miljoner USD. Detta har dock inte skramt lokala
investerare som fokuserat pa omallokering fran statspapper till aktiemarknaden, fortsatt stark
bytesbalans, och en férbattrad geopolitisk situation. Aven om vi dven i Pakistan har noterat
preferenser for typiska sektorer som gynnas av kad riskaptit (cementsektorn och flera av de statligt
dgda bolagen) sa anser vi att uppgangen varit relativt sund i sin karaktar, och vi har ocksa haft ett
helt acceptabelt ar relativt marknaden (var delportfolj ar upp 31% vs marknadens 22%).

Det fortsatt ljumma, i en del fall riktigt svaga, intresset fran utlandska investerare for lite mindre
tillvaxtmarknader och frontiermarknader ar tydligt. Sarskilt tydligt ar det i Filippinerna som haft det
oerhort svart de senaste 5-6 aren och dar 2025 inte var nagot undantag.

FIGUR 2: UTLANDSKA PORTFOLJINVESTERINGAR (MUSD)
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Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder

Né&r vi summerar varderingarna pa vara viktigaste marknader noterar vi att vi natt mer normala
nivaer utifran hur det sett ut de senaste tio aren. Det ar fa marknader dar varderingarna ligger i det
hogre intervallet, och det finns en del dar varderingarna ar osedvanligt laga (Vietnam, och
Filippinerna).
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FIGUR 3: P/E-VARDERINGAR TUNDRAS MARKNADER VS GLOBALA
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Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder

FIGUR 4: PIEK-VARDERINGAR TUNDRAS MARKNADER VS GLOBALA
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Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder

Aven om virlden forblir en geopolitiskt osiker plats, och enskilda teman (Al anyone?) dominerar
rubrikerna sa har vi ingen marknad dar vi ser risk for en plotslig och negativ avvikelse fran den
aterhd@mtningsfas vi befinner oss i. Centralbankerna forbli konservativa vilket bér minska risken for
stigande rantor, och sadledes kan den pagdende omallokeringen fran rantepapper till
aktiemarknaden fortsatta bland lokala investerare. Avsaknaden av utlandska investerare forvanar,
men lokala investerare har klarat sig bra pa egen hand, och eventuella utlandska infléden far laggas i
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skalen av potentiella positiva 6verraskningar. Som vi sagt ett antal ganger det har aret sa tolkar vi
situationen som den ett par efter finanskrisen 1997-98 och da bor vi kunna ha ett antal ganska bra
ar framfor oss. Sedan start har var absoluta styrka varit formagan att valja ratt aktier 6ver tid, och vi
hoppas att vi kan ateruppta denna tradition under 2026, inte minst i Vietnam.
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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 ar 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.
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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
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 vialkommen att ringa oss pa telefonnummer: 08-5511 4570.



