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EN MANAD AV KONSOLIDERING

Fonden foll 1,6% under augusti, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som foll 0,7%, och MSCI
EM Net TR (SEK) som steg 5,2%. Den svenska kronan starktes drygt 1% mot den amerikanska dollarn
under manaden, vilket sdankte avkastningen for saval fonden som jamférelseindex motsvarande. |
absolut avkastning var det primart Indonesien (+0,6% portféljbidrag) och Filippinerna (+0,5%
portféljbidrag) som bidrog positivt, medan Kazakstan (-0,8% portfoljbidrag), och Vietnam (-0,5%
portféljbidrag) drog ned den absoluta avkastningen. Relativt index var det priméart undervikt i
Kazakstan (+0,6% portfoljbidrag relativt index), aktieval, Indonesien (+0,6% portfdljbidrag relativt
index), samt Filippinerna (+0,5% portféljbidrag relativt index) som bidrog till relativavkastningen
under manaden, medan vara aktieval i Vietnam (-0,8% portfoljbidrag relativt index), undervikt och
aktieval i Marocko (-0,5% portfoljbidrag relativt index), samt avsaknad av innehav i Island (-0,4%
portfoljbidrag relativt index) bidrog mest negativt.
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Jakarta, Indonesien. Kélla: Unsplash

Storst enskilt bidrag erhdlls fran indonesiska sjukhusbolaget Hermina Hospitals (4% av portfoljen),
som steg 18% efter positiva forandringar i det statliga halsovardssystemet, samt ett av de storre
lokala maklarhusen uppgraderat sina estimat och utfdrdat en képrekommendation. Nast storst
bidrag erholls fran filippinska matvarukedjan Puregold (3% av fonden). Aktien steg 12% pa fortsatt
optimism om en forbattrad privatkonsumtion i Filippinerna efter att landet nu bodrjat sdnka
styrrantan igen. Storst negativt bidrag erhdlls fran kazakiska fintechbolaget Kaspi (3% av fonden)
som foll 20% under manaden efter en blankningsrapport som bl.a. hdvdade att bolaget tagit emot
olagliga ryska pengar. Aktien foll inledningsvis narmare 30%, men aterhdmtade sig senare efter att
rapporten dissekerats och bolaget bemott uppgifterna. Vi anser att rapporten dr medvetet

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 anvéander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogoérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.



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

Manadsuppdatering september 2024
TUNDRA Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

vilseledande i syfte att skrimma ned aktiekursen. Aven om Kaspis infléden till konton endast i
begransad omfattning kommer fran ryska medborgare, eller tidigare ryska medborgare, sa ar detta
forstas inte olagligt sa lange dessa ej ar sanktionerade. Analytikernas anklagelser om att Kaspis
ordférande Vyacheslav Kims dotter otillborligt skulle ha gynnats med &dgande i ett relaterat bolag
blev ndrmast l6jevackande nar det visade sig att de inte last det kyrilliska alfabetet korrekt.
Personen, som hade ett annat namn, visade sig vara orelaterad till Kim. Det faktum att det ar 16 ars
aldersskillnad mellan Kim och den utpekade “dottern” borde om inte annat ha féranlett en kontroll
av uppgifterna innan publicering. Utover detta hade analytikerna dragit fram forvisso inte
smickrande, men andock vdlkanda, kopplingar till tidigare presidentfamiljen. Detta ar dock uppgifter
som framgatt av uppgifterna bolaget lamnat vid borsnoteringen och som i vara 6gon alltid féranlett
en hogre riskpremie. Aktien aterhamtade sig mot slutet av manaden men stingde fortfarande ned
narmare 20%. Det ar en paminnelse om sociala mediers mojlighet att snabbt sprida desinformation
som tar desto langre tid att tvatta bort. Det foranleder ocksa funderingar pa var gransen gar for att
denna typ av agerande ska anses vara brottsligt.

Khoja Ahmed Yasawis mausoleum, Kazakstan. Kélla: Unsplash
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VIKTIGA MARKNADSHANDELSER

| Sri Lanka vann vansterkandidaten Dissanayake valet. Efter att omedelbart uttalat sig i férsonande
ton, med loften om att fortsdtta stabiliseringen av landet och stotta naringslivet, steg
aktiemarknaden kraftigt och blev till slut manadens vinnare pa frontiermarknader med en uppgang
pa 11%. Ganska omedelbart uppléste han parlamentet och kallade till parlamentsval som kommer
att hallas den 14 november. Efter uppgangen ar Sri Lanka tillbaka pa nivaerna fran senvaren. Fokus
harifran kommer hamna pa parlamentsvalet. Férvantningarna i nuldget ar att Dissanayakes parti
NPP ska vinna egen majoritet, nagot som skulle forenkla beslutstagandet framover. Givet partiets
relativt mindre valutvecklade organisation, jamfort med de mer vialetablerade partierna, finns det
en viss risk att sa ej blir fallet och att man hamnar i en situation dar man far forlita sig pa stod fran
ett eller flera av de Ovriga partierna. | slutdndan ar det viktigaste for Sri Lanka just nu dock fortsatt
stabilisering och denna fortsatter. Den starka aterhdamtningen for turistnaringen, i kombination med
Okade remitteringar fran Sri Lankeser boende utomlands, innebér att centralbanken kunnat bygga
upp sina reserver igen, nagot som ser ut att kunna fortsatta den narmaste tiden. Aktiemarknaden
handlas i nuldget omkring 1 standardavvikelse under sitt tioariga genomsnitt, saval matt i P/E som
P/EK och bor kunna fortsdtta aterhdamta sig.

FIGUR 1: SRI LANKAS VALUTARESERV OKAR ATER (MUSD)
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Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder AB
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Bangladesh fick under manaden positiv feedback fran sina diskussioner med IMF angadende en
utokning av sitt Ian med USD 3 mdr. Darutover sager sig landet ha ndrmat sig en 6verenskommelse
om ytterligare l1an pa USD 5 mdr med andra multilaterala organisationer. Det ser saledes ut som att
landets politiska forandringar som vantat kommer stddjas internationellt. Vi noterar ocksa att
remitteringarna under september uppgick till USD 2,4 mdr, en 6kning med 8% jamfort med augusti
och en 6kning med 80% p& arsbasis. Okningen kommer mot bakgrund av att den officiella
vaxelkursen nu motsvarar den nivda som kan erhallas pa svarta marknaden, vilket 6kar flodet av
kapital i officiella banksystemet. Under manaden hoéjde centralbanken som véntat styrrantan med
ytterligare 50 punkter, till 9,5%. Hojningen var forvantad av marknaden. Ytterligare en hojning med
50 punkter i oktober véntas. Bangladesh gick sist in i krisen av vara storre marknader men givet det
trovardiga satt man nu hanterar situationen raknar vi med att man tar sig ut pa andra sidan inom
12—-18 manader.

Inani beach, Bangladesh. Kdélla: Unsplash

| Pakistan godkdnde IMF under manaden den 37-manaders uttkade kreditfacilitet om USD 7 mdr
som diskuterats de senaste manaderna efter att landet vidtagit 6nskade atgarder. Det cirkulerade
dven mediauppgifter om att Pakistan sakerstallt en rullning av existerande lan fran Kina,
Saudiarabien och Forenade Arabemiraten, men denna gang for 3 ar, i stallet for som tidigare arsvis.
Centralbanken 6verraskade marknaden med en ovantat stor sankning av styrréantan, 200 punkter till
17,5%. Da inflationen for september kom in pa 6,9% ér realréntan fortsatt 6ver 10%, och ytterligare
sankningar kan komma att ske innan arets slut.
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INTRYCK FRAN VAR RESA TILL PAKISTAN

Vi kom nyligen tillbaka fran en veckas resa i Pakistan, dar vi traffade 6ver 25 foretag. Sammantaget
noterar vi en tilltagande optimism bland foretag, med forvantningar pa en stabilisering av inflationen
och valutan, saval som fortsatta sankningar av styrréntan till ndrmare det historiska genomsnittet
(11,4% de senaste tio aren) under 2025. Vi noterade specifikt en strategisk fordndring i féretagens
agerande, med fokus pa importsubstitution, samt export, jamfort med for fem ar sedan.

Hoga elpriser har drivit manga industrier och hushall mot férnybara energikillor. Denna trend har
bidragit till en minskning av den totala elférbrukningen i natet. Hittills under 2024 har solpaneler
med en total kapacitet pa 10 450 MW importerats. Detta kan jamforas med Pakistans totala
installerade kraftkapacitet, som &r ca 46 000 MW. Det badar gott for den langsiktiga
energiimportbalansen som historiskt sett har varit den framsta boven till Pakistans aterkommande
kriser.

Middag med Tundra-teamet i Karachi, Pakistan. Kélla: Tundra Fonder AB

Bankerna raknar med en atergang till mer normala férhallanden, aven om de forvantar sig minskade
rantemarginaler och avkastning pa eget kapital pa grund av fallande marknadsrantor. Denna
paverkan kommer att vara sarskilt betydande for islamiska banker, som har dragit mest nytta av
hograntemiljon, till skillnad fran konventionella banker som ar foremal for en lagsta inlaningsranta
(MDR). Fondens nast storsta bankposition, Meezan Bank, kommer naturligtvis att paverkas avsevart.
Men med den nuvarande varderingen av 4x arsvinsten, jamfort med ett 10-arsgenomsnitt pa 8,7x
verkar detta vara diskonterat. Vi raknar med att bankens avkastning pa eget kapital normaliseras pa
omkring 30%, fran nuvarande ohallbara nivder om drygt 50%. Detta skulle innebdra att aktien
varderas till 6,7x arsvinsten samtidigt som vi forvdntar oss en tillvaxt betydligt Over
sektorgenomsnittet nar det galler in- och utlaning, och riskaptiten for aktier forbattras i takt med
fallande rantor. Som synes av grafen nedan har aktiekursen langt ifran diskonterat de kraftigt
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stigande vinsterna de senaste tva aren. Flera av bankerna var hoppfulla om en o6kning av
kreditefterfragan och en forbattring av nodlidande lan under det kommande aret.

FIGUR 2: MEEZAN BANK P/E-VARDERING 10 AR
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Kéilla: Bloomberg, Tundra Fonder AB

| vara diskussioner med lakemedelsforetag noterade vi 6kad tillforsikt jamfort med tidigare. Tidigare
forsiktighet och pessimism avseende prissadttningen for lakemedel har bytts till forsiktig optimism
efter att regeringen avreglerat priserna pa icke-essentiella ldkemedel. Detta gor att de kan hoja
priserna fritt och lansera nya produkter som tidigare var omajliga.

Inom tillverkningssektorn observerade vi ett strategiskt skifte mot importsubstitution och export.
Pakistan har traditionellt importerat mer an det exporterar, vilket resulterat i ett betydande
handelsunderskott, som oOverbryggts med utldndska lan. Manga tillverkare av kapital- och
konsumtionsvaror papekade de senaste arens utmaningar med tillgang till utlandsk valuta, vilket
tvingat fram lokala alternativ och inneburit ett fornyat fokus pa export. Flera bolag ndmnde USA:s
och Europas onskemal om att minska sitt importberoende fran Kina som en anledning till battre
framgang pa exportmarknaden. Pakistans laga arbetskraftskostnader (cirka 120 USD per manad)
jamfort med grannlanderna, tillsammans med hoga importtullar pa kinesiska produkter, gor export
av icke-textil alltmer I6nsam, sarskilt i sektorer dar arbetskostnaderna ar betydande. Ett bra exempel
ar mobiltelefoner dar Pakistan nu lokalt producerar mer an 90% av antalet salda mobiltelefoner, fran
att tidigare vara nastan helt beroende av import. Det uttrycktes ocksa férhoppningar om att pa sikt
exportera mobiltelefoner i storre skala. Vi besokte en av de storsta mobiltelefontillverkarna och var
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imponerade av deras anlaggning. Givet att tillverkningen sker enligt 16pande bandprincipen dar
flertalet personer utfor valdigt enkla arbetsuppgifter ar tillgangen till kvalificerad arbetskraft just nu

narmast oandlig.

Besdk vid mobiltelefontillverkaren Airlinks fabrik. Kélla: Tundra Fonder AB

Ur ett investeringsperspektiv gillar vi den forsiktighet som fortfarande rader hos de flesta, vilket
indikerar att vi ar relativt tidigt i aterhdmtningen. Lokalboende hamtar fortfarande andan efter ett
par hemska ar med kanske Pakistans varsta kris nagonsin. Vi noterar ocksa en kvardrdjande
besvikelse efter avlagsnandet av Imran Khan fran den politiska makten och militdren som tradde ut
ur skuggorna som officiell beslutsfattare 2022. De positiva biverkningarna (stabilitet) tog nastan tva
ar, och manga har upplevt en situation av hopploshet under denna tid. Den optimism vi nu ser ar
alltsa fortfarande i en tidig fas, dar saren dnnu inte ar lakta. Vart intryck ar att lokala investerare
blivit 6verrumplade av centralbankens aggressiva rantesankningar. Hosten 2023 talade vi om ett
mojligt scenario som kunde innebdra rantesankningar med 450-500 punkter under 2024, men de
flesta lokala investerare har varit mer pessimistiska. Sedan den forsta sankningen i april har SBP nu
sankt rantorna med 450 punkter till 17,50 %, och med den senaste inflationssiffran (6,9 %), stabil
bytesbalans och starkare valuta kan det komma mer redan i ar.

Vi gillar ocksa att aktiemarknadsexponeringen bland lokala investerare ar 1ag. Pensionsfonder och
andra langsiktiga investerare ligger fortfarande lagt i sin aktieexponering. Vi tréffade bl.a. den
storsta privata kapitalforvaltaren (Meezan) dar aktiefonder for narvarande utgér cirka 10% av
tillgangarna, baserat pa investerarnas preferenser. Eftersom investerare inte langre atnjuter +20 %
ranta pa obligationsmarknaden, och aktiemarknaderna borjar utvecklas mer positivt, bor vi kunna fa
se en hel del kapital omallokeras. Och dessa svangningar tenderar att vara signifikanta.
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Potentiella svarta svanar som kan paverka ett positivt scenario forblir politik, sarskilt situationen for
Imran Khan som fortsatter att atnjuta starkt stod bland stora delar av befolkningen. Medan vi var i
Pakistan noterade vi protester framst i Islamabad och de nordvastra delarna av Pakistan som ledde
till vagsparrar och storningar i trafiken. | motsats till situationen i Bangladesh skulle en revolution i
Pakistan dock krava att befolkningen tar sig an militdren som kanske ar den mest respekterade och
fruktade institutionen i landet. Vid nagot tillfalle kommer militaren och Imran Khan att behova hitta
en kompromiss. Sannolikheten for att detta skulle innefatta att militdaren slapper det grepp man haft
om landet sedan 1947 maste dock konstateras vara extremt lag.

Tundra med Systems VD Asif Peer. Kdlla: Tundra Fonder AB

Vart argument for Pakistan har aldrig handlat om potentialen for massiva reformer och en
resulterande omvardering till nivder som setts pa andra tillvaxt- och frontiermarknader, utan helt
enkelt om motstandskraftiga och valskotta foretag som enligt var uppfattning handlas med en alltfor
kraftig rabatt jamfort med vad deras historiska tillvaxt motiverar. Vad Pakistan framst behover just nu
ar stabilitet sa att foretag kan fokusera pa affiarer och investerare kan ldgga fokus pa vad de
borsnoterade bolagen levererar. Efter smartan av devalveringen, de harda importrestriktionerna,
och den efterféljande stabiliseringen av bytesbalansen verkar en sadan stabilitet infunnit sig. Detta
bor gora det mojligt for aktiemarknadens varderingar att aterga till mer normala nivaer, fran
nuvarande 5,1x till 10-arsgenomsnittet pa 8,3x. Med tanke pa vad vi ser pa bytesbalanssidan, med
okad anvandning av fornybar energi och inhemskt kol for elproduktion som ersdtter en del av
energiimporten, o6kande lokalisering efter de senaste aren av harda importrestriktioner och
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trovardiga tecken pa 6kande export, gar det att finna argument till varfér Pakistan kan ha atgardat
vissa strukturella brister. Men tills vidare fokuserar vi pa de kommande 2-3 aren som ser lovande ut
oavsett. Som framgar av grafen nedan ar gapet mellan vad bolagen levererar i termer av vinster och
aktiemarknadens utveckling fortfarande betydande jamfort med historiken, vilket indikerar en
fortsatt mycket hog riskpremie, dven med pakistanska matt matt. Denna bér kunna minska framaéver
vilket badar gott for aktiemarknaden.

FIGUR 3: PAKISTANSKA BOLAGSVINSTER JAMFORT MED AKTIEMARKNADEN (INDEXERAT, USD)
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Kéilla: Bloomberg, Tundra Fonder AB
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Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i varldens nya tillvixtmarknader 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 forvaltningen
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 brénslen 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 12MAN 3AR  START

Tundra Sustainable Frontier A 288,23 -1,6% 16,8% 13,1% 6,2% 188,2%

Jamforelseindex 7 533,31 -0,7% 11,5% 7,2% -0,2% 87,0%
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FONDENS MANADSUTVECKLING
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec lar
2013 3,0% 8,7% -4,4% 3,8% -4,0% -1,7% 3,1% 5,3% 2,3%| 16,2%

2014 5,5% -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% 0,9% -0,1% -3,6% 2,0% -3,5% -4,2% 5,5% -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% 3,4% -7,2% -0,6% -4,4% 2,9% -4,5% -1,1% -3,2% -5,2% -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -0,2% -3,2% -5,3% 2,1% 2,4% -0,4% -0,1% 6,8% -2,7% 5,2%
2020 3,6% -5,9% -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% 5,3% -5,0% -2,3% -4,2%  11,4% -4,1% -2,9% -1,9% -1,0%| -10,3%
2023 -2,3% -2,7% -3,8% 1,1% 5,6% -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% 16,8%
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 &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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DIREKT- AVKAST.
STORSTA INNEHAV VIKT LAND PIE24E P/E25E  AVKAST. 1M (SEK)
FPT Corp 8,9% Vietnam 26,0 20,7 1,6% -0,4%
Ree 7,6% Vietnam 15,1 12,1 1,4% -3,1%
Square Phar Ltd-Ord 6,2% Bangladesh 9,0 8,0 4,6% -2,8%
Systems Ltd 6,2% Pakistan 12,2 9,8 2,5% -3,9%
National Bank of Pakistan 4,6% Pakistan 6,2 3,5 8,4% -2,1%
GB Corp 4,6% Egypten 5,7 3,2 2,4% -0,3%
Century Pacific Food 4,5% Fillippinerna 20,8 18,1 1,7% 2,5%
Medikaloka Hermina TBK 4,2% Indonesien 38,5 32,6 0,7% 18,4%
Meezan Bank Ltd 4,2% Pakistan 3,8 4,2 12,0% -4,1%
Interloop Ltd 3,7% Pakistan 51 4,3 6,4% -0,6%

BASTA AKTIER | SEPTEMBER ~ AVKASTNING (SEK) SAMSTA AKTIER | SEPTEMBER AVKASTNING (SEK)

Medikaloka Hermina TBK 18,4% Jsc Kaspi.Kz -20,2%
Puregold Price Club 12,1% Logo Yazilim -17,1%
Sampath Bank Plc 10,3% Beximco Pharmaceutical GDR -12,1%
AGP Limited 9,6% Airports Corp Of Vietnam -5,8%
Asiri Hospitals 6,3% Hightech Payment -5,3%
FAKTA RISKER OCH KOSTNADER*
Startdatum 2013-04-02 Aktivrisk (Tracking error) 8,9%
Startkurs 100,00 Aktivandel (Active share) 90,5%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse 9,9%
Forvaltare Tundra Fonder AB Standardawikelse, jmf-index 10,9%
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net TR (SEK) Beta 0,58
Bankkonto SEB 5851-10 78355 Information ratio -0,23
ISIN kod SE0004211282 Antal innehav 39
PPM nr 861229 Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Bloomberg TUNDFRO SS Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Andelsklasser, valuta SEK, USD, EUR, NOK Utdelning Ingen utdelning
Forvaltat kapital 2090 MSEK EU SFDR Klassificering Artikel 8

* Risknyckeltal berdknade pG mdnadsavkastning under 24 mdnader rullande.

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.
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TUNDRA Disclaimer

VIKTIG INFORMATION

Andelar i virdepappersfonder 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 6vrig information finns pa
http://www.tundrafonder.se/kopasalja/ och arsredovisning och halvarsredogérelse 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 valkomna att ringa oss pa telefonnummer: 08-5511 4570.



