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STARK UTVECKLING FOR FONDEN UNDER EN LUGN MANAD

Fonden steg 4,2% under manaden, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 0,6%, och
MSCI EM Net TR (SEK) som steg med 4,7%. Matt i absolut avkastning var Sri Lanka den enskilda
delportfolj som bidrog mest positivt (+2,3% absolut bidrag), foljt av Egypten (+1,5%), och Pakistan
(+1,0%), medan Filippinerna (-0,5%) och Indonesien (-0,4%) gav de storsta negativa bidragen.
Relativt index var det vara aktieval och overvikt i Sri Lanka (+2,3% portféljbidrag relativt index), var
overvikt i Egypten (+0,8%), samt aktieval i Pakistan (+1,2%) som bidrog mest positivt, medan var
overvikt i Filippinerna (-0,5%), undervikt i Rumanien (-0,5%), samt overvikt i Indonesien (-0,4%)
bidrog mest negativt.

Bland enskilda positioner erhoélls det storsta positiva bidraget fran Sri Lankesiska Windforce (4% av
portféljen), verksamma inom fornybar energi. Aktien steg drygt 80% pa tillkdnnagivandet av ett nytt
vindkraftprojekt, och forvantningar om ytterligare vunna projekt i nartid. Nast storst bidrag erholls

fran vietnamesiska FPT Corp (6% av portfoljen) som steg 13%. Uppgangen kom trots en
kvartalsrapport som kom in lagre &n vantat, efter flera manaders svag utveckling. Stérst negativt
bidrag erholls fran indonesiska sjukhuskedjan Hermina Hospitals (3% av portféljen) och filippinska
matvarukedjan PureGold som foll 9% respektive 10% utan nagra specifika nyheter.

Peradeniya, Sri Lanka. Kélla: Unsplash
INTRYCK FRAN VAR RESA TILL PAKISTAN

| oktober tilloringade vart team fyra dagar i Pakistan, dar vi traffade ledningen for fjorton
borsnoterade bolag i Lahore, Faisalabad och Karachi. Resan omfattade dven ett heldagsbesok vid en
av vara portfoljbolags fabriker samt ett méte med en av landets centralbanksrepresentanter.

Nar vi senast besokte Pakistan, i september forra aret, var visumprocessen sedvanligt tidskravande
och dokumenttung. Den har gangen kunde vi konstatera en tydlig forbattring: kraven var minimala
och visumet utfardades inom 24 timmar. Pakistan har inte, till skillnad fran Sri Lanka, haft nagon
stark turistprofil, men den forbattrade e-visumhanteringen bor gora landet mer tillgangligt for
utlandska bestkare som tidigare avskrackts av den byrakratiska processen.

Overlag noterade vi en 6kad tilltro bland féretagsledare till landets nuvarande ledning, inte minst
efter flera utrikespolitiska framgangar — déaribland en tydlig forbattring i relationerna mellan USA
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och Pakistan. Flera bolag uttryckte en forsiktig optimism infér den ekonomiska utvecklingen;
tillvaxtutsikterna pa kort sikt bedéms som stabila, men det finns fortsatt oro for att
bytesbalansunderskottet kan komma att vidgas i takt med 6kad ekonomisk aktivitet. Bade den
kommersiella bank och den centralbanksrepresentant vi trdaffade bedomde dock att
stabiliseringsfasen sannolikt blir mer langdragen an vad marknaden i stort forvantar sig. Minnet av
en av de svaraste kriserna i landets moderna historia sitter fortfarande djupt, och vi ser darfor ett
starkt fokus pa lokal produktion, importsubstitution och exportdiversifiering inom flera sektorer.

Vi traffade fyra lakemedelsbolag, inklusive tillverkare av aktiva substanser (API) och biotekniska
lakemedel. Till skillnad fran i fjol, da diskussionerna framst kretsade kring prisregleringar och
kostnadspress orsakad av lokal och importerad inflation, 1ag fokus denna gang pa tillvaxt. Samtliga
bolag intensifierar sina satsningar pa att lansera nya ldkemedel inom bade befintliga och
framvéaxande terapiomraden — séarskilt inom diabetes- och fetmabehandlingar. Ett av bolagen
noterade att lakemedelsmyndighetens handldaggningstid for nya produktregistreringar under den
nuvarande regeringen minskat kraftigt, fran 2,5 ar till endast sex manader. Kombinationen av
prisavreglering och snabbare registreringsprocesser vantas o6ka prispressen inom sektorn — en
dynamik som industrin hittills inte upplevt. Alla bolag vi motte ser export som den viktigaste
tillvaxtdrivaren framover. Flera har under de senaste aren arbetat med att erhalla regulatoriska
godkdannanden pa utlandska marknader och fokuserar nu pa kommersialisering och
marknadsstrategi. Pakistan har i dagslaget en relativt liten lakemedelsexport pa omkring en halv
miljard USD, men i takt med att Kina och Indien rér sig uppat i viardekedjan mot FoU-intensiv
produktion, finns mojligheter for lander som Pakistan och Bangladesh att ta en storre roll inom
generikamarknaden.
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AGP:s huvudkontor (vinster) —produktportfélj fran BF Biosciences (héger) Kélla: Tundra Fonder
| Lahore traffade vi Airlink Communications ledning, inklusive dess engagerade grundare. Bolaget
har haft en central roll i att introducera nya teknikvarumarken i Pakistan och i att bygga upp lokal
montering av mobiltelefoner. Airlink driver pa for en nationell exportstrategi for mobilindustrin,
med malet att positionera Pakistan i den globala leverantorskedjan for elektronik. Varje ar
tillkommer 1,5 - 2 miljoner personer pa arbetsmarknaden, vilket gér mobilmontering till ett
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potentiellt “lagt hdngande frukt”-omrade for att skapa arbetstillfallen, 6ka exportintdkterna och
stimulera teknologiskt kunnande. Aven om diskussionerna mellan regeringen och industrin dnnu
inte lett till en fardig exportpolicy, menar vi att tiden ar gynnsam for Pakistan att dra nytta av den
pagaende omstruktureringen av globala leverantérskedjor, inte minst da landets tullnivaer for

narvarande ar lagre 4n manga ostasiatiska konkurrenters.

AIRLINK

Airlinks elektronikbutik i Karachi. Kélla: Tundra Fonder
Efter att under fjolaret ha etablerat monteringslinjer for Xiaomi-TV och Acer-datorer planerar Airlink
nu att inleda samarbete med en ledande kinesisk vitvarutillverkare. Monteringen ska ske i bolagets
nya anlaggning pa 130 000 kvadratmeter, som tas i drift i borjan av nasta ar. Airlink siktar pa att
tredubbla omsattningen till omkring 1 miljard USD inom tre ar, bland annat genom breddning mot
elcyklar och elfordon.

| Faisalabad, landets textilcentrum, bestkte vi Interloop och deras nybyggda kladfabrik.
Anlaggningen omfattar dver 300 hektar, varav halften dannu ar reserverad for framtida expansion.
Fabriken sysselsatter idag over 25 000 personer och foérsorjer indirekt mer dn 100 000 manniskor.
Efter att ha etablerat sig som vérldsledande inom strumpor siktar Interloop nu pa att upprepa
framgangen inom konfektion, med hallbarhet som ledstjarna. Bolaget driver landets storsta
biobrdnslepanna (55 ton/timme) samt har installerat 17,3 MW solenergi pa omradet. Biobranslet

bestar av jordbruksrester — sdsom risskal, majsstjalkar och majskolvar — som tidigare brandes bort,
men som nu anvands som férnybart bransle.

Naran, Pakistan. Kélla: Unsplash
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Besdk hos Interloop i Faisalabad. Kéilla: Tundra Fonder
Kladfabriken gar idag pa cirka 60% kapacitetsutnyttjande, med gradvis forbattrad I6nsamhet tack
vare effektiviseringar. Efterfragan fran USA och Europa bedoms stabil, &ven om amerikanska kunder
begart 2-3% prisrabatter till foljd av tullpaverkan. Bolaget har kunnat mota detta genom
effektiviseringar utan namnvard marginalpress. Interloops mal ar att inom 3—4 ar bli det forsta
pakistanska textilbolaget med export 6ver 1 miljard USD.

| Karachi traffade vi ledningen for tva av Pakistans ledande konglomerat, Engro Holdings och Lucky
Cement. Historiskt har vi avstatt fran investeringar i dessa konglomerat av ESG-skal, framst deras
engagemang i kolbaserad kraftproduktion. Lucky Cement rapporterade forbattrad efterfragan i
samtliga verksamhetsgrenar. Bolaget réknar med 8-9 % tillvaxt i cementforséaljningen i ar och 30-40
% tillvaxt i mobilmonteringen, drivet av Samsungs 6kade konkurrenskraft inom mellansegmentet.
Daremot har bilverksamheten, som monterar KIA och Peugeot, borjat tappa marknadsandelar till
kinesiska elbilsproducenter som importerar fardigmonterade fordon till konkurrenskraftiga priser. Vi
har avstatt fran investeringar i den pakistanska bilindustrin som ur ett konkurrensperspektiv ar pa
vag att bli ett getingbo.
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Lansering av Jaeccos senaste modell i Dolmen Mall Karachi. Kélla: Tundra Fonder
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Vi motte dven vd:n for Systems Limited, som beskrev den nuvarande Al-drivna digitaliseringsvagen
som “den mest spannande tiden i hans karriar”. Efterfrdgan pa bolagets tjanster inom digital
transformation okar kraftigt, och foretaget planerar att vaxa vidare inom specialiserade managed
services efter forvarvet av British American Tobaccos IT-enhet. Med narmare en halv miljon
universitetsutbildade varje ar ser Systems en mojlighet att erbjuda tjanster inom marknadsféring,

digital analys, HR och ekonomi till konkurrenskraftiga priser. Ledningen noterade &ven att
forbattrade relationer med USA har underlattat tillgangen till amerikanska kunder.

Modéte med Systems VD Asif Peer. Kdlla: Tundra Fonder
Avslutningsvis traffade vi en av landets ledande banker, samt en representant fran centralbanken.
Diskussionen bekraftade var bild av fortsatt makrostabilitet de kommande 2-3 aren, givet att
penningpolitiken forblir i linje med IMF-programmet. BNP-tillvdxten vantas ligga kring 3-4%
(exklusive storningar), medan inflationen berdknas halla sig inom 6—7% de kommande manaderna.
Styrrantan ligger i nulaget pa 11%, och centralbanken kan Overvdga en sankning med 1
procentenhet till mitten av 2026. Kredittillvixten aterhdmtar sig gradvis, men efterfragan fran
industrin ar fortsatt dampad till féljd av outnyttjad kapacitet. Den senaste tidens forbattring av
Pakistans geopolitiska stallning kan dock bidra till 6kade direktinvesteringar och darmed ge
ytterligare stod till ekonomin.

Vi [dmnade Pakistan med kanslan av att de positiva signaler vi sett de senaste tva aren i termer av
importsubstitution, forbattrad energibalans och darmed stabilitet, starkts vytterligare. Detta
kombineras nu med foérbattrade internationella relationer och 6kade majligheter till ekonomisk
integration med omvéarlden. Det kan komma nya orosmoment men utan sadana ser
forutsattningarna for en fortsatt positiv period for borsen god ut.
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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.

UTVECKLING NAV (SEK) 1 MAN IAR 12 MAN 3AR  START
Tundra Sustainable Frontier A 357,80 4,2% 5,2% 15,1% 37,7% 257,8%
Jamforelseindex 9 708,01 0,6% 19,3% 22,5% 52,0% 140,9%
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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 55% -4,0% 5,0% 5,2% 6,0% 1,5% 42%  -1,6% 41% -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% 55% -04% -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% -13% -44% -1,0% 5,6% 2,9% 41% -0,4%| 14,1%
2018 5,2% 4,1% 3,2% 3% -72% -0,6% -4,4% 29% -45% -1,1% -32% -52%| -7,9%
2019 4,2% 3,7% -16% -02% -3,2% -5,3% 2,1% 2,4% -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% 47%  -0,1%| 37,3%
2022 2,0% -0,3% -6,5% 53% -50% -23% -42% 11,4% -41% -2,9% -1,9% -1,0%| -10,3%
2023 -23% -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% -8,1% -4,8% 4,2% 2,7% 11,4% -0,3% 1,4% 4,2% 5,2%

Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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SEKTORFORDELNING LANDFORDELNING
Fastigheter  0,0% Kazakstan [ 1,6%
Basindustri  0,0% Marocko [l 1,7%
Energi  0,0% singapore [l 2,0%
Telekom [ 1,2% Nigeria [ 3.1%
kraft [ 24% Indonesien [ 3.9%
Séllankspsvaror |G ©.4% Fillippinerna [N s.7%
Halsovard |G 0.7% Bangladesh |G 10.7%
Dagligvaror |G 113% egypten [ 119%
verkstad [ ¢ 3% sritanka [N 14 6%
T I (s 6% vietram | : %
Bankoch Finans [ 25,5 pakistan |
Kassa och dvrigt l 0,8% Kassa och dvrigt I 0,8%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
STORSTA INNEHAV VIKT LAND PE25E PIE26E Dok AVKAST.
AVKAST. 1M (SEK)
Meezan Bank Ltd 8,8% Pakistan 10,4 9,8 6,2% 6,2%
Systems Ltd 8,5% Pakistan 20,4 14,7 1,0% 3,8%
FPT Corp 6,4% Vietnam 20,3 17,1 2,0% 13,5%
Ree 5,7% Vietnam 14,6 14,6 1,5% 2,4%
BRAC Bank Ltd 5,5% Bangladesh 7,6 5,7 2,9% -1,8%
GB Corp 4,5% Egypten 8,0 6,6 1,8% 11,8%
Windforce Ltd 4,4% Sri Lanka 33,1 31,1 2,3% 80,7%
Gemadept Corp 3,9% Vietnam 19,1 17,0 3,0% 1,9%
Square Phar Ltd-Ord 3,8% Bangladesh 7,5 6,6 5,4% -0,4%
Cargills (Ceylon) Plc 3,6% Sri Lanka 26,3 24,1 1,6% 5,0%

BASTA AKTIER | OKTOBER AVKASTNING (SEK) SAMSTA AKTIER | OKTOBER  AVKASTNING (SEK)

Windforce Ltd 80,7% Puregold Price Club -9,8%
Cairo Invest. & Real Estate 29,5% Abbott Laboratories Ltd -9,7%
Juhayna Food Ind 16,9% Medikaloka Hermina TBK -9,4%
FPT Corp 13,5% Media Nusantara -9,3%
GB Corp 11,8% Letshego Holdings Ltd -8,8%
FONDFAKTA RISKER OCH KOSTNADER*

Startdatum 2013-04-02 Aktivrisk (Tracking error) 8,6%
Startkurs 100,00 Aktivandel (Active share) 84,5%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse 14,5%
Forvaltare Tundra Fonder AB Standardawikelse, jmf-index 11,9%
Jamforelseindex MSCl FM xGCC Net TR (SEK) Beta 0,99
Bankkonto SEB 5851-10 78355 Information ratio -0,09
ISIN kod SE0004211282 Antal innehav 38
PPM nr 861229 Riskniva 5av7(se KIID féor merinfo)
Bloomberg TUNDFRO SS Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Andelsklasser, valuta SEK, USD, EUR, NOK Utdelning Ingen utdelning
Forvaltat kapital 2677,2 MSEK  EU SFDR Klassificering Artikel 8

* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 mdnader rullande.

Kdilla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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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.



