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PAKISTAN OCH EGYPTEN LEDDE VAGEN UNDER JUNI

Under juni steg fonden 7,3%, jamfért med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 5,7%, och MSCI EM
Net TR (SEK) som steg 3,6%. Matt i termer av portféljbidrag bidrog Pakistan mest positivt (+2,9%),
foljt av Egypten (+2,4%), och Bangladesh (+0,9%). Storsta negativa bidragen kom fran Indonesien (-
0,2%), och Nigeria (-0,1%). Relativt index bidrog var 6vervikt och vara aktieval i Pakistan (+2,5%), var
overvikt i Egypten (+2,5%), samt vara aktieval i Bangladesh (+1,1%) mest positivt relativt index. Var
undervikt i Rumanien (-1,8%), aktieval och undervikt i Vietnam (-1,3%), samt undervikt i Kenya (-
0,6%) bidrog mest negativt relativt index.

Bland enskilda innehav kom det storsta bidraget fran det egyptiska konglomeratet GB Corp (5% av
portféljen), som steg 36%. Egypten utvecklades starkt i kdlvattnet av de fallande oljepriserna som,
likt for de flesta lagre-medelklass-lander innebar en dampande effekt pa inflationen och darmed
rantenivaerna. En ny finansieringsrunda tillkdnnagavs i intressebolaget MNT Halan, vilket sannolikt
panyttfodde férhoppningarna om en kommande borsnotering. GB Corp stdngde manaden pa
arshogsta i lokal valuta. Néast storst bidrag kom fran pakistanska Interloop (4% av portféljen) som
steg 38% efter att regeringen tillkdnnagivit ett budgetforslag dar den s.k. “superskatten” (tidigare
10% pa vinster over en viss niva) avskaffats for bolag vars intakter till mer an 80% utgors av export.
Vi raknar med att detta hojer Interloops intjaning med 16-17% pa arsbasis. Storst negativt bidrag
erholls fran srilankesiska Windforce (3% av portféljen) som foll 6% i efterdyningarna av den

kvartalsrapport bolaget sldappte foregaende manad. Nast storst negativt bidrag erholls fran
indonesiska halsovardsbolaget Hermina Hospitals (1% av portféljen) som foll 10% i en fortsatt svag
indonesisk aktiemarknad.

Bibi Jawindis grav i Uch Sharif, Pakistan. Kdlla: Unsplash
Oljepriset (BRENT) foll 18% under manaden i takt med att trafiken genom Hormuzsundet gradvis
dkade. Aven om vi fortsatt &r I&ngt ifrdn normal trafik har stdrre oljetankers prioriterats, ndgot som
aterspeglas i de lagre varldsmarknadspriserna. Vi skulle ej bli férvanade om vi fick se nedgangar som
tar oljepriset till Iagre nivaer an innan oron for en konflikt bérjade infinna sig. Manga lander agerade
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denna gang tidigt for att begrdnsa konsumtion, och en del av dessa energibesparande atgarder kan
leva kvar en langre tid. Vissa lar bli bestdndiga (t.ex. tidigarelagda expansioner inom férnybar
energi). Samtidigt noterar vi spanningar inom OPEC, dar t.ex. Forenade Arabemiraten (12% av
OPEC:s produktion innan kriget) under maj manad lamnade organisationen. Aven Irak har indikerat
missndje med sin produktionskvot och hotat om detsamma. Ett ldgre oljepris vore positivt for
merparten av vara marknader. Forutsatt att oljepriset ligger kvar pa nuvarande nivaer (BRENT i
nuldget pa USD 73/fat) kommer det ta ett antal manader innan oron avtar och aterspeglas i inflation
och sedermera ranteférvantningar. Nar vi gor en aterblick pa vara viktigaste marknader och hur de
utvecklats sedan konflikten i Iran inleddes konstaterar vi att utvecklingen varit valdigt olika. Att
Nigeria skulle tillhéra en av de battre marknaderna givet sin ravarubas ar kanske inte forvanande.
Att Pakistan klarat sig sa pass bra dr mer ovadntat och kan nog férklaras dels av deras omedelbara
agerande nar oljepriset steg kraftigt, men ocksa av deras framtradande roll i férhandlingarna som
sedermera fordes. En hogre regional, men ocksa global, status boér vara positivt for
investeringsklimatet. Indonesiens kraftgang anser vi vara resultatet av framforallt misstro mot
president Prabowos ekonomiska politik, men ocksa konkreta marknadsstérningar som MSCl:s kritik
mot landet och dess eventuella exkludering ur MSCI Emerging Markets.
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Flygvy éver staden Alexandria, Egypten. Kdlla: Unsplash
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FIGUR 1: UTVECKLING TUNDRAS VIKTIGASTE AKTIEMARKNADER SEDAN 27 FEBRUARI 2026
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Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder

Véarderingsmassigt  sticker saval Indonesien, men ocksa Filippinerna ut, medan Ovriga
aktiemarknader aterspeglar ett relativt neutralt sentiment bland investerare. Forutsatt att oron i
Mellandstern inte ater blossar upp forvantar vi oss ett gradvis forbattrat intresse bland saval lokala
som internationella investerare i takt med att oron avtar.

FIGUR 2: P/EK - 10 ARS VARDERINGSINTERVALL OCH AKTUELL VARDERING
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Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder

FIGUR 3: P/E - 10 ARS VARDERINGSINTERVALL OCH AKTUELL VARDERING
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Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder
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FONDER

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) 1 MAN IAR 12MAN 3AR  START
Tundra Sustainable Frontier A 363,04 7,3% 8,1% 19,1% 47,6% 263,0%
Jamforelseindex 11 578,16 5,7% 16,0% 36,6% 70,1% 187,3%
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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% -35% -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% 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% -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% -2,3% -42% 114% -41% -2,9% -19% -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% 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% -2,6% -3,6% -1,3%
2026 1,7% 2,4%  -5,6% 3,0% -0,5% 7,3% 8,1%
Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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LANDFORDELNING
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Kassa och 6vrigt [l 2.3%

0% 5%  10% 15% 20% 25% 30%  35%
STORSTA INNEHAV VIKT
Meezan Bank Ltd 9,1%
Systems Ltd 8,0%
BRAC Bank Ltd 6,1%
FPT Corp 5,2%
GB Corp 4,9%
Ree 4,7%
Interloop Ltd 4,5%
Commercial Intl Bank 4,5%
Gemadept Corp 4,3%
Square Phar Ltd-Ord 4,3%
BASTA AKTIER | JUNI AVKASTNING (SEK)
Interloop Ltd 38,2%
GB Corp 35,7%
Century Pacific Food 25,1%
Juhayna Food Ind 17,7%
Cairo Invest. & Real Estate 17,0%
FONDFAKTA
Startdatum 2013-04-02
Startkurs 100,00
Kursnotering Dagligen
Forvaltare Tundra Fonder AB
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net TR (SEK)
Bankkonto SEB 5851-10 78355
ISIN kod SE0004211282
PPM nr 861229
Bloomberg TUNDFRO SS

Andelsklasser, valuta
Forvaltat kapital

SEK, USD, EUR, NOK
2698,9 MSEK

pakistan | 06 2%
Kassa och ovrigt [l 2,3%
0% 5% 10% 15% 20% 25%
LAND PE26E PE27E  DRekl-  AVKAST.
AVKAST. 1M (SEK)
Pakistan 10,3 9,9 5,7% 10,3%
Pakistan 19,1 13,5 1,4% 3,4%
Bangladesh 8,2 6,5 2,7% 0,9%
Vietnam 13,5 11,6 3,2% 3,3%
Egypten 14,6 17,6 1,3% 35,7%
Vietnam 12,4 11,4 1,7% -0,7%
Pakistan 14,4 9,9 2,3% 38,2%
Egypten 6,4 6,5 4,4% 6,7%
Vietnam 19,1 16,1 3,2% 7,3%
Bangladesh 7,7 6,3 7,3% 9,7%
SAMSTA AKTIER | JUNI AVKASTNING (SEK)
Medikaloka Hermina TBK -9,8%
Windforce Ltd -5,9%
Puregold Price Club -4,6%
Guaranty Trust Holding -4,1%
Access Bank Plc -3,8%
RISKER OCH KOSTNADER*
Aktivrisk (Tracking error) 9,5%
Aktivandel (Active share) 81,2%
Standardawikelse 15,6%
Standardawikelse, jmf-index 12,7%
Beta 0,98
Information ratio -1,45
Antal innehav 37
Riskniva 4av7(seKID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning
EU SFDR Klassificering Artikel 8

* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 mdanader rullande.

Kéilla: 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 vdalkommen att ringa oss pa telefonnummer: 08-5511 4570.



