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UPPGANG TROTS OKAD GEOPOLITISK ORO

Fonden steg 1,6% under augusti, jamfort med en uppgang om 3,6% for MSCI FMxGCC Net TR (SEK)
och en uppgang om 3,3% for MSCI EM Net TR (SEK). Matt i absolut avkastning bidrog Vietnam
(+0,9%), Sri Lanka (+0,5%) och Kazakstan (+0,4%) mest positivt till fondens utveckling, medan
Indonesien (-0,3%) och Bangladesh (-0,3%) var de storsta negativa bidragsgivarna. Relativt
jamforelseindex bidrog fondens undervikt i Rumanien (+0,9%), tillsammans med fondens 6vervikt i
Sri Lanka (+0,5%), positivt till den relativa avkastningen. Samtidigt tyngdes den relativa utvecklingen
framst av fondens undervikt och aktieval i Vietnam (-1,6%), undervikt i Kazakstan (-0,8%) samt
undervikt i Kenya (-0,3%).

Pa bolagsnivd kom det storsta positiva bidraget fran det vietnamesiska IT-bolaget FPT (6% av
fonden). FPT steg 11% i augusti efter en period av betydande kurssvaghet tidigare under aret.
Nedgangen har till stor del drivits av oro for att utvecklingen inom Al skulle kunna utmana bolagets
traditionella outsourcingmodell. Under manaden starktes dock bilden av att Al snarare kan bli en
tillvaxtmojlighet for bolaget. Bolaget utsags bland annat till OpenAl Select Partner, vilket starker
dess position inom Al-baserade foretagslosningar. Samtidigt fortsatte den underliggande
verksamheten att utvecklas val, med tvasiffrig vinsttillvaxt och stark utveckling av nya kontrakt.

Né&st storst bidrag erholls fran pakistanska Meezan Bank (9% av portféljen) som steg 5% under
augusti, med stod av en fortsatt stark underliggande resultatutveckling. Halvarsrapporten visade att
vinsten efter skatt 6kade med 6% och att avkastningen pa eget kapital uppgick till ndra 35%, trots
ett lagre ranteldge under perioden. Sarskilt positiv var den starka inlaningstillvaxten, samtidigt som
en hog andel kostnadsfri inlaning fortsitter att ge banken en strukturell finansieringsférdel. Aven
provisions- och ovriga intdkter utvecklades val, medan kreditkvaliteten forblev stark med en andel
problemlan under 2%. Meezan Bank forblir en strukturell vinnare pa den fortsatta 6vergangen mot
islamisk bankverksamhet i Pakistan, med hog lonsamhet och fortsatt potential att ta
marknadsandelar.
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Ha Long Bay, ett vdrldsarv pd UNESCO:s lista i nordéstra Vietnam. Kdlla: Unsplash

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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Storst negativt bidrag erholls fran det pakistanska IT-bolaget Systems Ltd (8% av portféljen) som foll
4% under augusti, trots fortsatt stark tillvaxt i den underliggande verksamheten. Halvarsrapporten
visade en omsattningstillvaxt pa 35%, medan vinsten 6kade med 17%, dar resultatet bland annat
belastades av valutaforluster till foljd av den starkare pakistanska rupien. Den lagre vinsttillvaxten
relativt omsattningen, tillsammans med hogre finansieringskostnader och avsaknaden av utdelning,
bidrog till en forsiktig marknadsreaktion. Samtidigt fortsatter bolaget att vdxa starkt internationellt
och integrationen av de senaste forvarven fortskrider enligt plan.

Det nast storsta negativa bidraget erholls fran den indonesiska sjukhuskedjan Hermina Hospitals
(2% av portfoljen). Aktien foll 18% under augusti efter ett resultat for andra kvartalet som understeg
marknadens forvantningar. Intdkterna fortsatte att vaxa, men hogre kostnader och avskrivningar i

samband med bolagets kapacitetsutbyggnad pressade marginalerna. Nettoresultatet minskade med
14% under forsta halvaret, trots en omsattningstillvaxt pa 7%, vilket ledde till nedjusterade
vinstprognoser fran analytiker. Bolaget fortsatter samtidigt att investera i nya sjukhus och mer
avancerade behandlingar samt att oka andelen privatbetalande patienter, vilket bor stodja den
langsiktiga tillvaxten.

Pura Ulun Danu Beratan-templet vid sjén Beratan pd Bali, Indonesien. Kdlla: Unsplash
OLJEORO MOTER STRUKTURELLA FRAMSTEG

Augusti praglades fortsatt av konflikten mellan USA och Iran och dess effekter pa energimarknaden.
Forhoppningar om en Overenskommelse kring Hormuzsundet varvades med nya attacker och
hardare retorik, vilket skapade stora svangningar i oljepriset och periodvis drev Brent mot USD 90
per fat. For flera av vara marknader, som &r nettoimportorer av energi, innebar detta fornyad oro
kring inflation, rantor och bytesbalanser. | Pakistan steg inflationen exempelvis fran 9,2% till 11,1% i
augusti, bland annat till foljd av hdgre energi- och transportkostnader, medan inflationen i Sri Lanka
Okade fran 7,3% till 8,0%. Samtidigt fortsatte den mer langsiktigt positiva utvecklingen i Vietnam,
dar FTSE Russell under manaden presenterade vilka vietnamesiska bolag som kommer att
inkluderas nar landet den 21 september formellt uppgraderas fran Frontier till Secondary Emerging
Market. Uppgraderingen ar resultatet av flera ars reformer av marknadsinfrastrukturen och véntas
successivt bredda den internationella investerarbasen, med uppskattningar om passiva infloden pa
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omkring USD 1,3-1,5 miljarder under hela inkluderingsprocessen.

Sammantaget illustrerade manaden den balans som fortsatt praglar flera frontiermarknader:
kortsiktig press fran hogre energi- och finansieringskostnader stélls mot forbattrade fundamenta
och strukturella reformer som pa langre sikt kan attrahera mer internationellt kapital.

Upper Kachura-sjén i Skardu, Gilgit-Baltistan, Pakistan. Kélla: Unsplash
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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 357,43 1,6% 6,4% 5,5% 37,6% 257,4%
Jamforelseindex 11 934,97 3,6% 19,5% 23,9% 63,3% 196,2%
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====Tundra Sustainable Frontier A ====MSCI FM xGCC Net TR (SEK)

FONDENS MANADSUTVECKLING

e=—=Tundra Sustainable Frontier A ====MSC| FM xGCC Net TR (SEK)

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec lar
2013 3,0% 8,7%  -4,4% 38% -40% -1,7% 3,1% 5,3% 2,3%| 16,2%
2014 55% -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% 09% -0,1% -3,6% 2,006  -3,5% -4,2% 55% -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% 34% -72% -0,6% -4,4% 29% -45% -1,1% -32% -52%| -7,9%
2019 4,2% 37% -1,6% -02% -32% -53% 2,1% 2,4% -0,4% -0,1% 6,8% -2,7% 5,2%
2020 36% -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% -0,3% -6,5% 53% -50% -2,3% -42% 11,4% -41% -29% -19% -1,0%| -10,3%
2023 -2,3%  -2,7% -3,8% 1,1% 56% -0,2% 4,9% 07% -19% -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% 42% -2,6% -3,6%| -1,3%
2026 1,7% 2,4%  -5,6% 3,06 -0,5% 73%  -3,1% 1,6% 6,4%

Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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Kassa och 6vrigt || 1,6%

0% 5% 10% 15% 20%  25%  30%  35%
STORSTA INNEHAV VIKT
Meezan Bank Ltd 9,3%
Systems Ltd 7,7%
BRAC Bank Ltd 5,9%
FPT Corp 5,5%
Gemadept Corp 4,8%
Interloop Ltd 4,7%
Ree 4,4%
GB Corp 4,4%
Square Phar Ltd-Ord 4,2%
Windforce Ltd 3,8%
BASTA AKTIER | AUGUSTI AVKASTNING (SEK)
Access Bank Plc 25,3%
Jsc Kaspi.Kz 18,9%
Juhayna Food Ind 16,6%
Hightech Payment 13,7%
FPT Corp 10,9%
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
2 628,8 MSEK

Pakistan | 26,1%

Kassa och ovrigt [l 1,6%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
LAND PE26E PE27E  DRekl-  AVKAST.
AVKAST. 1M (SEK)

Pakistan 11,5 11,5 5,2% 4,9%
Pakistan 16,3 14,5 1,6% -4,2%
Bangladesh 7,8 5,7 2,8% -1,1%
Vietnam 14,1 12,1 3,1% 10,9%
Vietnam 20,7 17,0 2,8% 5,0%
Pakistan 14,5 11,3 1,6% 4,1%
Vietnam 11,3 10,1 2,0% -0,4%
Egypten 11,9 10,6 1,3% 0,0%
Bangladesh 7,5 6,1 7,5% -0,6%
Sri Lanka 25,5 24,0 4,9% 3,0%
SAMSTA AKTIER | AUGUSTI AVKASTNING (SEK)
Medikaloka Hermina TBK -17,6%
AGP Limited -14,1%
Cairo Invest. & Real Estate -5,9%
City Bank Plc -5,1%
Systems Ltd -4,2%
RISKER OCH KOSTNADER*
Aktivrisk (Tracking error) 9,3%
Aktivandel (Active share) 81,5%
Standardawikelse 15,8%
Standardawikelse, jmf-index 12,5%
Beta 1,02
Information ratio -2,09
Antal innehav 38

Riskniva
Férvaltningsavgift/ar
Utdelning

EU SFDR Klassificering

* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 mdanader rullande.

4av7(seKID for merinfo)

2,5%

Ingen utdelning

Artikel 8

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
https://www.tundrafonder.se/sv/documents och arsredovisning och halvarsredogérelse finns pa
https://www.tundrafonder.se/sv/reports.

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.



