At
o :.Qi

NS
‘.}fif.

g ~ -
""Qk'\ ol
it g 103

i :
-

] 2
\{‘ ‘a “
4."' }IP
' 7‘
. ?




'@' Manadsuppdatering mars 2026
TUNDRA Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

KRIGSORO PRAGLADE MARS

Fonden foll 5,6% under manaden, jamfért med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som foll 3,8%, och MSCI
EM Net TR (SEK) som foll 9,0%. Matt i absolut avkastning bidrog Nigeria mest positivt (+0,2% absolut
bidrag), foljt av Kazakstan (+0,2). Storst negativt bidrag gav Egypten (-2,1%), Bangladesh (-1,5%), och
Vietnam (-0,6%). Relativt index var det var undervikt och vara aktieval i Vietham (+1,7% positivt
portféljbidrag relativt index), vara aktieval i Pakistan (+0,4%), och avsaknad av innehav i Kenya
(+0,3%) som bidrog mest positivt. Var dvervikt i Egypten (-2,1%), aktieval i Bangladesh (-1,5%), samt
avsaknad av innehav i Rumanien (-0,3%) sankte relativavkastningen mest.

Det var forstas en speciell manad dar krigsoro, ibland avbrutet av utbrott av optimism, var den
primara faktorn bakom rérelserna i portféljen. Bland enskilda positioner erhélls det storsta positiva
bidraget fran pakistanska IT-bolaget Systems Ltd (8% av portfoljen) som steg 10% i vad vi ser som en
nykter motreaktion pa den Overdrivha nedgangen under februari (lds féregdende manadsbrev).
Nést storst bidrag erhdlls fran vietnamesiska konglomeratet Ree Corp (6% av portféljen) som steg
15%. Uppgangen kom i sparen av bolagsstimman déar bl.a. en ambitids expansion inom férnybar
energi presenterades. For 2026 forvantar sig bolaget en omsattningstillvaxt om 22% och en 6kning
av vinsten efter skatt med 11%. Det tredje storsta bidraget erholls fran pakistanska Meezan Bank
(8% av portfoljen) som likt Systems Ltd aterhamtade sig nagot efter en riktigt svag februarimanad.
Storsta negativa bidragen erholls fran bangladeshiska banken BRAC Bank (6% av portféljen) som foll
20%. Vi noterade storre utlandska saljare under en svag manad for den bangladeshiska borsen och
nedgangen foljer en stark februarimanad. Nast storst negativt bidrag erholls fran vietnamesiska IT-
konsulten FPT Corp (6% av portfoljen) som foll 16% under en svag manad for vietnamesiska aktier.
Ett tydlig negativt bidrag erhdlls ocksad fran GB Corp (4% av portfoljen) som foll 22% (varav
merparten var p.g.a. det svagare egyptiska pundet) under en svag manad i Egypten.

Tehran, Iran. 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.



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

'@ Manadsuppdatering mars 2026
TUNDRA Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

SITUATIONEN | MELLANOSTERN OCH PAVERKAN PA VARA MARKNADER

Kriget mellan USA och Israel @ ena sidan och Iran a den andra, som inleddes med samordnade
flyganfall i slutet av februari 2026, gar in pa sin andra manad. De inledande attackerna riktades mot
iransk ledning och centrala militdra anldaggningar, i syfte att sla ut ledarskapet och destabilisera
regimen. Denna strategi har dock misslyckats politiskt. Irans styrande struktur har visat sig
motstandskraftig trots forluster av hégt uppsatta personer och det politiska systemet har snarare
konsoliderats dn fragmenterats, med bibehallen styrning och militdr samordning. Dartill har Irans
militdra svar 6verraskat. Den amerikanska administrationens kommunikation har varit inkonsekvent,
vilket ytterligare har bidragit till marknadens oro. Dubbla sighaler — som antyder bade nedtrappning
och upptrappning — har forsvarat marknadens mojligheter att prissatta en tydlig utvecklingsbana.
Internationellt har viktiga allierade visat aterhallsamhet och foredragit diplomatiska I6sningar
framfor direkt involvering. Detta har minskat mdjligheten till en enad koalitionsinsats och Okat
bordan pa USA och Israel. Oljepriset steg under mars (genomsnitt av de olika priskallorna) fran ca.
USD 70/fat, till USD 110/fat.

Natten till den 8 april meddelade bade Iran och USA att de enats kring en tillféllig vapenvila och att
Hormuzsundet 6ppnas medan forhandlingar pagar. | ett best-case scenario innebar detta att en
upplosning pa krisen inletts. Oljepriset foll ndrmare 15% pa beskedet vilket tyder pa en viss tilltro
fran marknaden. Lat oss dndock diskutera ett scenario kring hur vara marknader paverkas i det fall
konflikten fortsatter.

Oljetankertrafik genom Hormuzsundet under mars mdnad. Kdlla: Bloomberg

HUR DENNA KRIS SKILJER SIG FRAN TIDIGARE KRISER

Under aren 2020-2023 gick vara lander igenom tva svara kriser. Forst covid, sedan omedelbart
efter, Ryssland/Ukraina. Bada har tydliga likheter med det vi ser nu, dvs utbudsstérningar och
stigande ravarupriser. Laginkomst- och lagre-medelinkomstléander ar sarskilt kansliga mot detta, da
de dels importerar merparten av sina ravaror, dels att hogre ravarupriser slar hardare mot dem.
Ravaror bar samma pris varlden 6ver, men vara lander ar fattigare.

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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De tidigare kriserna kom vid en tidpunkt da flera av vara landers valutor lag i det hogre intervallet av
en rimlig vardering. Den kraftigt stigande importnotan och det efterféljande hoppet i
inflationsnivaer slog darmed hardare. Den politiska viljan att hantera kombinationen av stigande
inflation och kraftigt férsamrad bytesbalans var svag och man agerade alldeles for sent. Detta ledde
till forcerade och plotsliga justeringar av landernas valutor (devalveringar), ekonomiska
omstruktureringar, och politiska skiften. Vi sdg de stoérsta ekonomiska omstallningarna sedan
Asienkrisen 1997-98. Vi ser dock vasentliga skillnader i vara landers beredskap nu jamfort med da.
Konsumtionen av icke-nédvandiga varor (t.ex. sdllanképsvaror) ar fortsatt vasentligt lagre &n under
aren innan covid och det finns rutiner for att justera denna import vid behov. Vara landers valutor
ar huvudsakligen marknadsprissatta, en storre del av de varor som anvands lokalt kommer fran
egen produktion och férnybar energi har byggts ut vasentligt under krisaren.

Lardomarna fran de just genomgangna kriserna hjalper vara lander denna gang. Merparten har gatt
till ett tydligt krishanteringslage. De flesta har agerat omedelbart, och rationellt. Vid tidpunkten for
denna skrivelse har Pakistan, Sri Lanka, Vietnam och Filippinerna hojt bensinpriserna med mellan
35-50% och har diarmed avhallit sig fran subventioner. Aven Indonesien och Egypten har hojt
priserna, dock mer modest (20-35%). Sri Lanka har snabbt aterinfort ett branslekvotsystem,
liknande det som anvandes under den ekonomiska krisens kulmen 2022—-2023, i syfte att forhindra
bunkring av bensin. Flera av vara investeringslander har dven infort distansundervisning, arbete
hemifran samt forkortade Oppettider pa marknader som en del av atgdrder for att minska
bransleforbrukningen. Egypten som har en relativt stor andel utldndska investerare pa sin
obligationsmarknad [at under manaden valutan forsvagas 13%, ryktesvis p.g.a. primart utlandska
utfloden fran obligationsmarknaden. Filippinska peson forsvagades 5% under manaden, medan
ovriga lander uppvisade oférdndrade nivaer eller férsvagningar i linje med den nagot starkare
dollarn under mars. Det enda av vara lander som &n sa lange inte agerat ar Bangladesh, som styrs av
en nyvald BNP-regering efter ndrmare femton ar. Dar har man valt en mindre dndamalsenlig

strategi genom att initialt frysa branslepriserna. | bérjan av april har regeringen dock signalerat att
prisjusteringar kan bli nodvandiga for att minska belastningen pa statsfinanserna. Vad géller risken
for politisk instabilitet till foljd av den pagaende konflikten i Mellandstern bedémer vi den som lag.
Regeringarna har erfarenhet av vad som kravs och allmanheten har realistiska férvantningar.

= ‘/' 2 L M ; e
En lokal marknad i Bangladesh. Kélla: Unsplash
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KANSLIGHETSANALYS

Vi genomforde en kdnslighetsanalys under manaden dar vi tittade primart pa hur hogre oljepriser
och minskade remitteringar riskerar paverka vara viktigaste marknader. Nedan sammanfattar vi de
viktigaste slutsatserna.

* Vi uppskattar att varje USD 10/fat hogre oljepriser paverkar vara landers bytesbalanser negativt
med mellan 0,3—-0,7% pa arsbasis. Vid utgangen av mars lag oljepriset pa USD 110/fat, vilket var
40 dollar hogre an genomsnittet for 2025. Skulle denna niva vara konstant under ett helt ar sa
skulle det isolerat paverka vara landers bytesbalans med uppskattningsvis 1,2-2,8% pa arsbasis
(Sri Lanka lagst, Pakistan hogst). Detta ar fore eventuella spridningseffekter till andra ravaror. Det
ar negativt, men véasentligt lagre an importen av icke-nédvandiga varor (t.ex. bilar) som ligger pa
3,5-4% av BNP arligen.

* Vi kommer ocksa fa se en uppgang i inflationen till foljd av stigande branslepriser. Grovt raknat
forvantar vi oss att varje USD 10/fat olja 6kar inflationen med ca 0,5% pa vara marknader. Det
innebar att den 40 dollars 6kning i oljepriset vi hittills sett inledningsvis bor dka inflationen med
omkring 2% om den blir bestaende aret ut. Spridningseffekter (till andra varugrupper) kan
addera potentiellt lika mycket i det fall konflikten skulle bli langvarig.

* Alla vara lander (férutom Bangladesh och Vietnam) har i nulaget styrrantor som ligger mellan 3—
5% hogre an aktuell inflation. Det tycks sdledes finnas en del marginal for att inte hdja
styrrantorna, men i linje med det tydliga krisagerande merparten redan inititierat ska man inte
utesluta hojningar for att signalera beredskap.

» Tittar vi pa langrdntorna pa vara marknader sa noterar vi varierande reaktion. Den pakistanska
10-aringen har stigit 2% (till drygt 13%) sedan krigsutbrottet, den filippinska 10-aringen med 1%
(till knappt 7%), och den egyptiska 10-aringen har stigit 1% (till ca 20%). Ovriga langrantor har dn
sa lange uppvisat marginella férandringar.

FRAMTIDSUTSIKTER

Hur mycket vara marknader paverkas kommer forstas handla om hur langvarig utbudsstérningarna i
mellandstern pdgar. Aven om USA:s president férvantade sig att konflikten skulle vara dver pa ett
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par veckor sa bedomer vi att konsensus forvantat sig omkring tva manaders konflikt innan
situationen gradvis normaliseras, och vi inleder nu den andra manaden. Mitt i all oro och osédkerhet
b6r man paminna sig om att vi &n sa lange foljer ett rimligt tidsintervall och att den osdkerhet som
géller for hur lange konflikten pagar kan sla at bada hallen. Beskedet om en vapenvila och en
ateréppning av Hormuzsundet dr en nyttig paminnelse om detta. Det vi konstaterar utifran var egen
kanslighetsanalys ar att vara marknader forvisso kommer paverkas tydligt negativt vid en langre
konflikt. De &r dock vasentligt mycket mer férberedda denna gang, och det finns en politisk vilja och
samhallsacceptans for krisatgarder. Ju ldangre konflikten pagar, desto mer kommer deras
ekonomiska aktivitet att paverkas, men en kris likt den de gick igenom 2020-2023 ar ytterst
osannolik dven om situationen i mellandstern pagar vasentligt langre an forvantat.

VART LANGSIKTIGA PERSPEKTIV

Det som skiljer Tundra fran valdigt manga andra kapitalférvaltare ar i vara 6gon att vi ser pa vara
marknader pa samma satt som vilka andra marknader som helst, dvs. vi fokuserar pa den langsiktiga
vinstutvecklingen (kassaflodesutvecklingen) i de bolag som ar vdrda att investera i. Om vi tar den
kanske mest ifragasatta av vara marknader, Pakistan, som exempel sa konstaterar vi att den
aktiemarknaden sedan Tundra startades oktober 2011 har gatt vasentligt battre dn den indiska, helt
enkelt for att vinstutvecklingen varit vasentligt battre an i Indien. Detta under en period da Pakistan
gatt igenom sdval ekonomiska som politiska kriser, och en av de djupaste krascherna nagonsin i
Pakistans historia. Under samma period har Indien varit en av de absoluta alsklingarna bland
emerging markets-investerare. Det ar absolut sd att svangningarna, dvs. risken, har varit betydligt
storre i Pakistan an i Indien, och manga har gjort daliga affarer nar man forsokt tajma marknaden.
Men den skulden far man faktiskt ldgga pa investerarkollektivet. Bolagen har levererat som de ska,
trots svarigheterna. Nagonstans maste man vilja sin vdg som investerare. Ar ditt fokus pa att
prognostisera kursrorelser (dvs. vad andra investerare kommer gora), eller pa den langsiktiga
vinstutvecklingen?

FIGUR 1: VINSTTILLVAXT (INDEXERAD) PAKISTAN OCH INDIEN (USD)
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Kdlla: Bloomberg; * Pakistan = KSE100 index (USD), Indien = SENSEX index (USD)
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FIGUR 2: KURSUTVECKLING (INDEXERAD) PAKISTAN, INDIEN OCH MSCI EM (USD)
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Kdlla: Bloomberg; * Pakistan = KSE100 index (USD), Indien = SENSEX index (USD),
MSCI EM = MSCI EM Net TR (USD)

Det vi vill sdga med detta ar att nar vi nu diskuterar de potentiella konsekvenserna av de pagaende
oroligheterna i mellandstern sa kan vi konstatera att det finns ett alternativt satt att approchera
situationen. Med en tillrackligt lang investeringshorisont, dar man tillater sin oro riktas mot
langsiktiga hot mot vinstutvecklingen snarare &n kortsiktiga marknadsrorelser, och dar
frontiermarknader utgdér en mindre del av portfoljen, sa erbjuder vara marknader en fantastisk
investeringsmojlighet oavsett kortsiktiga orosmoment.
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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

Tundra Sustainable Frontier A
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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% -1,7%

Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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TUNDRA Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

FONDER
SEKTORFORDELNING LANDFORDELNING
Fastigheter  0,0% singapore [ 1.3%
Basindustri  0,0% Kazakstan [l 1.7%
Energi  0,0% Marocko [l 1,8%
Telekom ] 1,0% Indonesien [ 3.5%
kraft [ 3.9% Nigeria [ 3%
sallankopsvaror | 3.0% Fillippinerna | &.2%
Halsovard N 10,6% ceyoren N 105

Dagligvaror [N 0% Bangladesh [N 12.3%
I 2% sritanka | ;4%
Verkstad | 17,5% vietnam | 1o 3%
Bank och Finans | 2o 6% pakistan | 23, 7%

B 13%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

Kassa och ovrigt . 1,3% Kassa och ovrigt

STORSTA INNEHAV VIKT LAND PIE26E PIE27E  DRekl-  AVKAST.
AVKAST. 1M (SEK)
Meezan Bank Ltd 8,4% Pakistan 9,0 8,6 6,5% 4,9%
Systems Ltd 8,0% Pakistan 17,8 12,7 1,6% 10,2%
Ree 6,4% Vietnam 15,7 15,1 1,4% 15,4%
FPT Corp 5,9% Vietnam 14,3 12,3 3,0% -16,3%
BRAC Bank Ltd 5,8% Bangladesh 8,1 5,8 2,6% -20,2%
Gemadept Corp 5,1% Vietnam 21,7 17,3 2,9% -1,9%
Square Phar Ltd-Ord 4,3% Bangladesh 7,2 5,9 7,8% -2,7%
Commercial Intl Bank 4,1% Egypten 5,4 5,6 5,4% -16,6%
Windforce Ltd 3,9% Sri Lanka 28,1 26,4 4,5% 0,8%
GB Corp 3,5% Egypten 9,7 8,3 2,3% -22,3%
BASTA AKTIER | MARS AVKASTNING (SEK) SAMSTA AKTIER | MARS AVKASTNING (SEK)
Ree 15,4% GB Corp -22,3%
Stanbic IBTCHoldings Plc 12,9% Air Link Communication -20,4%
Jsc Kaspi.Kz 10,5% BRACBank Ltd -20,2%
Systems Ltd 10,2% AGP Limited -18,0%
Zenith Bank Plc 8,9% Juhayna Food Ind -17,3%
FONDFAKTA RISKER OCH KOSTNADER*
Startdatum 2013-04-02 Aktivrisk (Tracking error) 9,1%
Startkurs 100,00 Aktivandel (Active share) 82,0%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse 15,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Standardawikelse, jmf-index 11,5%
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net TR (SEK) Beta 1,03
Bankkonto SEB 5851-10 78355 Information ratio -0,73
ISIN kod SE0004211282 Antal innehav 38
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 2478,3 MSEK  EU SFDR Klassificering Artikel 8

* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 mdanader rullande.

Kéilla: 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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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.



