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EN MANAD | SKUGGAN AV HALVLEDARSEKTORN

Under maj manad foll fonden 0,5%, jamfort med MSCI FM xGCC Net TR (SEK) som steg 0,8% och
MSCI EM Net TR (SEK) som steg med hela 9,2%. Métt i termer av portfoljbidrag bidrog Pakistan mest
positivt (+0,8%), foljt av Egypten (+0,8%) och Bangladesh (+0,5%). Storsta negativa bidragen kom
fran Sri Lanka (-0,9%), Indonesien (-0,5%) och Vietnam (-0,3%). Relativt index bidrog var overvikt i
Egypten (+0,8%), undervikt och aktieval i Kazakstan (+0,6%), samt 6vervikt och aktieval i Bangladesh
(+0,5%) mest positivt relativt index. Var overvikt i Sri Lanka (-0,9%), undervikt i Rumanien (-0,6%)
och overvikt i Indonesien (-0,6%) bidrog mest negativt relativt index.

Bland enskilda innehav kom det storsta bidraget fran det egyptiska utbildningsféretaget CIRA (2% av
portféljen), som steg 40% efter att ha levererat en stark halvarsrapport i slutet av april. Nast storst
bidrag kom fran bangladeshiska BRAC Bank (6% av portfoljen) som steg 9%, ocksa efter en stark
kvartalsrapport. Storst negativt bidrag erhdlls fran srilankesiska Windforce (3% av portféljen) som
foll 11% efter en kvartalsrapport som kom in lagre dn vantat. Nast storst bidrag erholls fran
indonesiska hélsovardsbolaget Hermina Hospitals (2% av portfoljen) som foll 19% pa en svag
indonesisk aktiemarknad.

Under manaden avyttrade vi var position i nigerianska banken Zenith Bank. Efter en uppgang pa
narmare 6x sedan botten av krisen i borjan av 2024 har varderingen atergatt till mer normal relativt
andra frontierbanker. Nigeria har fatt ett valfortjant lyft till féljd av en mer reforminriktad politik
under nye presidenten. Vi tror dock samtidigt att marknaden, givet sin roll som nettoexportor av
olja, fatt en extra skjuts fran oroligheterna pa energimarknaden, nagot vi bedémer vara av
overgaende karaktar.
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Hathors tempel i Dendera, Egypten. Kdlla: Unsplash

Forhandlingarna mellan USA och Iran i sparen av vapenvilan (7 april) fortsatte. Trots avsaknad av
tydliga framsteg foll oljepriset (BRENT) 12%, ett tecken pa att marknaden gradvis prissatter in en
[6sning av stdngningen av Hormuzsundet. N&r vi nu passerat tre manader av utbudsstorningar
noterar vi tydliga effekter pa vara marknader. Den srilankesiska rupien forsvagades 3% under

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
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manaden men var vid en tidpunkt ned narmare 6%. Sri Lankas centralbank héjde under manaden
rantan med 100 punkter, nagot som Pakistan gjorde redan i slutet av april. Som vi skrev i vart
manadsbrev for mars manad bedémer vi att vara marknader ar vasentligt battre rustade denna
gang, jamfort med utbudsstorningarna i samband med COVID och Ryssland/Ukraina-konflikten. Det
finns en battre beredskap givet narheten i tid och det generella krismedvetandet hos befolkningen
innebar att den politiska kostnaden for t.ex. héjda bréanslepriser och fallande valutakurs ar lagre. Sa
lange vi ser att de styrande fortsatter att vidta preventiva atgarder och anpassa sig efter nulage ar vi
saledes ej oroliga for mer langsiktiga konsekvenser. Man ska ocksa komma ihag att oroligheterna i
Mellandstern ar en nyttig paminnelse om behovet av alternativa energikéllor, en omstallning dar
vara lander ar val positionerade att atnjuta och som vi forvantar oss kommer méta allt mindre
motstand.

Avslutningsvis till var rubrik for manadsbrevet. Vi konstaterar att fonden dven under 2026 haft en
svag inledning. Aven om oroligheterna i Mellandstern naturligtvis har varit en viktig bidragande
faktor, kan vi samtidigt konstatera att perioden pa flera satt varit ovanlig. Det tydligaste exemplet &r
sannolikt utvecklingen pa globala tillvaxtmarknader (MSCI Emerging Markets), som haft en mycket
stark start pa aret. Vid en narmare granskning av uppgangen framtrader en intressant bild. Av de
cirka 26 procent som globala tillvaxtmarknader (MSCI EM) avkastat hittills i ar kan mer an 25
procentenheter hanforas till informationsteknologisektorn, dar halvledarindustrin varit det
dominerande dragloket (under maj manad stod teknologisektorn for mer dn hela indexuppgangen i
MSCI EM index). Frontiermarknader — och i synnerhet de laginkomst- och lagre
medelinkomstlander som fonden fokuserar pd — utvecklas ofta oberoende av de storre
marknaderna. Under vissa perioder kan det vara frustrerande. Ur ett langsiktigt perspektiv ar det
emellertid samtidigt ett av de starkaste argumenten for var del av varlden: mojligheten till
diversifiering och en avkastningsprofil som i betydligt mindre utstrackning styrs av samma
drivkrafter som de storre marknaderna.
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Islamabad, Pakistan. Kdlla: 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 338,46 -0,5% 0,8% 14,1% 37,4% 238,5%
Jamforelseindex 10 954,44 0,8% 9,7% 35,1% 63,6% 171,9%
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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% 4,2% -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% -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% -45% -1,1% -3,2%  -5,2% -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6%  -02%  -3,2% -5,3% 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% 47% -0,1%| 37,3%
2022 20% -0,3% -6,5% 53% -50% -2,3% -42% 114% -41% -29% -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% 42% -2,6% -3,6% -1,3%
2026 1,7% 2,4%  -5,6% 3,0% -0,5% 0,8%
Kéilla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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RISKER OCH KOSTNADER*
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Riskniva
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* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 mdanader rullande.
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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
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.



