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LUGN MANAD DAR VIETNAM TYNGDE RELATIVAVKASTNINGEN

Fonden foll 0,3% under manaden, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 3,1%, och MSCI
EM Net TR (SEK) som foll med 1,9%. Matt i absolut avkastning var Pakistan den enskilda delportfélj
som bidrog mest positivt (+0,7% absolut bidrag), foljt av Sri Lanka (+0,5%), och Kazakstan (+0,3%),
medan Egypten (-0,3%), Nigeria (-0,3%) och Bangladesh (-0,3%) gav de storsta negativa bidragen.
Relativt index var det primart vara aktieval i Vietnam -2,5% portféljbidrag relativt index), undervikt i
Kazakstan (-0,4%), samt overvikter i Egypten och Nigeria (-0,3% vardera) som bidrog negativt.

Bland enskilda positioner erhélls de storsta positiva bidragen fran pakistanska National Bank of
Pakistan (4% av portfdljen) som steg 16%, samt vietnamesiska hamnoperatéren Gemadept (4% av
portféljen) som steg 18%. National Bank of Pakistan steg infor sin halvarsrapport. Rapporten kom in
strax over forvantningarna, men bolaget indikerade storre utdelningspotential framoéver. Aktien har
gatt upp 3x sedan bolaget under 2024 slutligen avslutade ett rattegangsfall avseende historiska
pensioner, och aktien ar upp 8x sedan botten under forsta kvartalet 2023. Vi byggde gradvis en
position i banken under aren 2018-2024. Det sag under flera ar ut som en ganska underlig
investering, men med facit i hand har det blivit en av vara béattre den senaste tiodrsperioden.
Banken leds numera av en duktig ledning, med forstaelse for aktiedgarnas intressen, nagot som
inneburit att bankens vardering gradvis narmat sig sektorgenomsnittet.

Gemadepts uppgang ser vi som en valfortjant upphamtning relativt 6vriga marknaden. | vara 6gon
ar detta den mest attraktiva borsnoterade hamnoperatoren i saval frontier- som emerging markets
universum, givet dess relativt unika kombination av ldga hamnavgifter (som kommer 6ka mer an det
globala genomsnittet) och ovanligt goda expansionsmojligheter. Aktien drabbades av forstaeliga skal
hart i sparen av tulloron under varen och har nu aterhdmtat den nedgang vi sag da.

Kdlla: Tundra Fonder, Unsplash

Storst negativt bidrag erhélls fran pakistanska kladestillverkaren Interloop (3% av portfoljen). Aktien
foll 12% under manaden pa en stark pakistansk bors dar uppgangen dominerades av cykliska bolag
med exponering mot byggsektorn i sparen av 6versvamningarna (lds mer nedan). Vi erholl dven
negativa bidrag fran tva av vara storre vietnamesiska positioner, REE Corp och FPT, som foll 6%
vardera pa en stark vietnamesisk bors. | FPT kom nedgangen i sparen av en ganska svag rapport for
andra kvartalet dar forsaljningen av IT-tjanster 6kade mindre an vantat i saval USA som i Asien. Det
andra kvartalet sammanfoll forstds med toppen pa tulloron, men vi kommer fd se vissa
nedjusteringar av estimaten for heldret. Aktien ar ned narmare 30% sedan arsskiftet. Vi minskade
ned var position i slutet av 2024. Pa nuvarande nivaer borjar aktien ater se attraktiv ut.

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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Under manaden adderade vi tva nya positioner. Dels bangladeshiska Citybank som faller inom
samma kvalitetssegment som redan tidigare dgda Brac Bank. Vi ar positiva till Bangladesh som
aktiemarknad. Landet gick in i kris senare &dn t.ex. Pakistan och Sri Lanka och har diarmed gatt
igenom en ganska tuff period de senaste tva aren. Vi ser nu tydliga tecken pa att saval inflationen &r
under kontroll och 6kningen i valutareserven indikerar att den storsta rorelsen i valutan ar éver for
den har gangen. Citybank ar Bangladesh tredje storsta bank i termer av borsvarde och tillhor den
mindre grupp av kvalitetsbanker som vi tror kommer gynnas i den utrensning som pagar och kan
komma att fortsatta inom banksektorn. Vi tror intresset for Bangladesh fran utlandska investerare
kommer 6ka framover och att Citybank kommer vara ett av de forsta diversifieringsalternativen for
utlandska investerare.

Vi adderade aven Digital Mobility Solutions, som kan sagas vara ett ”“srilankesiskt UBER”. Bolagets
fokus ar s.k. ride-hailing (likt Uber och Grab) som sedermera har kompletterats med mat- och
varuleveranser. Vi genomférde under sommaren en due diligence pa bolaget som i vara égon
fortsatt bor betraktas som en start-up. Vi har en stark tilltro till grundaren och bolagets ledning och
tror att detta ar ett bolag som kommer se betydligt annorlunda ut om 3-4 ar i termer av
serviceerbjudanden.

Kdlla: Tundra Fonder, Unsplash

VIKTIGA MARKNADSNYHETER

Det var en relativt lugn manad pa det geopolitiska omradet, med ovanligt fa utspel fran Trump, och
dar de storre fragorna kretsade kring kriget mellan Ryssland och Ukraina. Indikationer fran FED
avseende framtida radntesdnkningar hojde humoret pa saval utvecklade marknader som
tillvaxtmarknader. Lagre rantor i USA innebar ytterligare stod for vara marknader som redan nu
befinner sig i en relativt positiv fas med lagre handelsunderskott och vdaxande valutareserver. Vi har
i tidigare manadsbrev (se manadsbrev februari 2025) talat om Vietnam som en marknad som
sarskilt skulle uppskatta en sankning av FED.

Storsta indexmarknaden Vietnam (30% av MSCI FMxGCC) stod for storre delen av indexuppgangen
under manaden med en uppgang pa 9%. Som tidigare under aret var det dock ater en lite marklig
uppgang som ater kretsade kring finansiella sektorn och Vingroup-bolagen.

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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Bangladesh foll 4% under manaden. Inflationen steg i juli till 8,55 % (fran 8,48 % i juni),
huvudsakligen pa grund av dyrare livsmedel. Konsensus ar att inflationen gradvis kommer att avta i
takt med stabilare globala ravarupriser. Exporten 6kade 9,5% och remitteringar 18,4% under de tva
forsta manaderna av rakenskapsaret, vilket starkte valutareserven. Centralbanken har kopt cirka 1
miljard USD for att motverka BDT-appreciering. Samtidigt har lakemedelssektorn drabbats av ny
regulatorisk osdkerhet efter aterinford statlig priskontroll pa baslakemedel, vilket skapar risker for
[6nsamheten. Valmyndigheten har lagt fram en valplan med sikte pa februari 2026, vilket gor att
politiken kommer spela storre roll i marknadssentimentet framover.

Pakistan steg 4% under manaden. Vara pakistanska innehav rapporterade blandade kvartalsresultat
dar Meezan Bank och National Bank oOvertrdffade forvantningarna. Systems Ltd levererade en
rapport i linje med forvantningarna, och uppvisade stark tillvaxt (+18% intakter, +59% vinst). For
AGP och Abbott Pakistan vaxte vinsterna men 6vertygade inte marknaden. Moody’s hojde landets
kreditbetyg till Caal, med hanvisning till IMF-stédda reformer och en starkare extern balans.
Bytesbalansen visade ett underskott pa 254 miljoner USD i juli, men férbattrades 27 % YoY tack vare
hogre remitteringar. Samtidigt drabbades landet av svara Oversvdmningar i Punjab och andra
provinser, med Over en miljon evakuerade och betydande jordbruksrisker. Inflationen har dock
fortsatt sjunka (3,0% i augusti), vilket gor att centralbanken vantas halla rantan oférandrad.

Sri Lanka steg 1% under augusti, men stordes kortvarigt av gripandet av expresident
Wickremesinghe, vilket oppositionen kallade politiskt motiverat. Flera tidigare toppolitiker har
arresterats, vilket kan signalera en ny fas av ansvarighet i politiken. President Dissanayake har
hyllats under sitt forsta ar som president, med stort ansvarstagande och uppvisad forstaelse for
marknadsekonomi. Han far dock vara forsiktig att inte vacka till liv den misstdanksamhet manga
investerare kdnde infér honom bara manader innan valet. Flera av vara bolag redovisade
kvartalsresultat. Sampath Bank redovisade vinstnedgang pa 17%, men stark tillvaxt i bade in- och
utlaning. Hemas 6kade vinsten med 26% drivet av halsovardssegmentet, medan Windforce 6kade

vinsten med 28% genom nya kraftverk och férvarv. Pa makrosidan redovisades ett nytt 6verskott i
bytesbalansen (+245 miljoner USD), vilket lyfte arets ackumulerade 6verskott till 1,7 miljarder USD.
Marknadssentimentet vdntas fortsatt gynnas av forbattrad makrodata och IMF-stodda reformer.

Kdlla: Tundra Fonder, 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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FONDER

ETT PROVANDE AR - MEN VAGEN FRAMAT SER LJUS UT

Det har varit ett lite speciellt ar dér vi @ ena sidan noterar en tydligt positiv utveckling pa vara
kdarnmarknader, men samtidigt dnnu ej fatt tydlig utdelning for detta i fonden. Tundras definition av
frontiermarknader &r ldginkomst- och lagre-medelklass-lander. Over tid kan investerare férvénta sig
att en overvaldigande majoritet av fondens exponering dr mot dessa lander. | ar har dessa
marknader inte kunnat matcha arets indextunga vinnare, Marocko (+32%, 16% av index), Rumanien
(+21%, 12% indexvikt). Manga ar har vi kunnat kompensera for svag marknadsutveckling pa vara
marknader genom valdigt starka aktieval. Nedanstaende graf visar fondens bruttoavkastning (i USD)
fore avgifter relativt de 6 storsta marknaderna sedan start. De graa staplarna ar respektive
marknads utveckling, de blda staplarna ar fondens landportfolj pd samma marknad. Vart att notera
ar att fonden som helhet gatt betydligt starkare an alla de sex storsta marknaderna vi investerat pa
sedan start. Var formaga att over tid valja ratt aktier forklarar varfor vi vagar ta sa pass stora
overvikter i enskilda marknader, som t.ex. Pakistan.

FIGUR 1: ALFAGENERERING GENOM AKTIEVAL
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Kdlla: Bloomberg; Bruttoavkastning fran 30 april 2013 till 30 December
2024; 6 storsta marknader utgjorde i genomsnitt 77% av AuM

Som kan utldsas av diagrammet har Vietnam varit en av de marknader dar vi varit sarskilt
framgangsrika Over tid. Forra dret var ocksd exceptionellt bra. Delportféljen steg 63% mot
marknadens 3% (SEK). | ar har vi haft ett riktigt svagt ar dar var vietnamesiska delportfolj ar ned
19%, samtidigt som index stigit 27%. Nar vi dissekerar indexutvecklingen och gar igenom listan pa de
tjugo storsta bidragsgivarna till index sa konstaterar vi att, med mojligt undantag for 1-2 banker,
detta ar bolag vi alltid kommer avsta fran.

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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Hogst upp pa listan aterfinner vi konglomeratet Vingroup (+160%) som i vara 6gon forblir ett tydligt
exempel pd en vision som gick Overstyr och resulterat i kapitalforstorelse. Vi tror aktien sa
smaningom kommer stabilisera sig pa nivaer kring max hélften av nuvarande och dven pa de
nivaerna behover dgaren framat bevisa att det finns ett intresse att skapa aktiedgarvarde for att
locka till sig investerare.

Om vi vander blicken framat sa maste man borja med att konstatera att utsikten sallan varit sa
tydlig. Den vérsta pessimismen ar bakom oss. Med nagot undantag (Filippinerna) har vi lamnat de
mer extrema bottennivaerna i termer av varderingar. Vissa av vara marknader, t.ex. Pakistan och Sri
Lanka, ar tillbaka vid sina genomsnittliga varderingar de senaste tio aren (se figur X) dven om vi har
en god bit kvar till hdgstanivaerna det senaste decenniet.

FIGUR 2: P/E-TALSVARDERINGAR TUNDRAS MARKNADER OCH VARLDSMARKNADER*

35,0 29,3 32,9
30,0 26,5 25,5 533 25,5
25,0 21,2 22,0 s ® 26,3
, 18,1
20,0 141 16,0
15,0 @ 16,2 ® 136 ® 153 @ 16,8
10,0 ® 53 ® 11,2 ® 74 @ 105@ 11,2 16,7
5,0 ’ 11,4 ’ ’ 6;9 11'0 10’3 7 9 10’6 11,7
00 —3g 5,5 5.6 5.4 '
.%@o ’b&@ &(&\ ‘ 2 Q@o & é‘@ 6@(;0 \%@ Q"’QQ R
’Z\p '\\’ Q\Q} @oo Q,QS\ o{\e N Q}b & ‘;B' -\\P
< 2 L &S ) 3
N < R 6®
N
Q’b

Kdlla: Bloomberg; *Virderingar visar respektive marknads hégsta
och ldgsta vdrdering de senaste tio gren, samt aktuell vdrdering

FIGUR 3: PIEK-VARDERINGAR TUNDRAS MARKNADER OCH VARLDSMARKNADER*
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Kdlla: Bloomberg; *Vidrderingar visar respektive marknads hégsta
och ldgsta virdering de senaste tio dren, samt aktuell vérdering
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Den varsta pessimismen ar bakom oss. Vi har sett ordentliga aterhdmtningar pa flera marknader. Vi
tror dock att vi fortsatt ar i borjan av en mer langsiktig rorelse:

e Under alla ar vi forvaltat fonden har det nastan alltid funnits minst ett eller tva storre
orosmoment pa enskilda marknader, exempelvis risk for devalvering eller politisk instabilitet.
Krisen som Sri Lanka, Pakistan, Egypten, Nigeria och Bangladesh nyligen genomgick var den
djupaste vi har bevittnat pa tre decennier. Erfarenheten visar att ju djupare och mer langdragna
kriser ar, desto langre brukar aterhamtningen besta. Efter Asien- och Rubelkrisen 1997-98 foljde
exempelvis ett mycket starkt decennium for de mindre tillvixtmarknaderna, anda fram till den
globala finanskrisen 2007—-08.

Kdlla: Tundra Fonder, Unsplash

* Varlden forandras just nu i snabb takt. Ett oberdkneligt ledarskap i varldens storsta ekonomi har
for manga tydliggjort behovet av diversifiering. Samtidigt har vi fatt nya globala ekonomiska
férutsattningar. Aven om fler rintesénkningar sannolikt vantar i utvecklade marknader &r det
osannolikt att vi ater far se de nollrdantor som radde i Europa och USA mellan maj 2009 och varen
2022. Under den perioden konkurrerade vi inte enbart mot en fantastisk amerikansk
aktiemarknad, utan dven fastighetsinvesteringar, private equity och spekulationsbolag vars vag
till lonsamhet var av mindre betydelse. Man kan inte klandra globala investerare att de valde den
enkla vagen. Kunde investerare lana till 0,5%, fa 2% avkastning och beldna investeringen tre
ganger, fanns det helt enkelt fa skal att intressera sig for exotiska marknader i lander som
dessutom upplevdes som riskfyllda.

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
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* Nu ar vi tillbaka i ett mer normalt ranteldge, samtidigt som den geopolitiska situationen gor att
varldens storsta ekonomi inte nddvandigtvis langre framstar som den trygga hamn den gjort
under de senaste decennierna. Mycket talar darfor for att vi kommer att fa se fler
diversifieringsbeslut de kommande aren. Den senaste peaken i intresse for frontiermarknader
naddes 2014. Sedan varen 2018 har utflédena varit relativt konstanta under sex ars tid (se figur
4) for att darefter plana ut. Utan standiga krisrubriker om devalveringar, skuldomstruktureringar
och skenande bytesbalansunderskott kan nu den stabilitet uppsta som kravs for att investerare
ska atervanda. Pa Tundra ser vi redan en 6kad nyfikenhet fran utldndska investerare och vi
bedomer det som sannolikt att kapitalflédena forbattras under de kommande aren.

FIGUR 4: ESTIMERADE NETTOFLODEN VARLDENS STORSTA FRONTIERFONDER (MUSD)*
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Kdlla: Bloomberg; * Flodena estimeras av en jimfdrelse med officiellt férvaltat kapital relativt
kursutveckling for vérldens 15 stérsta allmdnt tillgéngliga frontierfonder

* Den forsta aterhamtningsfasen &r genomgangen, den dar de allra mest pessimistiska
forvantningarna kommer pa skam och marknaderna studsar tillbaka till ett mer normalt
varderingsintervall. De som f6ljt vara manadsbrev vet hur vi gillar att jamfora aktuella
varderingar av eget kapital och vinster med respektive marknads genomsnittsvdrdering 6ver en
tioarsperiod. | den forsta uppgangsfasen var detta ett rimligt huvudargument (i e “var inte alltfor
pessimistiska”). Det man har bor komma ihag ar att de senaste tio aren varit en mycket svag
period for merparten av vara marknader, med konstanta kriser, och osedvanligt stora
valutaforsvagningar, som paverkat investerares riskvilja och darmed varderingarna. Det kan vara
sa att vi nu gar in i en ny fas dar vi far lyfta blicken mot perioder dar dessa orosmoment ej var i
fokus, och vara marknader betraktades genom en mer neutral lins. Och forflyttar vi oss langre
bak i tiden till mer optimistiska perioder sa ter sig varderingarna fortsatt blygsamma. Ett exempel
pa detta ar var stérsta marknad, Pakistan.

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
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FIGUR 5: P/E-TAL PAKISTAN 2005-2025*

20
18
16
14
12
10
8
6
4
2
0
00 0 00 0 0 00 00 0 00 00 0 0 00 0 0 00 0 0 00 o
S 9 9 9 9 9 9 8 8 8 8 9 9 9 5 8 5 g 9
Lo I B . B I = T o D . o D o I I o I o I o I o I o I D I T e B o |
N A N N T A P,
N O N 0 O O =@ &N O < 1 W N 0 0O O «H N ™M™ <
O O O O O d9 b9 d d4 +HE —+HE —+HE =2 =S = N N o o
© © O ©6 © O O O O O O O O O O O o o o o
AN AN &N AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN NN
Kdlla: Bloomberg; * Index avser KSE100 index
FIGUR 6: P/EK PAKISTAN 2005-2025*
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Kdlla: Bloomberg; * Index avser KSE100 index

Vi kommer fran 15 ar av fullstandig USA-dominans for globala investeringar. En hel generation
forvaltare har vaxt upp i ett klimat dar det varit ganska meningslost att ens snegla mot nagra andra
marknader. Men det finns nu en hel del argument till varfér vara marknader bér ga in i en battre
period. Som fondforvaltare pa frontiermarknader blir man luttrad. Det kommer absolut komma
negativa Overraskningar pa vagen. Men nar vi studerar respektive marknad, vad denna marknad har
gatt igenom och var den befinner sig nu, sa gor vi bedémningen att vi bor ha ett antal ar framfor oss
med ett mer normalt marknadsklimat, dar den hdgre nominella vinsttillviaxten inte till stora delar ats
upp av aterkommande devalveringar, eller avtagande riskvilja resulterar i multipelkontraktion. Vart
basscenario just nu ar att vi bér ha 5-6 ar av ett riktigt bra marknadsklimat framfér oss. Vad som
hander darefter, hur uthallig forbattringen kommer vara, kommer handla om vilka lardomar vara
marknader dragit av de senaste arens kriser.

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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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 338,88 -0,3% -0,4% 15,6% 21,5% 238,9%
Jamforelseindex 9 631,65 3,1% 18,3% 26,9% 33,5% 139,0%
FONDEN VS JMF-INDEX (SEDAN START) FONDEN VS JMF-INDEX (I AR)
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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% -40% -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% 4,1% -1,1% -0,3% 2,5%| 29,8%
2015 3,2% 0,7% 0,5% 09% -0,1% -3,6% 2,0%  -3,5% -4,2% 55% -04% -4,8%| -42%
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% 34% -72% -0,6% -4,4% 29% -45% -1,1% -32% -52%| -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -02% -3,2% -5,3% 2,1% 24% -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% 4,7% -0,1%| 37,3%
2022 2,0% -03% -6,5% 53% -50% -23% -42% 11,4% -41% -29% -19% -1,0%| -10,3%
2023 -2,3% -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% -0,4%

Kdlla: 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 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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SEKTORFORDELNING
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STORSTA INNEHAV VIKT LAND PE25E PIE26E Dok AVKAST.
AVKAST. 1M (SEK)
Systems Ltd 7,8% Pakistan 18,3 13,1 1,4% -2,7%
Meezan Bank Ltd 7,8% Pakistan 9,0 8,5 6,6% 7,0%
BRAC Bank Ltd 6,0% Bangladesh 7,7 7,4 2,8% -1,6%
Ree 58% Vietnam 14,4 14,5 1,5% -6,1%
GB Corp 5,4% Egypten 8,3 7,1 1,2% -3,0%
National Bank of Pakistan 4,2% Pakistan 51 5,6 10,0% 16,3%
Square Phar Ltd-Ord 4,2% Bangladesh 7,8 7,0 5,1% -5,7%
Gemadept Corp 4,1% Vietnam 19,4 17,3 2,8% 18,3%
FPT Corp 4,1% Vietnam 20,1 17,0 2,1% -6,0%
Cargills (Ceylon) Plc 3,4% Sri Lanka 23,2 21,3 1,8% 16,5%
BASTA AKTIER | AUGUSTI AVKASTNING (SEK) SAMSTA AKTIER | AUGUSTI AVKASTNING (SEK)
Digital Mobility Solutions Lanka Ltc 41,2% Zenith Bank Plc -16,5%
Gemadept Corp 18,3% Interloop Ltd -12,3%
Beximco Pharmaceutical GDR 17,8% Guaranty Trust Holding -11,4%
Cargills (Ceylon) Plc 16,5% Juhayna Food Ind -8,4%
National Bank of Pakistan 16,3% Access Bank Plc -8,0%
FONDFAKTA RISKER OCH KOSTNADER*
Startdatum 2013-04-02 Aktivrisk (Tracking error) 8,5%
Startkurs 100,00 Aktivandel (Active share) 84,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse 14,7%
Forvaltare Tundra Fonder AB Standardawikelse, jmf-index 13,0%
Jamforelseindex MSCl FM xGCC Net TR (SEK) Beta 0,93
Bankkonto SEB 5851-10 78355 Information ratio -0,08
ISIN kod SE0004211282 Antal innehav 39
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 2567,6 MSEK EU SFDR Klassificering Artikel 8

I,  5O.6%
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* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 mdnader rullande.

Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder

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 p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig 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.



