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SVAG UTVECKLING UNDER MARS

Fonden foll 8,1% jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som féll 3,5%, och MSCI EM Net TR (SEK)
som foll 4,4%. Den svenska kronan stirktes ytterligare 6% under manaden vilket sankte
avkastningen for saval fonden som jamfdorelseindex motsvarande. | absolut avkastning hade vi under
manaden ingen delportfélj som bidrog positivt (Egypten +/-0), medan Vietnam (-2,7%), Pakistan
(-1,0%), och Indonesien (-0,9%) var de marknader som bidrog mest negativt. Relativt index var det
primart var undervikt i Kazakstan (+0,4% portfoljbidrag relativt index), samt avsaknad av innehav i
Rumanien och Kenya (+0,3% resp. +0,2) som bidrog positivt, medan vara aktieval i Vietnam (-1,5%),
overvikt i Indonesien (-0,9%), overvikt i Pakistan (-0,9%), samt overvikt i Filippinerna (-0,8%) bidrog

mest negativt.
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Kairo, Egypten. Kdlla: Unsplash
Fonden hade endast en position som i vasentlig utstrdackning gav positiv avkastning i svenska kronor
under manaden, egyptiska GB Corp (industrikonglomerat med betydande fintechverksamhet) (6%
av portfoljen). Aktien steg 12% efter att ha sldppt resultat for helaret som oversteg forvantningarna.
Storst negativt bidrag erhdlls fran vietnamesiska FPT Corp (5% av portféljen) som foll 18% under
manaden i nagot vi tolkar som vinsthemtagningar. Vietnam fortsatter uppvisa utfléden fran
utlanningar och FPT Corp ar en av de vanligaste aktierna i utlanningars portféljer numera. Nast
storst negativt bidrag erhélls fran indonesiska Hermina Hospitals (3% av portfoljen) som foll hela
28% efter en rapport for fjarde kvartalet dar marginalerna kom in nagot lagre én vantat (las mer
nedan).

VAD LIGGER BAKOM DEN SVAGA INLEDNINGEN PA ARET?

Efter ett starkt 2024 dar fonden steg 38%, 17% mer an jamforelseindex, sa har 2025 inletts svagt
relativt vart jamforelseindex. Fonden har fallit 12%, vilket &r 11% samre dn index. Aven om vi har en
mycket hog aktiv andel och sdledes kan forvantas att avvika mycket fran index sa ar detta dnda en
ovanligt stor rorelse. Givet att den ar at det negativa hallet gar vi darfor igenom de huvudsakliga
anledningarna till detta och vara tankar kring rérelserna.

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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e Marknaderna har inte hunnit kompensera for dollarférsvagningen - Hittills i ar har dollarn
forsvagats ca 9% mot den svenska kronan. Tittar vi pa vart jamforelseindex, MSCI FMxGCC Index Net
TR (SEK), sa utgors ca 45% av detta index av lander vars valutor har stérre foljsamhet med euron dn
med dollarn (Marocko 14%, Rumanien 12%, Slovenien 7%, Island 6%, Kroatien 4%, Estland 0,8%,
Litauen 0,8% ). Dessa lander tillhoér under arets inledning de basta marknaderna i index. Tittar vi
istallet pa fondens stérre marknader: Pakistan (26%), Vietnam (20%), Sri Lanka (11%), Egypten
(10%), Bangladesh (9%), Filippinerna (7%), och Indonesien (4%) sa har dessa marknaders valutor en
storre foljsamhet med den amerikanska dollarn pa kort sikt da dollarn &r den priméra valutan for FX-
handel. En svagare dollar brukar dock féljas av kursuppgangar pa aktiemarknaden. Dels p.g.a. 6kad
konkurrenskraft pa exportmarknader utanfor USA, dels p.g.a. att deras skulder i utlandsk valuta
primart ar i dollar, och dels p.g.a. hogre varden pa tillgangar i balansrdkningen.

Hanoi, Vietnam. Kélla: Unsplash

e Undervikt i Marocko — Bland ovan marknader har var undervikt i Marocko (14% av index)
paverkat sarskilt negativt under inledningen av 2025. Aktiemarknaden ar upp 15% i Svenska kronor
(25% i USD). Aven om Marocko har varit ett féreddme ur ett top-down-perspektiv, hjilpt av sin
narhet till stora europeiska marknader, har vi svart att hitta varde pa aktiemarknaden. Med stéd av
en betydande bas av inhemska institutionella investerare ar den generella varderingen pa 20 ganger
vinsten enligt var mening for hog — sarskilt eftersom de flesta stérre bolag ar relativt mogna
verksamheter. Ett varningstecken nar det gédller det lokala sentimentet ar att de tva storsta
cementbolagen handlas till ett P/E-tal pa 30 och ett P/S-tal pa 5—6. Det &r 4-5 ganger hogre dn i de
flesta frontiermarknader. For att vara rattvis ar den hoga varderingen i Marocko inget nytt
fenomen, och vi ar de forsta att erkdanna att den makroekonomiska och politiska stabilitet som
marknaden har visat genom aren motiverar en viss premie. Det dr dock inte en marknad vi kommer
investera storre belopp pa.

e Svag relativutveckling for var delportfolj i Vietham (20% av portféljen) — Fram till sista mars har
var delportfolj fallit 18% (inkl. valutardrelse), jamfort med marknadens -4%. Som gick att utldsa av
var sammanstallning fér 2024 (i januaribrevet) var Vietnam det enskilt viktigaste portféljbidraget

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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2024. Var delportfolj steg da 60%, jamfort med den vietnamesiska marknaden som steg 4%. En
delportfolj som slar index med mer dn 50% pa ett ar kommer da och da ocksa ga samre &n index.
Det ar tyvarr ofrankomligt.

e Svag utveckling for Filippinerna och Indonesien — Vi har i nuldget ca 11% i dessa tva lander (7% i
Filippinerna, 4% i Indonesien) som haft ett tufft kvartal, sarskilt de lite mindre bolagen dar fonden ar
positionerad. Var delportfélj i Filippinerna ar ner 10% i ar och delportfoljen i Indonesien 20%.
Indonesiens nedgang skulle vi kalla en 6verreaktion pa oron for en svagare ekonomi, samt lokala
protester mot en del beslut den nya presidenten tagit. Indonesiska valutan har varit Asiens svagaste
med en nedgang pa 6% mot dollarn (15% i svenska kronor). Filippinerna har haft sina egna politiska
rubriker med atalet mot forre presidenten Duterte, men svagheten ska nog framst ses som en
sympatireaktion pa den svaga utvecklingen i Indonesien. Det &r tva marknader som har ganska
snarlika utlandska investerare. Vart indonesiska halsovardsbolag Hermina Hospitals ar t.ex. ned 40%
(1), varav 28% under mars manad. Vi traffade bolaget i borjan av mars i Bangkok pa ASEAN-
konferensen vi deltog i. Det ar ett mycket valskott bolag som nu skruvar upp tillvdxtambitionerna
givet stark efterfragan fran lokala doktorer att 6ppna fler sjukhus, samt positiva reformer inom

halosvardssektorn i Indonesien.

Risterrasser i Banaue, Filippinerna. Kdlla: Unsplash

e Konsolidering i Pakistan och Sri Lanka (27% respektive 11% av portfoljen). Var pakistanska
delportfolj steg 84% forra aret, och var lankesiska steg 68%. Bada marknaderna ar ner marginellt i
lokal valuta men 6ver 10% i svenska kronor raknat. Vi skulle dock kalla det en konsolidering med
styrka. Trots ganska stora saljfloden fran utldndska investerare har kurserna rért sig endast
marginellt nedat da lokala investerare funnits pa kdpsidan. Vi ser Sri Lanka framat som en relativt
trygg marknad med mojlighet att generera en acceptabel avkastning till lite lagre risk dn de flesta
frontiermarknader, och Pakistan forblir den av vara marknader dar vi tror att vi har ytterligare en
storre rorelse uppat att vanta innan dven detta blir en marknad déar aktievalen avgor avkastningen.

Summerar vi inledningen kan vi konstatera att alla delar av portféljen kortsiktigt gatt emot oss, men
anledningarna ar relativt enkla att férsta. Vi har en véldigt speciell global situation just nu, dar andra
drivkrafter an utvecklingen i vara lander och portféljbolag varit de dominerande. Detta kan fortsatta

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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paverka pa kort sikt, men tenderar med lite perspektiv utgora bra koptillfallen.
TRUMPS CHICKEN RACE

Pa onsdagskvallen den 2 april tillkdnnagav Trump stolt sina vedergallningstariffer och dorren star nu
Oppen for forhandlingar fram till 9 april. Sdledes finns det en stor risk att det vi héar skriver ar
inaktuellt inom kort, eller i alla fall till ndsta manadsbrev. Baserat pa en subjektiv berdkning pa hur
de sjalva missgynnas i sin handel infor USA vedergallningstariffer i varierande storlek. Med den
sjalvklara brasklappen att siffrorna kommer att férandras de kommande veckorna aterfinns det
ursprungliga forslaget nedan. Notera att i till exempel Kinas fall ar hojningen utéver den 20%-iga
tariff som infordes for en dryg manad sedan. | tabellen aterfinns dven ett estimat pa senast kdnda
handelsoverskott, samt andel av export som gar till USA. De lander Tundra investerar i for fondens
rakning ar fetmarkerade. Kallor ar angivna.

TABELL 1: USA:S VEDERGALLNINGSTARIFFER PER LAND SAMT EXPORTANDEL TILL USA

Land Vedergallningstariff Handelsoverskott ~ Andel av export till USA Kalla

Kina 34% 400 14% tradingeconomics.com
EU 20% 180 17% statista.com

Vietnam 46% 107 28% ustr.gov

Japan 24% 75 18% ustr.gov

Sydkorea 25% 47 15% ustr.gov

Indien 26% 45 17% ustr.gov

Taiwan 32% 45 15% ustr.gov

Thailand 36% 45 12% ustr.gov

Singapore 10% 25 6% wto.org
Storbritannien 10% 25 11% gov.uk

Schweiz 31% 23 11% wto.org

Férenade Arabemiraten 10% 22 5% tradingeconomics.com
Malaysia 24% 21 12% ustr.gov

Chile 10% 20 15% ustr.gov

Indonesien 32% 17 11% ustr.gov

Australien 10% 10 5% dfat.gov.au

Brasilien 10% 10 13% tradingeconomics.com
Kambodja 49% 9 28% ustr.gov

Sydafrika 30% 9 9% tradingeconomics.com
Argentina 10% 8 7% ustr.gov

Filippinerna 17% 8 15% ustr.gov

Colombia 10% 8 30% ustr.gov

Bangladesh 37% 7 20% ustr.gov

Israel 17% 6 30% ustr.gov

Norge 15% 6 4% wto.org

Peru 10% 6 17% ustr.gov

Turkiet 10% 6 6% ustr.gov

Jordanien 20% 6 58% ustr.gov
Dominikanska republiken 10% 4 51% ustr.gov

Nya Zealand 10% 4 10% tradingeconomics.com
Pakistan 29% 3 18% ustr.gov

Guatemala 10% 3 39% ustr.gov

Honduras 10% 2 38% ustr.gov

Sri Lanka 44% 2 24% ustr.gov

Nigera 14% 2 9% ustr.gov

Costa Rica 10% 1 42% ustr.gov

Ecuador 10% 1 18% ustr.gov

Egypten 10% 1 7% ustr.gov
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Land Vedergillningstariff Handelsoverskott ~ Andel av export till USA Kalla

Nicaragua 18% 1 55% ustr.gov

El Salvador 10% 1 39% ustr.gov

Tunisien 28% 1 8% tradingeconomics.com
Elfenbenskusten 21% 0 4% tradingeconomics.com
Trinidad & Tobago 10% 0 37% ustr.gov

Botswana 37% 0 5% tradingeconomics.com
Madagascar 47% 0 20% ustr.gov

Myanmar 44% 0 13% ustr.gov

Laos 48% 0 9% ustr.gov

Kazakhstan 27% 0 2% wto.org

Saudiarabien 10% 0 4% ustr.gov

Serbien 37% 0 3% wto.org

Marocko 10% -3 11% ustr.gov

Baserat pa det ursprungliga forslaget kommer Vietnam drabbas hardast. Vietham har en extremt
hog handel som andel av BNP, narmare 200%. Ur ett handelsbalansperspektiv bér man vara
medveten om att Vietnams import dr nara 95% av landets export, dvs effekten pa handelsbalansen
ar mindre omfattande. Skulle forslaget ligga kvar skulle det dock inledningsvis sla hart mot landets
ekonomi. Néast hogst tariffer far Sri Lanka, men deras handel med USA idag ar relativt begransad.
Pakistan och Bangladesh har bada stora textilindustrier som kommer paverkas av tarifferna. Deras
storsta konkurrent forblir dock Kina som inklusive tidigare tillkdnnagivna tariffer om 20% far se sina
produkter bli 54% dyrare. Hogre importpriser fér amerikanska konsumenter bor minska efterfragan,
men samtidigt behdver man forstas fortfarande kld sig. Lindrigast klarar sig Egypten som
uteslutande drabbas av den standardiserade 10%-iga tariffen.

Chokladkullarna pa Bohol, Filippinerna. Kdlla: Unsplash

Vi raknar som sagt med stora forandringar relativt det forslag som lades fram under onsdagskvallen
och det dr prematurt att dra nagra langsiktiga slutsatser an. Vi ser riskerna som allra storst for USA:s
egna ekonomi, givet risker att landets tillgang till nédvandiga varor for inhemsk konsumtion och
produktion fordrojs, fordyras eller forloras. Ett worst case scenario ar forstas att detta utvecklas till
ett fullskaligt handelskrig. Vi tror fortsatt att sannolikheten for detta ar mycket lag men vi kommer
fa leva med osdkerheten ett tag till. Det &r ocksa viktigt att komma ihag att detta endast paverkar
USA:s handel med resten av védrlden, inte handeln mellan 6vriga lander. Som kan utlasas i grafen
nedan sa ar handeln tillvaxtmarknader sinsemellan betydligt viktigare &n handeln med USA.
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FIGUR 1: EXPORTANDEL AV BNP VS EXPORTANDEL PER DESTINATION

120%
100%
80%
60%
40%
. 1 Ll e 1
> 2 )
\P‘;@(\ &(\Ij‘ \,'b& \\Q\'@(\ 3 e < Q}Q,b é._)\e(‘ . Q?\ \@@(\ ‘\O&
> N2 R % N D & N WP 4
B Total Export, % av BNP B EM % av Total Export B EU % av Total Export US % av Total Export

Kdlla: IMF, Virldsbanken, Bloomberg, Tundra Fonder
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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 299,10 -8,1% -12,1% 8,8% 11,8% 199,1%
Jamforelseindex 8 050,23 -3,5% -1,1% 9,7% 11,4% 99,8%
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e===Tundra Sustainable Frontier A ====MSCI FM xGCC Net TR (SEK) =—=Tundra Sustainable Frontier A ====MSCI FM xGCC Net TR (SEK)
FONDENS MANADSUTVECKLING
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec lar
2013 3,0% 8,7% -4,4% 38% -4,0% -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% -12,1%

Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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LANDFORDELNING
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LAND PE25E PIE26E Dok AVKAST.
AVKAST. 1M (SEK)
Pakistan 15,3 12,3 1,8% -6,5%
Vietnam 14,2 13,0 1,5% -8,9%
Pakistan 5,9 5,9 10,3% -2,1%
Egypten 6,5 5,0 2,7% 11,5%
Bangladesh 7,8 7,1 5,2% -5,3%
Vietnam 19,5 15,7 2,0% -17,8%
Pakistan 3,3 3,4 11,9% -1,6%
Fillippinernz 17,7 15,8 1,6% -12,5%
Vietnam 18,9 16,5 0,0% -12,3%
Pakistan 6,7 49 4,6% -3,1%
SAMSTA AKTIER | MARS AVKASTNING (SEK)
Medikaloka Hermina TBK -27,9%
Access Bank Plc -20,7%
FPT Corp -17,8%
Jsc Kaspi.Kz -16,4%
Juhayna Food Ind -13,9%
RISKER OCH KOSTNADER*
Aktivrisk (Tracking error) 8,2%
Aktivandel (Active share) 88,4%
Standardawikelse 12,5%
Standardawikelse, jmf-index 10,0%
Beta 0,94
Information ratio 0,23
Antal innehav 37

Riskniva
Forvaltningsavgift/ar
Utdelning

EU SFDR Klassificering

* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 mdnader rullande.

5av7(se KIID féor merinfo)

2,5%

Ingen utdelning
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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.



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



