TUNDRA SUSTAINABLE FRONTIER FUND

MANADSBREV
JANUARI 2025




Manadsuppdatering januari 2025
TUNDRA Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

ANDHAMTNINGSPAUS EFTER FLERA STARKA MANADER

Fonden f6ll 0,5% under januari, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 3,7%, och MSCI
EM Net TR (SEK) som steg 1,9%. Den svenska kronan forsvagades under manaden 0,3% mot den
amerikanska dollarn, vilket hojde avkastningen foér saval fonden som jamforelseindex motsvarande.
| absolut avkastning var det Marocko (+0,4% portfoljbidrag), tillsammans med Egypten (+0,4%),
Nigeria (+0,3%), och Sri Lanka (+0,3%) som bidrog positivt, medan Filippinerna (-1,1%), Indonesien (-
0,6%), och Pakistan (-0,5%) var de marknader som bidrog negativt. Relativt index var det primart
vara overvikter i Egypten (+0,4% portféljbidrag relativt index), Nigeria (+0,3%), och Sri Lanka (+0,3%)
som gav positiv relativavkastning under manaden, medan var 6vervikt i Filippinerna (-1,1%),
undervikt i Marocko (-1,1%), undervikt i Slovenien (-0,9%), samt overvikt i Indonesien (-0,6%) bidrog
mest negativt.
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Dar al-Makhzen, Fés, Marocko. Kélla: Unsplash

Storst enskilt bidrag erholls fran marockanska betalningsbolaget Hightech Payments (2,5% av
portféljen), som steg 18% pa en stark marockansk aktiemarknad. Nast storst enskilt bidrag erholls
fran pakistanska National Bank of Pakistan (5% av portfoljen). Aktien steg 8% pa spekulationer om
att bolaget kommer ateruppta sin utdelning, en teori vi delar. Storst negativt bidrag erhdlls fran
indonesiska halsovardsbolaget Hermina Hospitals (3% av portfoljen) som foll 15% under manaden
efter att ha guidat ner marginalmalen for 2024. Nast storst negativt bidrag erholls fran Century
Pacific (4% av fonden) som foll 13% utan nagra specifika féretagshandelser.

MARKNADSNYHETER

Tillvaxtmarknader skakade till ndr Trump sag ut att gd vidare med sitt hot att inféra tariffer mot
savdl Mexiko som Kanada. Just innan dessa skulle verkstdllas naddes en kompromiss och
marknaderna aterhamtade sig. Kompromissen ér i linje med var teori, dvs. att Trump framfor allt
kommer anvanda tariffhotet som forhandlingsvaluta i sina relationer med omvarlden. Man ska dock
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vara forsiktig med att dra slutsatsen att hans administrations agerande alltid kommer vara baserat
pa sunt fornuft. Trump gick (i alla fall tillfalligt) vidare med inférandet av 10% importtariffer pa
kinesiska varor. USA importerar arligen drygt USD 400 mdr fran Kina, vilket motsvarar omkring 15%
av USA:s totala import. Kina svarade omedelbart med att inféra motsvarande tariffer pa delar av
landets import fran USA (USD 14 mdr av totalt ca USD 160 mdr). Vidare initierade man en
konkurrensutredning av Google, och inforde restriktioner avseende export av vissa kritiska
mineraler till USA. Samtal ska enligt uppgift foras och vi far se om dven denna léses genom
forhandling. Pa marknaden finns det en oro for att ndsta maojliga mal for “forhandlingar” ar Europa.

Ha Long-bukten, Vietnam. Kélla: Unsplash

| januari sankte State Bank of Pakistan (SBP), landets centralbank, styrrantan med ytterligare 100
rantepunkter till 12%, i linje med marknadens forvantningar. Sedan sommaren 2024 har
centralbanken sammanlagt sankt styrrantan med 10 procentenheter. Denna monetdra lattnad
stoddes av en disinflationar trend, dar KPI for januari registrerades pa 2,4%, den lagsta nivan pa nio
ar, framst till foljd av baseffekter. Vart huvudscenario &r att inflationen gradvis kommer att stiga till
8-9% till sommaren 2025, i takt med att gynnsamma baseffekter avtar. Det bor innebdra att den
monetara lattnadscykeln i Pakistan narmar sig sitt slut. | sin penningpolitiska rapport reviderade
centralbanken sina prognoser for inflation och bytesbalans for rakenskapsaret 2025, samtidigt som
den behdll sin BNP-tillvaxtprognos. Banken férvantar sig nu att inflationen kommer att ligga mellan
5,5% och 7,5%, en betydande justering fran den tidigare uppskattningen pa 11,5% till 13,5% i borjan
av budgetaret. Pa samma satt berdknas bytesbalansen nu ligga mellan +0,5% och -0,5% av BNP,
jamfort med den tidigare prognosen pa 0% till -1,0% av BNP. Samtidigt har centralbanken behallit
sin BNP-tillvaxtprognos pa 2,5% till 3,5%. Vi noterar att sdval hastigheten i sdnkningarna, som
nedgangen i inflation hittills varit snabbare an vi forvantat oss. Vi konstaterar ocksa att
bytesbalansen varit ovantat stark, ndgot som medgett for centralbanken att nettokdpa valuta. Aven
om vi bibehaller vart basscenario for penningpolitiken sa noterar vi ett utrymme for positiva
Overraskningar, forutsatt inga ovantade politiska skeenden eller komplikationer i diskussionerna
med IMF. Aktiemarknaden varderas nu pa omkring 6x arsvinsterna for 2025, jamfort med det
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tioariga genomsnittet pa omkring 8x. Den kraftiga nedgangen i réantorna sedan sommaren 2024
initierade en del kop av lokala institutioner under hésten men det ar relativt modesta volymer, och
sedan arsskiftet har saval lokala aktiefonder som utlédnningar varit sdljare. Vi har sett en
konsolidering i marknaden sedan mitten av november, men anser inte att den réantenedgang vi sett
hittills har diskonterats av marknaden. Vi bedémer att vi fortsatt har en god bit kvar till nivaer dar
vinsttillvaxt och reformambitioner 6vergar till att bli de drivande faktorerna.

Shahra-e-Faisal, Karachi, Pakistan. Kélla: Unsplash

BOLAGSSPECIFIKA NYHETER

Square Pharmaceuticals publicerade sitt resultat for perioden oktober—december. Trots den
utmanande miljon for ldkemedelssektorn, dar lakemedelspriser ar reglerade och &nnu inte har
justerats for att kompensera stigande kostnader, rapporterade bolaget en stark vinstutveckling.
Under Q2 rakenskapsaret 2025 redovisade Square Pharma en omsattningstillvaxt pa 12,6%, driven
av tvasiffrig tillvaxt bade pa den inhemska marknaden och inom exportforsaljningen. Dock 6kade
rorelseresultatet efter omsattningstillvaxten endast med 8,1% pa arsbasis till foljd av 6kande
kostnadstryck. Trots detta rapporterade bolaget en vinsttillvaxt pa 25,9% pa arsbasis, framst tack
vare en betydande 6kning av ranteintdkter pa sin kassa om 467 miljoner USD samt hogre
utdelningsintdkter fran dess associerade bolag. Square Pharma varderas i nuldget till knappt 9x
arsvinsten, jamfort med sitt tiodriga genomsnitt pa 15,1x. | termer av P/EK varderas bolaget pa 1,5x,
vilket ar knappt halften av det tiodriga genomsnittet.

Vart pakistanska portféljbolag, Airlink, landets storsta tillverkare och distributor av mobiltelefoner,
tillkdnnagav officiellt lanseringen av smarta TV-apparater i samarbete med Xiaomi, vilket markerar
dess intrade pa en marknad varderad till 6ver 160 miljoner USD, med en arlig efterfragan pa cirka
0,9 miljoner enheter. Genom att utnyttja sin expertis inom montering och distribution av
mobiltelefoner siktar Airlink pa att etablera en marknadsledande position inom smarta
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TV-apparater genom att dra nytta av Xiaomis starka varumarkesvarde och teknologi. Dessutom
meddelade Airlink forvarvet av vytterligare mark i en ekonomisk zon som erbjuder tio ars
skattebefrielse. Foretaget planerar att flytta en betydande del av sin produktion fran sin nuvarande
anlaggning till den nya fabriken, vilket foérvantas sdanka dess effektiva skattesats och 6ka vinsten med
minst 20% jamfort med tidigare uppskattningar. Utover affarsexpansion spelar Airlink en avgérande
roll i teknologitransfer genom sina samarbeten med globala varumarken, samtidigt som bolaget drar
nytta av Pakistans attraktiva lonenivaer for att skapa sysselsattningsmojligheter fér landets unga
befolkning. Eftersom Pakistan haller pa att formulera en policy for tillverkning och export av mobila
enheter, kan eventuella gynnsamma utvecklingar pa detta omrade lasa upp betydande
exportintdkter och arbetstillfallen. Vi anser att Airlink ar val positionerat for att vara i framkant av
denna mdjlighet.
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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 &r 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 338,54 -0,5% -0,5% 36,2% 17,9% 238,5%
Jamforelseindex 8 439,12 3,0% 3,0% 19,8% 8,0% 108,0%
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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% 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% -0,5%

Kdlla: 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.



