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ETT MARKLIGT AR AVSLUTAS

Fonden foll 3,6% under manaden, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 1,6%, och MSCI
EM Net TR (SEK) som var oférandrat. Dollarn férsvagades niarmare 3% gentemot den svenska
kronan vilket forklarar merparten av den negativa avkastningen. Matt i absolut avkastning bidrog
Pakistan positivt (+0,2% absolut bidrag), och Egypten (+0,1%), medan Vietnam (-0,9%), Sri Lanka (-
0,8%), och Bangladesh (-0,6%) gav de storsta negativa bidragen. Relativt index var det vara aktieval i
Vietnam (-1,9% portfoljbidrag relativt index), dvervikt i Sri Lanka (-0,8%) undervikt i Rumanien (-
0,6%), overvikt i Filippinerna (-0,6%), samt Overvikt i Bangladesh (-0,6%) som bidrog mest negativt,
medan var undervikt i Marocko (+0,4%), samt overvikt i Egypten (+0,1%) marginellt lindrade
relativavkastningen.

Bland enskilda positioner erholls det enda relevanta positiva bidraget fran pakistanska IT-konsulten
Systems Ltd (9% av portfoljen) som steg 6% efter tillkdnnagivandet av forvarvet av pakistanska
branschkollegan Confiz. Forvarvet okar Systems omsattning proforma med ca 10% pa arsbasis och
sker genom apportemission av 4% nya aktier. Storsta negativa bidraget erhdlls fran vietnamesiska
energikonglomeratet REE Corp (5% av portfoljen) som foll 8% pa en annars stark vietnamesisk bors.
Nast storst negativt bidrag erhdlls fran filippinska livsmedelskedjan Puregold (3% av portféljen) som
foll 12% efter ett par manader av stark utveckling. Tredje storsta negativa bidraget erhdlls fran
bangladeshiska Brac Bank (5% av portféljen) som foll 7% pa en avvaktande bangladeshisk bors.

Under manaden viktade vi upp vara positioner i vietnamesiska IT-bolaget FPT Corp, och
vietnamesiska hamnoperatéren Gemadept, tva aktier vi tror mycket pa framover.
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Makli Necropolis, Pakistan. Kélla: Unsplash

ARET SOM GICK OCH TANKAR INFOR 2026

Det har varit ett ovanligt ar, nagot vi diskuterat i ett antal manadsbrev. MSCI FMxGCC Net TR (SEK)
steg hela 22,6% (47% (!) i USD). Men det har varit en selektiv uppgang, pa vissa marknader extremt
spekulativ i sin karaktar. Flera av de marknader dar vi ser varden, t.ex. Bangladesh, Filippinerna, och
Indonesien, uppvisade alla tvasiffriga nedgangar i svenska kronor raknat. Vietnam har historiskt varit
en av de marknader dar vi utklassat index, men under 2025 var var delportfolj ned 28% i en
marknad som steg 37% (!). Vi konstaterar att 2025 blev vart simsta ar nagonsin relativt index, men
nar vi rannsakar vart negativa alfa konstaterar vi att merparten harror sig till, i vara o6gon,

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, halvarsredogoérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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irrationella rorelser som vi forvantar oss korrigeras framover.

Den geopolitiska oro som skapats under Trump har som vantat foranlett vissa omallokeringar
globalt. Vi konstaterar att saval Europa, tillvixtmarknader, som frontiermarknader under aret
Overavkastat relativt S&P500 och uppgangen i USA har blivit 4n smalare &n tidigare dar Al-temat
under aret dominerade rubrikerna.

FIGUR 1: MSCI EUROPE NET TR, MSCI EM NET TR, MSCI FM NET TR, S&P500 (SEK)
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Kdlla: Bloomberg

De forsta omallokeringarna skedde sannolikt utifran riskminimering, nadgot som innebar att mindre,
mer riskfyllda, och mer geografiskt avldgsna tillvaxt- och frontiermarknader ignorerats. Pa de av
vara marknader dar utlandska floden pa aktiemarknaden maéts (t.ex. Pakistan, Sri Lanka, Vietnam,
och Filippinerna) har vi i stallet sett relativt stora utfloden under 2025. Utifran fléden till
frontierfonder konstaterar vi att dessa varit marginellt positiva for tredje aret i rad. Det har dock
langt ifran varit nagon rusning, liknande de vi sag 2014 och 2017.

Golden Bridge, Da Nang, Vietnam. Kélla: Unsplash
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FIGUR 2: ESTIMERADE FLODEN TILL FRONTIERFONDER* (MUSD)
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Kdlla: Bloomberg; * Flédena dr ett estimat baserat pad de 16 ledande frontierfonderna och inkluderar ej
eventuella mandat

FIGUR 3: ACKUMULERADE FLODEN FRONTIERFONDER* (MUSD)
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Kélla: Bloomberg; * Flédena dr ett estimat baserat pd de 16 ledande frontierfonderna och inkluderar ej

eventuella mandat
Vi har i vara manadsbrev kontinuerligt diskuterat de forbattrade utsikterna fér vara marknader. Den
kris vara marknader gick igenom i olika faser under dren 2021-2024 har skapat forutsattningar for
en langre period med relativ stabilitet. Vi konstaterar ett nyktert krismedvetande bland foretagen
vilket underlattat nodvandiga atstramningar och dven delvis férandrat beteende. Vi konstaterar att
centralbankscheferna pa vara marknader anammat en konservativ linje med signifikanta realrantor
(4-7%), och inflationstrycket ar fortsatt avtagande. Liksom efter Asien- och Rubelkrisen 1997-98
befinner vi oss sannolikt tidigt i en period dar valutorna kommer férsvagas mindre an det historiska
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genomsnittet. Sannolikheten for stérre och plotsliga valutakursrorelser kommer vara lag samtidigt
som den underliggande vinsttillvaxten i lokal valuta forblir god givet ett attraktivt kostnadslage.
Merparten av vara landers valutor foljer den amerikanska dollarn val vilket innebéar att arets
depreciering mot euron om 13% skapat ytterligare konkurrenskraft globalt. Det absolut viktigaste
for att langsiktigt attrahera utlandska investerare ar en langre period av uppvisad stabilitet. Vi tror vi
kan sta infér en sadan.

Vi ser ocksa fortroendeingivande forbattringar pa en del av vara stérre marknader. | Pakistan
genomfors nu privatiseringen av Pakistan International Airlines (PIA), ett notoriskt forlustdrivande
flygbolag som ironiskt nog pa 70-talet hjalpte till att starta Emirates. Detta ar en privatisering man
talat om i Pakistan de senaste 15 aren och som nu slutligen sker. P4 samma satt ter det sig nu
sannolikt att gruvprojektet Reko Diq i norra delarna av Pakistans provins Baluchistan blir av. Det ar
en av viarldens storsta kopparfyndigheter som de kommande aren satts i drift med hjalp av
utlandska och lokala investerare. Bada projekten har mojliggjorts av den nyfunna politiska
stabiliteten dar militdren garanterar saval sdkerhet, som langsiktigheten i de politiska besluten.
Utifran vara intryck pa plats konstaterar vi dartill 6kad lokalisering, allt fran energiimport (férnybar
energi, och lokal produktion av kol) till mer avancerad tillverkningsindustri. Fran extrema
varderingsnivaer har nu aktiemarknaden aterhamtat sig till sitt historiska genomsnitt. Man ska dock
komma ihag att en genomsnittlig vardering innebar att man befinner sig vid en méatpunkt dar
summan av avvikelserna mot genomsnittet ar lika stor pa saval uppsidan, som nedsidan. Efter
narmare 20 ar med den pakistanska aktiemarknaden bar det emot att vara for optimistisk, men nar
vi vager in det vi ser och kombinerar detta med utsikterna for vara portféljbolag sa konstaterar vi att
det mest troliga scenariot ar att vi har en period framfor oss med fortsatt konstruktiv aktiemarknad
dar vinsttillvaxten avgor kursutvecklingen.

Kel Kashmir, Pakistan. Kélla: Unsplash

Massiva utldandska utfléden fran den vietnamesiska aktiemarknaden under 2025 innebar att flera av
kvalitetsbolagen natt mycket attraktiva varderingar och vi har gradvis atertagit de positioner vi
avyttrade under slutet av 2024. Vietnam drabbades, framférallt sentimentsmassigt, oerhoért hart av
tarifforon i borjan av aret och hogre rantor i USA under aren 2022-2024 skapade viss press pa den
lokala valutan da utldndska foretag pa plats i 6kad utstrackning skickade hem kapital. Landet forblir
kansligt for handelsrelaterade stérningar, men forblir ocksa den av vara marknader som utvecklas
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snabbast mot en etablerad tillvaxtmarknad. Den 6verlagsna likviditeten innebar att det blir betydligt
enklare for globala investerare att positionera sig.

Sri Lanka foljer det scenario vi forvantat oss. Dvs politisk och makroekonomisk stabilitet, och gradvis
forbattrade forutsattningar for de borsnoterade bolagen. Dess unika fordelar inom serviceindustrin,
inte minst turistindustrin, kommer understédja betalningsbalansen och ett forbattrat foretagsklimat
bor medge god stabilitet under en 6verskadlig framtid.

Egypten och Bangladesh far anses vara “dark horses” under 2026. | Egyptens fall forblir osdkerheten
fortsatt huruvida militarstyret kommer tillata en normal marknadsekonomi, med en marknadsstyrd
valuta. Den kraftiga devalveringen under 2024, férbattrade turismintakter, en viss geopolitisk
stabilisering i regionen, och bilaterala utvecklingsprojekt med GCC-landerna indikerar dock en
period av ett mer normalt investeringsklimat. Det ar vidare den av vara marknader dar
centralbanken sannolikt har mest utrymme till penningunderlattnader (realrdnta om 7%), samtidigt
som varderingarna forblir |aga. Bangladesh gick in i krisen mycket senare dn Pakistan och Sri Lanka
och kan i basta fall vara i fasen dessa marknader befann sig i for tvd ar sedan. Den politiska
revolutionen i juli 2024 skakade om marknaden. Interimsregeringen med f.d. nobelpristagaren
Muhammad Yunus som interrimschef har till stora delar gjort ett gott jobb, och inlett en nédvandig
omstrukturering av banksektorn. Val ska hallas i februari och detta foregas av viss osdkerhet dar de
tva storsta partierna kommer vara tidigare oppositionspartiet BNP och Jamaat-e-Islami, medan
tidigare regeringspartiet Awami League ej tillats deltaga. Bankomstruktureringen har sannolikt stort
en del av de lokala flodena till aktiemarknaden (historiskt ca 95% lokala investerare). Utifran
uttalanden fran saval BNP som Jamaat-e-Islami sa bor osdkerheten minska efter valet, vilket bor
rendera i en valfortjant omvardering.

FIGUR 4: P/E-VARDERINGAR RELATIVT 10-ARS GENOMSNITT

35,0 32,9
29,3
30,0
26,5 255 @ 273255
250 23,5 !
21,2 20,0
20,0 160 18,1
> 16,7
100 @93 g o ® 101 @ 105 11,7
» 11,4 . 65 . 7,9 11,0 10,1 10,6 )
5,0 ’ 7,9
39 5,5 5,6 5,4
0,0 z
. QO
& & S Q@o & & & \@V S &
A 3 & % ) & & NG & % NS
N3¢ o <~ < P & & A\ K e*
N & ® N
Q'
N
Q’b

Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder
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FIGUR 5: PIEK-VARDERINGAR RELATIVT 10-ARS GENOMSNITT
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Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder

| skrivande stund har USA (tillfalligt?) tagit 6ver Venezuela och rubrikerna i dagstidningar handlar nu
huruvida man kommer ha maojlighet att tvinga sig till Gronland fran Danmark. Det for tankarna till
Thucydides citat: “De starka gor vad de kan, och de svaga far lida vad de maste”. | stunder som
dessa ar det latt att extrapolera skeendet till ndgot som blir ganska morkt. Den enklaste av
paminnelser &r att Trump nu &r 80 ar (vs 76 ar genomsnittlig livslangd for amerikanska méan). Vad
skulle hdnda i USA om Trump pl6tsligt forsvann? Skulle det finnas nagon tillrackligt karismatisk, med
samma formaga att utdva skramseltaktik, och samtidigt samla en betydande véljarkar? Vi staller oss
tveksamma till det. Med detta vill vi sdga att laget i varlden kan férandras snabbt och att det kan
vara klokt att vara beredd pa ytterligare forandringar.

Det rader vidare en febril aktivitet pa riskkapitalmarknaden dar det man absolut inte far missa ar Al-
taget. Vi har inga som helst tvivel att utvecklingen av Al kommer innebéra ett gigantiskt hopp framat
i varldens utvecklingskurva, i termer av generella produktivitetsforbattringar. Vi arbetar i var egen
verksamhet med egna modeller dar vi effektiviserar monotona administrationsuppgifter. En helt
separat fraga ar dock hur manga av de bolag som attraherat miljardbelopp de senaste aren som
kommer leverera tillbaka ett stérre varde till sina aktiedgare? Ett fantastiskt spdnnande omrade
men dven har bor en gnutta sunt férnuft, och diversifieringstank komma in i bilden.

Tundra Sustainable Frontier Fund skapades for att ge exponering mot varldens idag storsta
befolkningsgrupp, de méanniskor som bor i laginkomstlander och lagre-medelklass-lander. De utgor
50% av varldens befolkning idag, och om knappt 50 ar sa kommer de utgéra 67%. | slutdndan ska
nya produkter och tjanster konsumeras, och det behover ske sida vid sida med andra essentiella
produkter och tjanster sdsom livsmedel och halsovard. Infrastruktur sasom véagar, kraftgenerering,
och skolor kommer behéva byggas. Alla behdver inkluderas finansiellt, merparten digitalt. Vi
startade var fond for att ge langsiktig exponering mot denna utveckling, och den kommer ej

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, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstdndig 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 december 2025
TUNDRA Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

namnvart paverkas av ovantade maktskiften eller tekniska framsteg. Nar vi talar om behovet att

diversifiera en del i globala portféljer givet det senaste decenniets utveckling sa kédnns vara
marknader som ett ytterst naturligt val att allokera en del av sitt kapital till.
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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 12MAN 3AR  START
Tundra Sustainable Frontier A 335,87 -3,6% -1,3% -1,3% 33,1% 235,9%
Jamforelseindex 9983,67 1,6% 22,6% 22,6% 60,0% 147,8%
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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% 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%| -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% 2,9% -45% -1,1%  -32%  -52%| -7,9%
2019 4,2% 37%  -1,6%  -02%  -3,2%  -53% 2,1% 2,4% -04%  -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% 37%  -2,6% 51% 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% 1.,4% -41% -29% -1,9% -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% -81% -4,8% 4,2% 2,7% 11,4%  -0,3% 1,4% 4,2%  -2,6%  -3,6%| -1,3%

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 &dr ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogoérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Kdilla: 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 vialkommen att ringa oss pa telefonnummer: 08-5511 4570.



