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HANDELSERIK MANAD

Under en minst sagt handelserik manad foll fonden 4,8% jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK)
som foll 5,0%, och MSCI EM Net TR (SEK) som foll 3,9%. Den svenska kronan starktes ytterligare 4%
under manaden vilket sdnkte avkastningen for saval fonden som jamforelseindex motsvarande.

Matt i absolut avkastning var Filippinerna den enskilda delportfolj som bidrog mest positivt (+0,5%
absolut bidrag), foljt av Egypten (+0,1%), medan Vietnam (-2,4%), Pakistan (-1,3%), och Sri Lanka (-
0,5%) var de marknader som bidrog mest negativt. Relativt index var det primart var exponering i
Filippinerna (+0,5% portfoljbidrag relativt index), samt undervikter i Kazakstan och Kenya (+0,3%
resp. +0,2) som bidrog positivt, medan var évervikt i Pakistan (-0,6%), overvikt i Sri Lanka (-0,5%),
samt dvervikt i Bangladesh (-0,4%) bidrog mest negativt.

Klocktornet i Bantay, Filippinerna. Kdlla: Unsplash

Bland enskilda positioner erhélls det basta bidraget fran filippinska matvarukedjan Puregold (3% av
portféljen) som steg 18% efter en bra rapport och tillkdnnagivande om ovantat stor utdelning. Ett
positivt bidrag erholls ocksd fran egyptiska fintechkonglomeratet GB Corp (6% av portfoljen) som
steg 8% utan nagra specifika nyheter. Aven pakistanska Meezan Bank (7% av portfdljen) bidrog
positivt med en uppgang pa 5% under manaden. Bolaget rapporterade under manaden for forsta
kvartalet. Resultatet var i linje med férvdntningarna men utdelningen var ovantat hog, och
guidningen framat var Overraskande positiv. Bolaget har det senaste aret tyngts av ett lagre
rantenetto i takt med fallande rdntor, samtidigt som inférandet av en lagstaniva for inlaningsrantan
pa delar av kundstocken paverkat rdntenettot negativt. Vi beddomer att konsensusestimaten
justerats ned for mycket och anser att aktien erbjuder en ovanligt god risk-reward ur ett
absolutavkastningsperspektiv. Vi har darfor gradvis 6kat var position igen under varen. Aktien ar nu
vart tredje storsta innehav i fonden.

Storst negativt bidrag erholls fran vietnamesiska IT-bolaget FPT Corp (4% av portfoljen) som foll 16%
under manaden. Rapporten for forsta kvartalet var i linje med forvantningarna (+21% vinsttillvaxt)
men under mars manad (bolaget rapporterar preliminira siffror manadsvis) noterades en lagre
tillvaxt i ASEAN och i USA. Dartill har det forekommit spekulationer om en mojlig dverféring av
statligt dgande i FPT Telecom - fran State Capital Investment Corp (Vietnams statliga
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.



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

'@' Manadsuppdatering april 2025
TUNDRA Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

investeringsfond) till Inrikesministeriet. En sadan foréandring skulle potentiellt kunna innebéara att
FPT forlorar det operativa inflytandet 6ver sitt intressebolag (FPT dger for ndrvarande 46%), vilket
skulle kunna paverka FPT Telecom negativt. Under 2024 stod FPT Telecom for cirka 14% av FPT
Corps resultat. Vid bolagsstamman angavs en malsattning om 20% vinsttillvaxt under 2025 (i linje
med senaste aren). Efter att ha haft aktien néra var maximala exponering (10%) de senaste tva aren
reducerade vi under hésten var position nagot da andra investeringar erbjod storre uppsida. Efter
en kursnedgang pa narmare 28% under 2025 ser aktien ut att ha diskonterat en eventuell
avmattning under 2025. Pakistanska Interloop (3% av portfoljen) foll 20% under manaden efter en
svag kvartalsrapport. Bolagets expansion inom jeans och klader fortsdtter tynga resultatet och
Trumps hot om tariffer (USA utgor strax 6ver 50% av bolagets forsaljning) ar forstas en adderad risk,
inte minst da det skapar osdkerhet hos inkdpare. Interloop har en fantastisk historik av att vaxa
tillsammans med sina kunder, och deras exceptionella styrka inom hallbar textilproduktion kommer

behalla dem hogt upp pa listan Over leverantorer globalt. P& kort sikt finns det fortsatt risk for
stérningar i verksamheten men osakerheten ar nog relativt néra sin peak for denna gang.

Kashmir, Pakistan. Kdlla: Unsplash

SPANNINGAR MELLAN INDIEN OCH PAKISTAN EFTER ATTACK | KASHMIR

Den 22 april 2025 intraffade ett terrordad i den indiskkontrollerade delen av Kashmir, vilket
resulterade i att 6ver 20 turister miste livet. Regionen har varit féremal for en langvarig territoriell
konflikt mellan Indien och Pakistan sedan deras sjalvstandighet ar 1947. Efter attacken lade de
indiska myndigheterna skulden pa Pakistan, vilket ledde till ett snabbt diplomatiskt gensvar,
inklusive en nedgradering av de diplomatiska forbindelserna samt en suspension av
Indusvattenfordraget fran 1960 — ett centralt avtal om vattenfordelning mellan de tva landerna.
Dérefter gav den indiska regeringen militaren full operativ frihet att agera i drendet. Som motdrag
nedgraderade dven Pakistan de diplomatiska relationerna, stangde sina granser och sitt luftrum for
Indien samt avbrot det bilaterala handelsutbytet. Pakistan har dessutom hotat med att dra sig ur
samtliga bilaterala avtal med Indien, daribland Simlaavtalet, som utgdér grunden for fredlig
konfliktlosning (inklusive Kashmirfragan) genom bilaterala samtal.
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Natten till 7 maj genomforde Indien ett antal missilattacker pa pakistansk mark som pastods vara
riktade mot terroristlager, och Pakistan sager sig ha svarat genom att skjuta ned ett antal indiska
militarplan som befann sig pa pakistanskt territorium. Detta ar det tredje fallet under det senaste
decenniet dar den BJP-ledda indiska regeringen har tillskrivit Pakistan skulden for terrordad i
Kashmir utan en transparent utredningsprocess. Liknande monster observerades efter attacken i Uri
2016 och handelsen i Pulwama 2019. | bada fallen svarade Indien med begransade militdra
gransoverskridande insatser, inklusive de icke-verifierade ”kirurgiska attackerna” ar 2016. Pakistan
svarade med proportionerliga atgarder, och spanningarna avtog darefter genom mekanismer for
nedtrappning. De militdra atgarderna denna gang ar mer omfattande &n bade 2016 och 2019. Vi
bedémer dock att incidenten i Pahalgam 2025 sannolikt kommer att félja ett liknande férlopp,
praglat av en initial eskalering, begrdnsade militdira svar och en gradvis nedtrappning.
Uppmuntrande nog finns det redan tecken pa inofficiell diplomati, dar flera tredjepartslander enligt
uppgift ar engagerade i medlingsinsatser for att minska spanningarna.

Lahore fort, Pakistan. Kélla: Unsplash

UPPFOLJNING KRING OMVARLDSKLIMATET

| forra manadsbrevet skrev vi om det inledande "forslaget" fran USA om nya handelstullar. Som
vantat tvingades USA snabbt tanka om och de individuella tarifferna har tills vidare ersatts med en
enhetlig importtariff pd 10%, med undantag for Kina (145%) samt diverse undantag for produkter
som man i efterhand insett ar svara att klara sig utan. Mot slutet av manaden initierade USA ett
forsok till dialog med Kina, vilket fick de globala aktiemarknaderna att stiga.

Samtidigt fortsadtter nya fragetecken att uppsta. | skrivande stund (7 maj) har Trump pa sociala
medier foreslagit att infora en 100-procentig tull pa utlandska filmer som visas i USA. Om detta
skulle genomforas innebéar det att Trump dven riktar in sig pa utlandska tjanster — ett omrade dar
USA i dag har ett handelséverskott pa omkring 300 miljarder dollar gentemot omvarlden. Detta vore
givetvis ett omrade dar inte minst EU skulle ha gott om mdjligheter att svara med motatgarder,
exempelvis riktade mot de amerikanska teknikjattarna och den amerikanska filmindustrin. Hur
globala streamingtjanster skulle paverkas ar ett intressant kapitel i sig.
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De pagaende forsoken att stracka ut en hand till Kina &r samtidigt en positiv signal om att det finns
en viss forstaelse for grundlaggande nationalekonomiska principer. Intensiva férhandlingar pagar
med ett stort antal lander. Med undantag fér Vietnam ar det dock osannolikt att vara lander blir
bland de forsta att offentliggdra nagra avtal givet deras begrinsade betydelse. Vi forvantar oss
saledes inga nyheter om dessa under maj.

Lite orovackande, men mer ur ett globalt finansiellt perspektiv, ar att det i Asien noteras en vaxande
oro over flera landers stora innehav av amerikanska vardepapper. Den amerikanska dollarn dr den
dominerande valutan i manga landers valutareserver. | exempelvis Taiwan starktes valutan med 7%
pa tva dagar, sannolikt som en féljd av forsaljningar av amerikanska tillgangar i ett forsok att minska
exponering och valutarisk mot dollarn. Hongkong tvingades till stodkép av amerikanska dollar for att
forsvara sin valutapeg (7,75). Vi ser just nu en ytterst ovanlig dynamik dar USA, atminstone pa kort
sikt, underminerar sin egen roll som en saker hamn for varldens investerare. Vilka de langsiktiga
konsekvenserna blir fér USA — och omvarlden — aterstar att se.

PAVERKAN PA VARA MARKNADER

Om vi for over perspektivet till vara marknader kan vi forst konstatera att den globala oro som for
narvarande praglar varldens finansiella marknader inte gynnar nagon. Det ideala klimatet foér vara
marknader ar en situation dar de utvecklade aktiemarknaderna uppvisar en stabil, men modest
utveckling — omkring +10% per ar.

Alla vara lander har nagon form av exportexponering gentemot USA och all minskad export &r
forstas negativ, men med undantag for Vietnam &r den inhemska konsumtionen en viktigare
drivkraft for tillvaxten. Den globala oron har medfort fallande ravarupriser, inte minst vad géller olja
dar priset sjunkit fran USD 75-80/fat vid utgangen av mars, till USD 55-60/fat idag. Detta kommer
att ha en positiv inverkan pa flera landers handelsbalans och kan dampa effekterna av en eventuell
minskning i exporten till USA. De lagre ravarupriserna bor &ven leda till nedreviderade
inflationsprognoser, vilket i sin tur skapar ett okat utrymme for rantesankningar. Den 5 maj
tillkdnnagav till exempel Pakistan en nagot ovantad réantesankning med 100 punkter.

Aven om mindre tillvixtmarknader sannolikt inte star forst i tur om vi skulle se en mer strukturell
omallokering av kapital fran USA till andra regioner, bor detta anda kunna leda till ett gradvis okat
intresse —om &n fran laga nivaer.
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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 284,71 -4,8% -16,3% 4,4% 1,1% 184,7%
Jamforelseindex 7 646,01 -5,0% -6,1% 2,0% 4,5% 89,8%
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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%| -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% -16,3%

Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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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.



