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UTLANDSKA INVESTERARE ATERVANDER TILL TILLVAXT- OCH FRONTIERMARKNADER

Fonden steg 4,2% under manaden, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 6,1%, och
MSCI EM Net TR (SEK) som steg 3,7%. Matt i absolut avkastning var Pakistan den enskilda delportfélj
som bidrog mest positivt (+1,9% absolut bidrag), foljt av Vietnam (+1,1%), och Indonesien (+1,1%),
medan Kazakstan (-0,2%), och Egypten (-0,2%) var de marknader som bidrog mest negativt. Relativt
index var det primart var overvikt i Pakistan (+1,7% portfdljbidrag relativt index), Indonesien
(+1,1%), samt Sri Lanka (+0,9%) som bidrog positivt, medan vara aktieval i Vietnam (-1,6%), och
undervikter i Rumanien (-0,7%), Marocko (-0,6%), Slovenien (-0,6%), och Island (-0,5%) bidrog mest
negativt.

Bland enskilda positioner erhdlls det basta bidraget fran indonesiska hélsovardsbolaget Hermina
Hospitals (3% av portfdljen) som steg 40% efter sin rapport for forsta kvartalet. Ett positivt bidrag
erholls ocksa fran pakistanska Meezan Bank (7% av portféljen) som steg 13% utan nagra specifika
nyheter. Negativa bidrag erholl primart fran bangladeshiska Square Pharmaceuticals (5% av
portfoljen) som foll 7% i linje med den bangladeshiska marknaden utan nagra specifika nyheter.
Nast storst negativt bidrag erholls fran egyptiska mejeriproducenten Juhayna (2% av portféljen) som

foll 12% under manaden i vad vi ser som fortsatt konsolidering efter toppen under februari.

Badshahimoskén i Lahore, Pakistan. Kdlla: Unsplash

PORTFOLJFORANDRINGAR UNDER MAJ

Vi avyttrade under manaden var position i vietnamesiska konsumentbolaget Masan Group.
Merparten av likviden har istdllet investerats i hamnoperatoren Gemadept dar vi ser betydligt storre
uppsida efter nedgangen i samband med tarifforon. Vi adderade dven tva nya bolag till portfoljen
under maj manad. Dels har vi kopt en inledande position i GRAB. Bolaget tillhandahaller en app for
transporter och matleveranser, och ar idag 6verlagsen marknadsledare i Sydostasien (totalt 670
miljoner invanare). Vi gillar bolagets extremt starka marknadsposition inom tva segment dar
konkurrensen avtagit vasentligt de senaste aren och vi ser en potential for bolaget att utveckla sin
super-app till att omfatta fler tjanster framaover. Vi gillar ocksa bolagets ledning som valt att vaxa
ansvarsfullt till 1ag risk. 2025 ser ut att bli forsta aret med positivt resultat efter skatt och med den
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skalbarhet som finns i affairsmodellen tror vi l6nsamheten kan 6ka vasentligt de kommande tre
aren. Vi adderade dven Commercial Bank of Egypt. Detta ar i grunden ett kvalitetsbolag som vi
historiskt undvikt p.g.a. i vara 6gon en alltfér hog vardering relativt verksamhetens risker. Banken
var historiskt en av fa frontierbanker som varderades till tvasiffriga multiplar, men varderingen har
nu kommit ned till omkring 4x arsvinsten. Vi ser ett scenario for Egypten som handlar om
stabilisering efter ett par tuffa ar dar rantenivdaerna kommer ligga kvar pa relativt hoga nivaer,
samtidigt som foretagen borjar ma battre (kreditriskerna kommer minska). Det ar ett bra tillfalle att
addera en av de béasta bankerna i vart universum med god risk/reward.
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Kairo, Egypten. Kdlla: Unsplash

VIKTIGA MARKNADSNYHETER

Vietnam steg 11% under manaden pa optimism kring tariffdiskussionerna med USA.
Trumpadministrationens uppvisade vilja till kompromisser tolkades positivt och Vietnams egna
samtal i Washington 19-22 maj beskrevs som en framgang. Vi noterade att utlandska investerare
ater var nettokopare, for forsta gangen pa flera manader.

Indonesien steg 9% under manaden. Precis som i ett flertal asiatiska marknader var utldnningar ater
pa kopsidan efter flera manaders utfloden. Vi anar ocksda en nagot sen reaktion pa den lokala
pensionsfonden BJPS uttalande under april manad om att de avser dubbla andelen lokala aktier de
kommande tre dren (frdn nuvarande 10% till 15-20%) givet attraktiva varderingar. Ett Okat
deltagande fran lokala institutioner pa vara marknader ar en avgérande — men ofta underskattad —
faktor for att motverka kroniskt laga varderingar, sarskilt i avsaknad av tydliga katalysatorer for en
vandning. Vi noterar att den indonesiska aktiemarknaden (Jakarta Composite Index) i mars tillfalligt
handlades tva standardavvikelser under sitt tiodriga genomsnitt matt i P/JEK, men att en
aterhdamtning darefter har inletts.

Pakistan steg 6,6% under manaden efter att vapenvila med Indien slutits. Utfallet var i linje med

vara forvantningar, dven om den militdra aktiviteten var ovantat hog denna gang. Attentatet i

Pahalgam dar 26 turister dédades var fruktansvart och ar en paminnelse om det kansliga laget i
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Kashmir. Det utvecklades ocksa till en ytterst kanslig politisk fraga dar Indien hade att valja mellan
att antingen utvardera de sakerhetsatgarder man hade pa plats, vilket i den lokala opinionens 6gon
skulle lagga skulden pa Modis administration. Det andra alternativet var att lagga skulden pa sin
arkefiende och genomféra ett antal hamndaktioner. Det senare alternativet var forstas det politiskt
mer fordelaktiga valet, dven om detta i sin tur innebar att Pakistan i sin tur (for att bejaka sin
inhemska opinion) var tvungna att ocksa agera. Konfrontationen slutade med att USA tréadde in som
medlare och landerna accepterade vapenvila. Det kommer inte vara sista gangen Pakistan och
Indien hamnar i konflikt, men ater visade bada landerna att man har férmaga att agera rationellt
och ansvarsfullt i dessa situationer. Under manaden sankte pakistanska centralbanken nagot
ovantat rantan med ytterligare 100 punkter, till 11%. Det innebér att réantenivan nu ar strax under
den genomsnittliga nivan de senaste tio aren (11,5%). Inflationen for maj kom in pa 3,5%, men
paverkas fortsatt av baseffekter. Tittar vi 12 manader framat férvantas inflationen stiga till 7%. Vi

konstaterar att inflationsférvantningarna fortsatter justeras ned (vid inledningen av aret
forvantades inflationen na 8-9% vid slutet av aret).
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Naran, Pakistan. Kélla: Unsplash

Nar Tundra startade sin verksamhet i oktober 2011 var var forsta fond en pakistanfond. Det var en
kontroversiell lansering vid tidpunkten da manga investerare ej betraktade marknaden som
investeringsbar. Det har minst sagt varit en berg-och-dalbana sedan den dar hostdagen dar
inledningsvis sex starka ar (2012-2017) féljdes av sex riktigt svaga (2017-2022). Vi konstaterar nu
att den pakistanska aktiemarknaden (KSE100 index) sedan oktober 2011 faktiskt givit ungefar
samma avkastning som varldens kanske mest populara tillvaxtmarknad Indien (SENSEX index) givit
under samma period, i US-dollar. De som foljt oss genom aren vet att vart case for Pakistan alltid
handlat om kvaliteten pa de bolag vi hittat i landet, snarare dn de idealiska forutsattningarna. Vi har
talat om vinsttillvéxt och foretagsledningarnas formaga att hantera de mest besvarliga situationer.
Nar vi ser tillbaka pa de senaste 13,5 aren konstaterar vi att den genomsnittliga vinsttillvaxten for
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pakistanska bolag (KSE100 index) varit 11,7% (USD) medan motsvarande vinsttillvaxt for indiska
bolag varit 5,1% (USD). Den pakistanska aktiemarknaden varderas idag till drygt 6x arsvinsten,
medan den indiska aktiemarknaden varderas till 22x. Vi lever inte under illusionen att den hoga
riskpremie som fortsatter asattas pakistanska bolag kommer minska dramatiskt de kommande aren,
men konstaterar fortsatt att varderingen relativt underliggande vinsttillvaxt forblir konservativ.

FIGUR 1: KURSUTVECKLING PAKISTAN RELATIVT INDIEN SEDAN OKTOBER 2011 (USD)
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Kdlla: Bloomberg; Pakistan = KSE100 index (USD), Indien = Sensex index (USD)

FIGUR 2: AGGREGERAD VINSTUTVECKLING PAKISTAN RELATIVT INDIEN SEDAN OKTOBER 2011
(USD)
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Kdlla: Bloomberg; Pakistan = KSE100 index (USD), Indien = Sensex index (USD)
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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 296,76 4,2% -12,8% 7,2% 10,9% 196,8%
Jamforelseindex 8 110,32 6,1% -0,4% 8,6% 17,6% 101,3%
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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% 4,2% -12,8%

Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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SEKTORFORDELNING LANDFORDELNING
Fastigheter  0,0% Singapore || 2.0%
Basindustri  0,0% Kazakstan [l 2.2%
Energi  0,0% Marocko [l 2.2%
Telekom [l 1,5% Nigeria [l 2.6%
kraft [l 26% Indonesien [ 5.0%
Séllanképsvaror |G © 6% Fillippinerna | 7.5%
Halsovard [N 125% Bangladesh |GG 33%
pagligvaror [N 12.3% Sritanka [N 105%
T I ¢ 1% Egyoten | NN 11/
Verkstad | 17,5 Vietnarn | (S %
Bank och Finans | 26 /% pakistan I 27,15
Kassa och dvrigt l 0,9% Kassa och dvrigt I 0,9%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
STORSTA INNEHAV VIKT LAND PE25E PIE26E Dok AVKAST.
AVKAST. 1M (SEK)
Systems Ltd 7,4% Pakistan 15,2 12,0 1,9% 2,0%
Meezan Bank Ltd 7,4% Pakistan 8,5 8,8 8,4% 13,4%
Ree 6,8% Vietnam 14,3 14,2 2,0% 4,3%
GB Corp 5,6% Egypten 6,8 5,3 2,5% 1,4%
FPT Corp 5,0% Vietnam 19,4 15,9 1,9% 6,1%
Square Phar Ltd-Ord 4,5% Bangladesh 7,1 6,3 5,7% -7,0%
National Bank of Pakistan 4,4% Pakistan 3,2 3,5 15,8% 13,9%
Gemadept Corp 4,3% Vietnam 17,0 16,9 1,7% 12,4%
Century Pacific Food 4,1% Fillippinerne 19,6 17,9 1,7% 4,0%
BRAC Bank Ltd 3,6% Bangladesh 5,0 4,7 4,3% 5,4%
BASTA AKTIER | MAJ AVKASTNING (SEK) SAMSTA AKTIER | MAJ AVKASTNING (SEK)
Medikaloka Hermina TBK 39,5% Juhayna Food Ind -12,3%
Cargills (Ceylon) Plc 22,9% Jsc Kaspi.Kz -9,9%
Hemas Holdings Plc 15,1% Beximco Pharmaceutical GDR -7,3%
National Bank of Pakistan 13,9% Square Phar Ltd-Ord -7,0%
Stanbic IBTCHoldings Plc 13,6% Puregold Price Club -3,7%
FONDFAKTA RISKER OCH KOSTNADER*
Startdatum 2013-04-02 Aktivrisk (Tracking error) 8,3%
Startkurs 100,00 Aktivandel (Active share) 87,7%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse 13,0%
Forvaltare Tundra Fonder AB Standardawikelse, jmf-index 11,2%
Jamforelseindex MSCl FM xGCC Net TR (SEK) Beta 0,90
Bankkonto SEB 5851-10 78355 Information ratio -0,04
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 2172,2 MSEK EU SFDR Klassificering Artikel 8

* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 mdnader rullande.

Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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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.



