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SVAGARE SVENSK KRONA GAV FONDEN EN SKJUTS

Fonden steg 5,6% under manaden, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 4,3% och
MSCI EM Net TR (SEK) som steg 3,4%. Den svagare svenska kronan stod dock for merparten av
uppgangen (i USD steg fonden mer modesta 0,5%). | absoluta termer erhélls storst positiva
bidrag fran Vietnam (+2,7%), Nigeria (+1,4%) och Sri Lanka (+1,2%), medan Pakistan (-0,5%),
Filippinerna (-0,3%) och Marocko (-0,2%) gav negativa bidrag.

Bland enskilda innehav erholls storst positiva bidrag fran portfoljens storsta bolag, vietnamesiska
IT-bolaget FPT Corp. | lokal valuta steg aktien 8,5%, jamfort med den vietnamesiska marknadens
2,5%. Under manaden inledde en av varldens storsta investmentbanker, JP Morgan, bevakning
av aktien med en koprekommendation. | analysen konstaterar man saval bolagets
kostnadsfordelar jamfort med globala konkurrenter (ldgre I6ner), den understédjande
universitetsverksamheten (100 000 studenter jamfort med drygt 20 000 for fem ar sedan) samt
de lagre multiplarna jamfoért med globala konkurrenter i Indien och Latinamerika.

Kélla: Unsplash, Céu Gidy, Vietnam

Mer ovéantade vinnare under manaden var vara nigerianska banker. Nigeria har varit i princip
oinvesterbart sedan flera ar tillbaka. Naturliga fordelar med stora oljetillgangar har slarvats bort
genom ovilja till reformer, dar framforallt bréanslesubventioner och kapitalkontroller har férstort
investeringsklimatet. Den nyvalde presidenten, Bola Tinubu, kandiderade med |6ften om att ta
tag i Nigerias problemomraden men investerare har hort detta forut. Den 29 maj, i samband med
att Tinubu tilltradde presidentposten, meddelade han dock att branslesubventionerna skulle tas
bort, nagot som ocksd genomfordes paféljande dag. Priset hojdes Gver natten fran ca USD
0,40/liter till USD 1,2/liter. Nigerias totala brdnslesubventioner utgér i nuldget ca USD 10 mdr per
ar. For att satta detta i kontext sa var det strax under 30% av landets budgetutgifter 2022. Det
finns forstas risk for stora protester och att man tvingas dra tillbaka beslutet, likt det som skedde
2012.

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.
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Nagot som talar for att beslutet kommer att kvarsta ar att Afrikas rikaste man, Aliko Dangote,
veckorna innan beskedet invigde varldens storsta raffinaderi i Nigeria. Kapaciteten i Dangotes
raffinaderi (650 000 fat/dag) kommer att anvanda en stor del av Nigerias nuvarande
oljeproduktion pa omkring 1,3m fat/dag. Investeringskostnaden uppgick till USD 19 mdr. Mr
Dangote ar sannolikt inte intresserad av att salja sina produkter med forlust, vilket talar for att
beslutet kommer ligga fast. Marknaden véntar nu pa att Nigeria dven tillater en normalt
fungerande valutamarknad. Sker daven detta har landet ater maojlighet att hamna pa investerares
radar efter att under flera ar betraktas som en no-go zon.
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Kdilla: Unsplash, Abuja, Nigeria
Vart storsta pakistanska innehav, IT-bolaget Systems LTD, foll 10% i lokal valuta under manaden
och var portféljens enskilt sdmsta bidrag. Den sittande regeringen fortsatter tyvarr att gora bort
sig pa den politiska arenan i sitt forsok att inte bli helt utraderade vid det planerade valet i host.
Under manaden arresterades oppositionsledaren for det storsta partiet Imran Khan. Detta ledde
till omfattande protester och skadegorelse, inklusive av militara byggnader. Detta gav i sin tur
regeringen en anledning att arrestera ett stort antal PTl-politiker och tvinga dem att lamna
partiet. Regeringens katastrofala ekonomiska politik sedan tilltradet i april 2022 innebar att deras
folkliga stéd dr minimalt i nulaget. Aven om man lyckas splittra oppositionen och fa bort Imran
Khan kommer rosterna for forandring vara kvar. Landet behdver utlysa allmanna val for att
kunna ga vidare. Under sommaren bor vi fa ett besked kring valet. Aktiemarknaden varderas i
nuldget till 4x rullande tolvmanadersvinster och 3,3x 2023 ars férvantade vinster (KSE100 index),
med 10% direktavkastning. Pakistan har alltid varit en lagt varderad aktiemarknad men
genomsnittet de senaste tio aren ar omkring 9x arsvinsten och de senaste 5 aren omkring 7x
arsvinsten. Nuvarande forvantningar sager en hel del om vad aktiemarknaden tycker om hur
landet skotts det senaste aret och har diskonterat ett scenario betydligt varre an det Sri Lanka
gick igenom, men innan en politisk vdag framat ar faststdlld kommer aktiemarknaden ej
omvarderas.

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, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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| Sri Lanka var tongangarna muntrare. Vara innehav i Cargills och Sampath Bank steg 6%
respektive 5% i lokal valuta under manaden. | och med att valutan starktes ytterligare 10% mot
den amerikanska dollarn (och den svenska kronan i sin tur tappade 5% mot dollarn) sa aterfanns
bada aktierna pa manadens vinnarlista. Efter landets plagsamma finansiella kris 2022, som
innebar att valutan tappade 45% av sitt varde mot den amerikanska dollarn, BNP f6ll 9% och man
tvingades stélla in betalningarna pa sin utlandsskuld, sa har man lyckats stabilisera situationen
genom nodvandiga ekonomiska beslut. Bland dessa noteras t.ex. avskaffande av
branslesubventioner och skattehdjningar, vilket renderat i ett nytt avtal med IMF. Under
manaden sankte centralbanken darfér ovantat rantan med 250 punkter, fran 16,0% till 13,5%.
Centralbanken hanvisar till kraftigt avtagande inflation dar man nu raknar med att inflationen
redan under tredje kvartalet kan komma ned pa ensiffriga nivaer. Den ovantat kraftiga
forstarkningen av valutan (20% fran botten) har sannolikt ocksd spelat in, liksom den fortsatta
aterhdamtningen i turismnaringen som férbattrar bytesbalansen.

FIGUR 1: SRI LANKA - VALUTAKURSUTVECKLING, SRI LANKAN RUPEE VS USD
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Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder

Som vi namnt tidigare har vi raknat med en gradvis forbattring i vara landers ekonomier under
andra halvaret dar framférallt avtagande inflation ger férutsattningar for en mindre restriktiv
penningpolitik och lokalt kapital kan borja atervanda till aktiemarknaden. Som synes av bilden
nedan befinner sig vara lander dock i olika faser dar merparten redan sett ett trendskifte, medan
det fortfarande ar for tidigt att saga detta i Pakistan, Nigeria och Egypten.

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, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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FIGUR 2: INFLATION MINDRE TILLVAXTMARKNADER OCH FRONTIERMARKNADER, SAMT USA
OCH EUROPA
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Kéilla: Bloomberg, Tundra Fonder
Att vi sannolikt passerat de allra storsta utmaningarna talar for att investerare under andra
halvaret kan borja se framat igen. De problem vara mest utsatta lander gar igenom har resulterat
i rekordlaga varderingar och dven om det kommer ta tid att arbeta sig igenom dessa utmaningar
och det kan komma nya utmaningar pa vagen sa bor investeringsklimatet gradvis bli battre
harifran. For att citera Arjun Divecha: "You make the most money when things go from truly
awful to merely bad”.

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.
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OM FONDEN

Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i varldens nya tillvdxtmarknader 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 forvaltningen
dar varje portfoljbolag maste leva upp till FN:s krav pa manskliga rattigheter, miljo, arbetsférhallanden 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 brdnslen eller produktion dar ravaran till
stor del bestar av fossila brénslen. Tundra ar en av fa forvaltare i varlden med ett dedikerat analysteam fokuserat pa
hallbarhetsfragor pd de nya tillvaxtmarknaderna. Fonden forvaltas enligt Tundras filosofi om aktiva aktieval och
investeringsteamet innefattar Tundras lokala analyskontor i Asien. Lds om den senaste utvecklingen har.
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e=Tundra Sustainable Frontier A =====MSCI FM xGCC Net TR (SEK)

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 5,5% -4,0% 5,0% 5,2% 6,0% 1,5% 4,2% -1,6% 4,1% -1,1% -0,3% 2,5%| 29,8%
2015 3,2% 0,7% 0,5% 0,9% -0,1% -3,6% 2,0% -3,5% -4,2% 5,5% -0,4% -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% 3,4% -7,2% -0,6% -4,4% 2,9% -4,5% -1,1% -3,2% -5,2% -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -0,2% -3,2% -5,3% 2,1% 2,4% -0,4% -0,1% 6,8% -2,7% 5,2%
2020 3,6% -5,9% -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% -0,3% -6,5% 5,3% -5,0% -2,3% -4,2%  11,4% -4,1% -2,9% -1,9% -1,0%| -10,3%
2023 -2,3% -2,7% -3,8% 1,1% 5,6% -2,4%

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, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns

pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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STORSTA INNEHAV VIKT LAND P/E23E PIE 24E
FPT Corp 9,5% Vietnam 15,5 12,8
Ree 8,2% Vietnam 10,1 9,2
Square Phar Ltd-Ord 7,8% Bangladesh 9,5 8,3
Systems Ltd 6,3% Pakistan 10,2 8,1
Media Nusantara 4,9% Indonesien 3,5 3,3
Century Pacific Food 4,4% Fillippinerne 15,0 13,0
Medikaloka Hermina TBK 4,2% Indonesien 36,6 25,8
Airports Corp Of Vietnam 4,2% Vietnam 22,9 17,9
Jsc Kaspi.Kz 4,0% Kazakhstan 9,0 7,5
GB Corp 3,4% Egypten 4,3 3,1
BASTA AKTIER | MAJ AVKASTNING (SEK) SAMSTA AKTIER | MAJ
Guaranty Trust Holding 38,2% Beximco Pharmaceutical GDR
Zenith Bank Plc 35,5% Hightech Payment
Cargills (Ceylon) Plc 25,5% Letshego Holdings Ltd
Cairo Invest. & Real Estate 24,7% Century Pacific Food
Ceylinco Insurance-Non Voting 22,4% Meezan Bank Ltd

FAKTA RISKER OCH KOSTNADER*
Startdatum 2013-04-02 Aktivrisk (Tracking error)
Startkurs 100,00 Aktivandel (Active share)
Kursnotering Dagligen Standardawikelse
Forvaltare Tundra Fonder AB Standardawikelse, jmf-index
Jamforelseindex MSCI FM xGCC Net TR (SEK) Beta
Bankkonto SEB 5851-10 78355 Information ratio
ISIN kod SE0004211282 Antal innehav
PPM nr 861229 Riskniva
Bloomberg TUNDFRO SS Forvaltningsavgift/ar
Andelsklasser, valuta SEK, USD, EUR, NOK Utdelning

Forvaltat kapital

1935,5 MSEK

EU SFDR Klassificering

* Risknyckeltal beréiknade pd mdanadsavkastning under 24 ménader rullande.
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Ingen utdelning

Artikel 8

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.
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TUNDRA Disclaimer

VIKTIG INFORMATION

Andelar i virdepappersfonder 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 fér framtida
avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt pga fondens sammansattning och de férvaltningsmetoder
fondbolaget anvander.

Informationsbroschyren, faktablad och 6vrig information finns pa
http://www.tundrafonder.se/kopasalja/ och arsredovisning och halvarsredogérelse 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 valkomna att ringa oss pa telefonnummer: 08-5511 4570.



