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FONDEN KLARADE SIG VAL UNDER EN STOKIG MANAD

Fonden f6ll 1,9% under manaden, jamfort med MSCI FMxGCC Index Net TR (SEK) som foll 3,9% och
MSCI EM Net TR (SEK) som fo6ll 2,7%. Under en orolig global borsmanad var de positiva bidragen
begransade till Pakistan och Filippinerna. Var pakistanska delportfolj steg 5,5% under manaden och
bidrog 0,8 %-enheter till fondens absoluta avkastning. Den pakistanska rupeen starktes 6% mot den
amerikanska dollarn under manaden efter att pakistanska myndigheter vidtagit atgdrder mot
valutasmuggling och signalerade att val kommer hallas i januari 2024. Textilbolaget Interloop, som
utmarker sig primart p.g.a. sitt valutvecklade hallbarhetsarbete, steg 31% under manaden efter en
stark rapport.

| Filippinerna steg vara innehav i Century Pacific Foods (matvaror med lang hallbarhet) och Puregold

(matvarukedja) med 3% vardera. Century Pacific-aktien blev under manaden inkluderad i lokala
index medan Puregold steg pa forhoppningar om gradvis forbattrad konsumentefterfragan i takt
med att inflationen nu kommer ner. Trots tillvaxt i linje med vara forvantningar (8-10% per ar) har
Puregold haft svart att attrahera investerare givet fortsatt svagt investerarintresse for Filippinerna.
Aktien handlas nu till P/E 8,7x pa 2023 ars forvantade vinst, jamfort med 19,7x i genomsnitt de
senaste tio aren och 14,8x de senaste 5 aren. Det kan jamféras med svenska Axfood, som har en
liknande lokal marknadsposition (en av de tre stérsta matvarukedjorna). Axfood varderas till
omkring 20x 2023 ars férvantade vinst férvantas vaxa betydligt langsammare (3-4% per ar, vs 8-10%
for Puregold). Majoriteten av Puregolds verksamhet riktar sig uttalat till filippinier i de lagsta
inkomstkategorierna vilket innebar att bolagets marknadssegment 6ver tid férvdntas vara den
snabbast vaxande.

De storsta negativa bidragen under manaden erholls primért fran Vietnam (-0,8 %-enheter) och
Egypten (-0,8 %-enheter). Den vietnamesiska aktiemarknaden foll 9% under manaden och drogs
primart ned av Vingroup-bolagen (ca 20% av index, fordelat pa tre bolag: Vingroup, VinHomes och
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VinRetail) dar fonden ej har nagra investeringar. Vingroup pressas av oro for koncernens oklara
finansieringsatagande for den separat noterade EV-tillverkaren VinFast (se foregaende
manadsbrev). Vi traffade saval Vingroup som VinFast under var nyligen genomférda resa i Vietnam,
se nedan for utforligare beskrivning. Var delportfolj foll 4% under manaden. Stérsta negativa
bidragsgivaren var IT-bolaget FPT corp som foll 6% under manaden. Det skall dock ses i perspektiv
till aktiens uppgang pa 44% (SEK) sedan arsskiftet. | Egypten rekylerade tva av vara innehav, GB Corp
(fintech/fordonsforsaljning) och Juhayna (mejeriprodukter och juice) tillbaka knappt 10% efter ett
par manader av stark utveckling.

INTRYCK FRAN VAR RESA TILL VIETNAM

Vi ar just tilloaka efter en vecka i Vietnam dar vi bestkte saval Hanoi (huvudstaden) som Ho Chi
Minh City (landets affarscentrum). Vi traffade vara stérsta portfoljbolag men ocksa ett antal av
landets ledande bolag inom olika sektorer, samt representanter fran saval centralbanken som
borserna. Utifran enbart ekonomisk statistik ar Vietnam (med undantag for ravaruexporterande
Indonesien) det av vara lander som klarade Covid-19 och den efterféljande inflationschocken bast.
Tillvaxten foll fran stadiga 6-8% aren 2013-2019 till under 3% 2020-2021, men aterhamtade sig
sedan till 8% under 2022. Till skillnad fran merparten av tillvaxtmarknader férblev inflationen
relativt modest och landade 2022 pa dryga 3%. Den vietnamesiska valutan, dong, har varit en av de
mest stabila valutorna inom tillvéxtmarknader och har deprecierats endast 4% mot den amerikanska

dollarn under den senaste trearsperioden. Ett foredéme i stabilitet i jamforelse med lander sdsom
Pakistan, Sri Lanka, Bangladesh och Egypten.
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Kdlla: Tundra Fonder, REE huvudkontor
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Bakom den ekonomiska statistiken har dock bilden varit mer komplex. Vietnams héga ekonomiska
aktivitet och goda tillgang till kapital har inneburit en kraftig kreditexpansion till fastighetssektorn
och dven konsumentkrediter ar betydligt mer vanligt férekommande i Vietham an i nagot av vara
ovriga lander. Ca 7 miljoner Vietnameser (7% av befolkningen) har ett aktiekonto hos nagon
maklare. Det ar mer dn 10x hogre an i ndgon av vara ovriga marknader. Belaning ar vanligt. Landet
har en osedvanligt hog handel (export och import ar tillsammans ndrmare 200% av BNP med ett
visst handelsoverskott). Export fran utlandska bolag med verksamhet i Vietnam utgor drygt 70% av
den totala exporten och investeringarna fortsatter. Vietnam forblir ett av de lander som gynnas av
den s.k. reshoring-trenden, dvs utlandska bolags produktion som omallokeras fran andra lander
(primart Kina). Avmattningen i global efterfragan har dock inneburit att antalet 6vertidstimmar har
minskat for vietnamesiska arbetare. Detta har paverkat deras konsumtionsformaga. Dartill har de
hogre rdntorna, framférallt under 2022, inneburit hogre rantekostnader och mindre
konsumtionsutrymme. Aktiemarknadens 30 %-iga nedgang under 2022 var ocksa ett slag mot den
del av befolkningen som investerar pa borsen. Under 2021 och 2022 framkom vidare en del
utlaningsskandaler och korruptionsproblem i fastighetssektorn vilket skapade oro och begrdansade

mojligheterna for fastighetsbolagen att finansiera sig utanfér banksektorn.
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Kdilla: Tundra Fonder, WinMart-butik

Den vietnamesiska dongen har upplevt en del press. Vietnams relativt laga inlaningsrantor (i ett
tillvaxtmarknadsperspektiv) har inneburit att mer kapital fran de utlandska bolagen pa plats
repatrierats (plockats hem) for att investeras till hogre rantenivader i andra lander. Saledes befinner
sig centralbanken just nu i ett dilemma. For att halla privatkonsumtionen uppe behdvs lagre réntor,
nagot som ocksa skulle kunna motiveras med den mer modesta inflationen, men samtidigt riskerar
det laga (relativa) ranteldget att forsvaga valutan, skapa oro och i slutdndan hdoja inflationen. Manga
vietnameser kommer fortfarande ihag perioden 2008-2011 nér inflationen i tva vagor nadde 20%
och dongen under en trearsperiod forsvagades 25%. Landet vill inte riskera att hamna dér igen.
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Vietnams enorma ekonomiska framsteg, inklusive dess formaga att attrahera internationellt kapital,
de senaste tio aren gor landet relativt unikt. De har tagit steget in i den globala ekonomin och rér sig
framat snabbare an nagon av vara 6vriga marknader. Med denna integration foljer dock ocksa
perioder da man far se baksidan av myntet, 6kad paverkan av externa faktorer. Vietnam forblir i en
strukturell tillvaxtfas med fortsatt gott inflode av utldndska investeringar. Vi gillar ocksa
medvetenheten om behovet att investera i humankapital och att skapa mer bestdndiga
konkurrensfordelar, pa ett liknande satt som Sydkorea och Taiwan lyckats med. Ett land som vill ta sig
hela vagen till ett hoginkomstland maste standigt utvecklas, och de lokala foretagen maste félja med
i utvecklingen. Sattet som Vietnam hanterat korruptionsskandalerna och problemen i
fastighetssektorn visar ocksa pa férmaga att snabbt vidta atgarder som stabiliserar besvarliga
situationer. Pa kort sikt befinner man sig dock i ett dilemma dar man maste agera med forsiktighet
och med foljsamhet gentemot den globala utvecklingen, inte minst den globala ranteutvecklingen.

Kdlla: Unsplash, Vietnam

BOLAGSMOTEN | VIETNAM

Pa resan traffade vi vara portfoljbolag och ett antal av de storre boérsnoterade bolagen inom olika
sektorer. Generellt bekraftas bilden av en fortsatt dampad ekonomisk aktivitetsniva, men med
gradvis forbattring framover. Som alltid handlar det om vilken verksamhet som bedrivs i vilken
utstrackning bolagen paverkats av de senaste arens lite tuffare klimat.

IT-bolaget FPT, som &r fondens storsta position, har haft ett bra ar. Aktiekursen ar upp éver 40%.
Avtagande efterfragan lokalt pa IT-tjanster har kompenserats av okad efterfragan fran framférallt
Japan. REE Corp som &r fondens nasta storsta position har ocksa klarat sig val. Utvecklingen av
fornybar energi ar en strukturell trend som paverkas endast i marginell utstrackning av avtagande
ekonomisk aktivitet. En viktig kundkategori for deras I6sningar inom solpaneler pa tak ar utlandska
bolag som bedriver verksamhet i industriparker. Efterfragan fran dessa kunder forblir god. REE har
ocksa en grupp fastigheter beldgna inte langt fran den nuvarande flygplatsen i Ho Chi Minh City, dar
de under aret primart arbetat med att fardigstélla sin senaste kontorsbyggnad (E-town 6). Efter
fardigstallandet blir bolaget en av de tre storsta dgarna av kommersiella fastigheter i Ho Chi Minh
City. Vakansgraden har 6kat fran 1-2% till 3-4% men de ser nu en stabilisering. Den nya fastigheten
skall vara fardigstalld till arets slut och bolaget raknar med 80% beldggning innan slutet av 2025.
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Ett av de mest minnesvarda besdken var ndr vi fick besoka EV-tillverkaren VinFasts
produktionsanlaggning i Haiphong (vid kusten, 1,5 timme utanfor Hanoi). Fabriken ar dubbelt sa stor
som Teslas forsta och har kapacitet att producera 300 000 bilar om aret (i ar férvantas omkring
50 000 bilar saljas). Ambitionsnivan &ar hog, fabrikerna &r utrustade med den absolut senaste
tekniken, inklusive en hog grad av robotisering. Vi fick provkodra de senaste modellerna och de med
langre erfarenhet av andra EV-tillverkare (inkl. Tesla) menade att bilarna stod upp val i
konkurrensen. Fragan vi staller oss ar dock kring gruppens finansiella styrka. Det krdvs enorma
investeringar for att na bolagets ambition om att bli en storre biltillverkare, och
varumarkesbyggandet ar val sa viktigt. Kommer bilkbpare de narmaste aren vara beredda att betala
nastan lika mycket for en VinFast-bil som de ar for en Mercedes eller en Tesla? Osakerheten kring
finansiering har drabbat moderbolaget VinGroup (dger 49% av VinFast) hart. Vi tycker det ar
fantastiskt att se den ambitionsnivan som uppvisas, men ur ett krasst investeringsperspektiv har vi
svart att bli 6vertygade. VinFast separatnoterades via en SPAC-notering i USA under augusti manad
och nadde inledningsvis vansinniga varderingsnivder pa som hogst USD 200 mdr. | slutet av
september var borsvardet USD 28,8 mdr. Det &r viktigt att sitta varje bolag i ett sammanhang. Aven
denna vardering kraver att bolaget séljer ca 1 miljon bilar (20x mer an férvantat for 2023), visar en
I6nsamhet i linje med Tesla (ca 10% nettomarginal), och varderas till P/E 10x (not: Bade BMW och
Ford véarderas till strax dver P/E 6x och uppvisar nettomarginaler om 4-7%). Man ska heller inte
gldomma investeringsbehovet det skulle innebdra att tredubbla produktionskapaciteten. Det ar
sjalvklart inte omaijligt att projektet i slutandan blir I6nsamt for investerarna men oddsen maste
betraktas som hoga. Uppsiderisken ar att bolaget pa nagot satt lyckas forma nya investerare att
investera i projektet kring nuvarande nivaer, eller att man far statligt stod att férverkliga planerna.
Inget av dessa alternativ ar helt orealistiska, men valdigt langt ifran tillrackliga for att vi skall
Overvaga en investering.

Kdlla: Tundra Fonder, VinFast
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VINSTUTVECKLING | PORTFOLJBOLAGEN

Vi fortsatter var kvartalsvisa uppdatering av vinstutvecklingen i portféljbolagen dar syftet &r att
askadliggora skillnaden mellan kursutveckling och faktisk fundamental utveckling i bolagen vi dger
(Se manadsbreven for mars och juni for bakgrund). Tabell 1 nedan visar fondens vinster fordelade pa
landniva (varje dgd aktie x vinst per aktie). For att rakna ut P/E-talet for fonden som helhet delas
sedan portfoljfféormogenheten (MUSD 175,6 ex kassa per 30/9) med fondens totala vinster, dvs det
forviantade P/E-talet for 2023 &r 7,4x (175,6 / 23,8 = 7,4). Man kan har utldsa hur vinstutvecklingen
varit historiskt for den nuvarande portféljen (nuvarande antal aktier, tillbaka till 2020) vid
manadsskiftet. Man kan har ocksa utlésa kansligheten mot forandringar i estimat i enskilda
marknader. T.ex. skulle ett vinstfall pa 10% i Vietnam leda till att portféljens P/E-talsvardering stiger
fran 7,4x till 7,5x, medan ett motsvarande fall i Pakistan skulle innebara att varderingen stiger till
7,6x. Det ar ett satt att utldsa fondens fundamentala kanslighet under olika scenarion.

TABELL 1: PORTFOLJENS VINSTER FORDELAT PA DE LANDER VI INVESTERAR | (MUSD)

USD, min 2020 2021 2022 2023 2024
Botswana 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5
Bangladesh 1,6 2,0 1,8 1,8 2,1
Egypten 1,9 3,1 3,0 1,6 2,2
Indonesien 2,2 3,0 2,2 1,9 2,2
Kazakhstan 0,3 0,5 0,6 0,8 1,0
Marocko 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Nigeria 2,8 2,9 2,7 2,8 2,4
Filippinerna 1,1 1,1 1,1 1,1 1,3
Pakistan 6,5 7,1 6,7 8,1 9,4
Sri Lanka 1,5 2,5 1,5 2,1 2,4
Vietnam 1,7 2,3 2,9 2,7 3,4
Turkiet 0,2 0,2 0,2 0,3 0,5
Fonden 20,6 25,5 23,4 23,8 27,6

Kéilla: Bloomberg, Tundra Fonder AB

Kéilla: Unsplash, Vietnam
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TABELL 2: FORANDRINGAR | VINSTESTIMAT (USD) SEDAN 30/6

2023 est. 30/6 2023 est. 30/9 2024 est. 30/6 2024 est. 30/9

Botswana -3% -4% 17% 17%
Bangladesh 4% 2% 17% 19%
Egypten -41% -46% 33% 33%
Indonesien 22% -14% 10% 19%
Kazakhstan 34% 31% 21% 24%
Marocko 11% 4% 14% 13%
Nigeria -26% 3% 13% -13%
Filippinerna 10% 7% 11% 12%
Pakistan 2% 21% 11% 16%
Sri Lanka 50% 37% 18% 15%
Vietham -5% -8% 23% 26%
Turkiet n/a n/a n/a n/a
Fonden -2% 2% 16% 16%

Kdilla: Bloomberg, Tundra Fonder AB

Not: Tabellen visar hur den prognostiserade vinstutvecklingen fér fondens innehav jimfért med Gret
innan sdg ut den sista juni respektive sista september, d.v.s. i juni férvintades heldrsvinsterna 2023
minska med 2% fér den totala portféljen, medan vinsterna for vdra pakistanska innehav férvdntades
6ka med 2%, i september hade estimaten fér 2023 reviderats upp till +21% f6r vdra pakistanska
innehav, och +2% fér portféljen som helhet.

Kdlla: Unsplash, Vietnam

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.



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

Jv Manadsuppdatering september 2023
TUNDRA Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

Nésta tabell visar hur estimaten forandrats sedan foregdende mattidpunkt (30/6). Pa portfoljniva har
vinstestimaten justerats upp 4%-enheter sedan halvarsskiftet, fran -2% till +2%. | enskilda lander har
det hdnt en hel del. Vinstestimaten for vara innehav i Pakistan har justerats upp vasentligt,
framforallt tack vare. bankernas hogre lIonsamhet i nuvarande hoégrantemiljé. For 2023 har nog
marknaden ratt men det ar sannolikt val optimistiskt att justera upp dven 2024-estimaten givet den
hogre baseffekten for 2023. Justeringarna i Pakistan ar dock en nyttig paminnelse om att bedrovliga
rubriker inte alltid aterspeglas i bolagens intjaning. Estimaten i Nigeria har ocksa justerats upp
vasentligt efter halvarsrapporterna som visade pa stora tradingvinster i sparen av devalveringen,
daremot rdknar inte marknaden (sannolikt korrekt) med att vinsterna ar uthalliga, vilket syns i
forandringarna for estimaten for 2024. Vinstestimaten i Indonesien har justerats ned vasentligt,
framst p.g.a. storre nedjusteringar i estimaten for Media Nusantara (3% av portféljen) efter deras
svaga halvarsresultat. Pa samma satt har estimaten i Sri Lanka justerats ned fran tidigare mycket
hoga forvantade 50% vinsttillvaxt. For 2024 ligger estimaten oférandrade pa portfdljniva, dven om
den forvantat hogre basen for 2023 bars vidare.

TABELL 3: P/E-TAL FOR VARA LANDPORTFOLIJER SAMT FOR FONDEN SOM HELHET

2020 2021 2022 2023 2024
Botswana 2,0 3,7 4,3 4,2 3,6
Bangladesh 14,3 11,5 10,1 9,2 7,8
Egypten 10,5 7,8 5,4 8,2 6,2
Indonesien 9,5 6,4 8,4 7,3 6,1
Kazakhstan 20,8 22,4 10,8 11,2 9,0
Marocko 51,6 42,5 31,1 29,5 26,1
Nigeria 3,9 3,3 3,0 3,0 3,4
Filippinerna 16,7 18,6 15,4 13,9 12,4
Pakistan 7,1 7,3 5,5 3,5 3,0
Sri Lanka 16,8 9,2 7,4 8,0 7,0
Vietnam 18,5 21,5 14,9 16,7 13,2
Turkiet 29,2 16,3 19,4 13,5 6,6
Fonden 10,4 9,5 8,0 7,4 6,4

Kéilla: Bloomberg, Tundra Fonder AB

Avslutningsvis tittar vi pa varderingarna for 2023 och 2024 som ligger i princip oférandrade sedan
30/6 (da P/E 7,5x respektive 6,4x). Detta forklaras av att fonden stigit 2,8% i USD sedan foregdende
kvartalsskifte. Vi konstaterar att exakt samma portfolj som dgdes per 30/9 varderades 29% hogre
(P/E 9,5x vs 7,4x) vid utgangen av 2021 och 41% hogre (10,4x vs 7,4x) vid utgangen av 2020.
Forvantningarna ar saledes fortsatt Iaga vilket i ett positivt scenario bor innebara hégre multiplar och
i ett simre scenario ger ett gott skydd pa nedsidan.
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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.

NAV (SEK)

254,87
7 023,47

UTVECKLING

Tundra Sustainable Frontier A
Jamforelseindex

FONDEN VS JMF-INDEX (SEDAN START)
220

/’"‘E

- 180
- 160
r 140
120
100
80

300
280
260
240

apr-13 apr-15 apr-17 apr-19 apr-21 apr-23

====Tundra Sustainable Frontier A ====MSCI FM xGCC Net TR (SEK)

FONDENS MANADSUTVECKLING

1 MAN IAR 12 MAN 3AR  START
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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% -0,2% 4,9% 0,7% -1,9% 1,0%

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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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 for 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.



