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VIETNAM OCH PAKISTAN LYFTE FONDEN UNDER MANADEN

Fonden steg 1,5% under maj manad, jamfért med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som foll 0,4%, och
MSCI EM Net TR (SEK) som foll 3,6%. Den svenska kronan starktes drygt 4% under manaden vilket
sankte avkastningen for fonden och jamférelseindex motsvarande. | absolut avkastning var det
primart Vietnam (+2,4% portféljbidrag) och Pakistan (+1,8% portféljbidrag) som bidrog positivt,
medan det framférallt var Bangladesh (-1,0% portfoljbidrag) och Sri Lanka (-0,5% portfoljbidrag)
som drog ned den absoluta avkastningen. Relativt index var det aterigen Vietnam som primart
bidrog till relativavkastningen under manaden. Var delportfolj steg 10%, jamfort med marknaden
som foll 1%.

Storst enskilt bidrag erholls fran bolagets storsta pakistanska position, Systems Ltd (7% av
portféljen), som steg 13%. Aktien har hamnat i skymundan i Pakistan under en period da det
primart varit de hardast drabbade sektorerna under krisen som aterhamtat sig. Bolagets position
som nettoexportdr, och att man darmed gynnas av en svagare rupee, har varit negativt under en
period dad den pakistanska rupeen starkts. Dartill genomfér bolaget en stérre satsning i
mellanostern, vilket kortsiktigt kostat pengar. Vi fick mojlighet att tala med bolagets VD Asif Peer vid
en investerarkonferens i slutet av maj och det ar sdllan vi hért honom mer positiv om den
omedelbara framtiden. Bland enskilda innehav utmarkte sig aven vietnamesiska flygplatsoperatoren
Airports Corporation of Vietnam (4% av portféljen). Aktien steg 18% pa en svag lokal aktiemarknad.
Hogre dn vantad internationell trafik, inklusive den tidigare aterhallsamma kinesiska marknaden, var
den primara anledningen till uppgangen. Det ser nu ut som att 2024 kan bli férsta aret da den
internationella trafiken dverstiger pre-covid-aret 2019.
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Kéilla: 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 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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INTRYCK FRAN SRI LANKA

Under manaden besokte vi Sri Lanka dér vi traffade merparten av vara portféljbolag, men aven fick
moijlighet att besdka viktiga infrastrukturprojekt.

Sri Lanka har fem tuffa ar bakom sig. Problemen bdrjade 2019 nér en koordinerad terroristattack
under varen ledde till en dramatisk nedgang i de viktiga turistintdkterna (tidigare 5-6% av BNP och
viaxande). Detta foljdes av COVID som helt stangde av detta viktiga infléde av utlandskt kapital. |
kombination med alltfér hog upplaning i utlandsk valuta hamnade landet i problem. Sittande
regimen, med broderna Rajapaksa i framsatet, chansade pa en snabb aterhamtning och forsokte
stimulera sig ur skuldfdllan med sankta skatter samtidigt som kapitalkontroller inférdes. Nar
Ryssland sedan invaderade Ukraina och ravarupriserna skét i hojden blev situationen ohallbar.

Landet tvingades stalla in betalningarna och devalvera valutan, samtidigt som reserverna
dranerades.

Kdilla: Unsplash, Sri Lanka
Under 2022 minskade landets BNP med 10%. Avsaknad av utldndsk valuta att importera
livsnddvandiga produkter sasom brdnsle och mediciner skapade omfattande social oro. Under
landets nye president Wickremasinghe har ett avtal slutits med IMF och férhandlingar med
kreditgivarna har kommit en god bit pa vagen. Turisterna har aterkommit och 2024 ars besokssiffror
kommer hamna i ndrheten av 2018 ars (aret fore terroristattacken). De senaste fem arens kris ligger
farskt kvar i minnet hos lokala aktérer och dven om man anar optimism sa ar den fortsatt ddmpad.
Vid en presentation med Varldsbanken talade de om en “normal” tillvéxt pa mellan 2-4% forutsatt
att en fortsatt vettig ekonomisk politik bedrivs, och uppemot 6% om mer aggressiva reformer
genomfors. Med IMF-avtalet foljer dock en restriktiv finanspolitik med behov av hogre
skatteintdkter, samtidigt som centralbanken behover vara forsiktig i sitt agerande for att bevara
fortroendet hos internationella investerare.

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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Till hosten vantar presidentval dar just nu en tydlig vansterkandidat leder opinionsmatningarna.
Aven om konsensus p& marknaden &ar att IMF-avtalet kommer efterféljas oavsett kandidat s& skapar
det osdkerhet pa marknaden, och foranleder bolagen att anamma viss forsiktighet i sina
investeringsplaner. Skuldomstruktureringen av landets utldndska skulder, den efterféljande
devalveringen och det nya avtalet med IMF har gett Sri Lanka andrum och en ny bas att bygga fran.
Det har ocksa gett landet en chans att ater utnyttja sina naturliga konkurrensférdelar inom turism
och service. Vi noterade med intresse de allt starkare ekonomiska banden med Indien dar hamnen i
Colombo idag huvudsakligen hanterar indisk import och export, och ledande indiska bolag
tillkdnnagivit investeringar i saval hotellndringen som inom fornybar energi. Har finns mer att hamta.
Forutsatt att inga kraftiga avsteg fran den nuvarande ekonomiska planen gors, bor landet kunna
uppvisa ett bytesbalansdverskott framover som ar tillrackligt for att hantera sina aterstaende
aterbetalningar av de utldndska skulderna som byggdes upp framférallt 2012-2019 och dnda kunna
fortsatta sin resa mot att bli en medelklassekonomi i det dvre bandet av tillvaxtmarknader.

Pa var resa traffade vi merparten av vara portfoljbolag. Generellt kan sagas att det rader en dampad
optimism. De hogre skatterna har absorberats, det noteras en viss aterhdmtning i den ekonomiska
aktiviteten (t.ex. inom bygg) men det rader en forsiktighet hur mycket konsumenten kan 6ka sin
konsumtion i nartid (en sjukskoterska tjanar idag nastan 30% mindre i real inkomst jamfért med fore
krisen). Rantorna forblir relativt héga trots att inflationen kommit ner vasentligt (9% styrranta
jamfort med inflationstakt pa ca 1% och centralbankens inflationsmal pa 5%). Nagot forvanande var
att ingen av bankerna vi traffade forvantade sig ytterligare vasentliga siankningar av styrréntan i
nartid. Vi anar har en unison forsiktighet mot att uppvisa alltfor stor optimism tills man kommit
overens med konsortiet i forhandlingarna om eurobondskulderna (gar det for bra blir
forhandlingarna svarare). Vid motet med Windforce, Sri Lankas ledande aktor inom fornybar energi,
fick vi ocksa ett tydligt exempel pa att de ekonomiska reformerna genom IMF-6verenskommelsen
borjat fungera. | och med att bransle- och elsubventionerna évergavs forra aret har bolaget nu fatt
tillbaka alla sina fordringar pa statliga energimyndigheten och kan bérja se framat mot nya
investeringar.

Kdlla: Tundra Fonder AB, Méte med Windforce

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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Pa resan fick vi dven mdjlighet att bland annat besdka Colombos framtida turistmagnet, City of
Dreams Colombo. Projektet har hallit pa sedan 2014 men drabbats av forseningar p.g.a. de senaste 5
arens kriser. Den forsta hotellverksamheten (Cinnamon Life) med knappt 700 rum ar planerat att
Oppna till hosten. Den viktigare nyheten ar dock det avtal som slots med den internationella Casino-
operatoren Melco som nasta ar ska Oppna ett internationellt kasino i komplexet, samt driva en
exklusiv hotellverksamhet (drygt 100 rum) pa de Gversta vaningarna. Givet Melcos engagemang och
narheten till Indien tror vi projektet kan ge en bra skjuts at turismintakterna.

Kdlla: Tundra Fonder AB, Platsbesdk City of Dreams, Sri lanka

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 tillvixtmarknader 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 &r involverade i utvinning av fossila brénslen 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 276,85 1,5% 12,2% 12,3% 19,1% 176,9%
Jamforelseindex 7 468,07 -0,4% 10,5% 11,5% 9,7% 85,3%
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==Tundra Sustainable Frontier A ====MSC| FM xGCC Net TR (SEK) e=—=Tundra Sustainable Frontier A ====MSCI FM xGCC Net TR (SEK)
FONDENS MANADSUTVECKLING
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec | ar
2013 3,0% 8,7% -4,4% 3,8% -4,0% -1,7% 3,1% 5,3% 2,3%| 16,2%

2014 55% -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% 2,06  -3,5% -4,2% 55% -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% 34% -7,2% -0,6% -4,4% 29% -45% -1,1% -3,2% -52%| -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -0,2% -3,2% -5,3% 2,1% 2,4% -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% -2,3% -42% 11,4% -4,1% -2,9% -1,9% -1,0%| -10,3%
2023 -23% -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% 12,2%
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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DIREKT- AVKAST.
LAND PIE24E PIE25E  AVKAST. 1M (SEK)
Vietnam 22,7 18,5 1,5% 4,7%
Vietnam 10,3 8,3 - 11,5%
Pakistan 11,8 9,9 2,2% 13,3%
Bangladesh 8,7 7,8 5,1% -11,2%
Pakistan 4,0 4,5 11,3% 10,8%
Vietnam 23,1 19,5 - 18,9%
Pakistan 6,3 4,5 4,8% 10,9%
Fillippinerne 20,8 18,1 1,4% -6,8%
Kazakhstan 10,2 8,3 6,9% 4,4%
Egypten 4,3 2,4 3,2% 9,5%
SAMSTA AKTIER | MAJ AVKASTNING (SEK)
BRAC Bank Ltd -11,7%
Square Phar Ltd-Ord -11,2%
Sampath Bank Plc -9,1%
Letshego Holdings Ltd -9,0%
Access Bank Plc -8,2%
RISKER OCH KOSTNADER*
Aktivrisk (Tracking error) 9,9%
Aktivandel (Active share) 91,6%
Standardawikelse 13,2%
Standardawikelse, jmf-index 12,6%
Beta 0,75
Information ratio -0,25
Antal innehav 37
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning
EU SFDR Klassificering Artikel 8

* Risknyckeltal beréiknade pd mdanadsavkastning under 24 ménader rullande.

Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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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.



