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PAKISTANEDDEVAGENUNDERIOVEMBER

Fondensteg 4,1% under november,jamfért med MSCIFMxGC@et TR(SEK}kom steg 1,1% och
MSCIEM Net TR (SEK)som foll 1,9% Den svenskakronan forsvagadesknappt 2% mot den
amerikanska dollarn under manaden, vilket hojde avkastningen for saval fonden som
jamforelseindexmotsvarande | absolutavkastningvar det aterigenPakistan(+3,2% portféljbidrag),
Vietnam (+1,0%), samt Sri Lanka(+0,5%) som bidrog positivt, medan Filippinerna(-0,2%) var den
samstaav vara delmarknader Relativt index var det primart var 6vervikt i Pakistan (+2,5%
portfoljbidrag relativt index),varaaktievali Vietnam(+1,0%), samtaktievali SriLanka(+0,5%) som
bidrog till relativavkastningerunder manaden,medan aktieval och undervikti Marocko (-0,8%),
samtavsaknadvinnehavi Island(-0,5%) bidrogmestnegativt

Gilgit-Baltistan Pakistan. KalldJnsplash

Storstenskiltbidragerhollsater fran pakistanskdT-bolagetSystem4 td (8%av portfoljen), somsteg
ytterligare 15% efter foregdendemanadsstarka kvartalsrapport Néast storst bidrag erholls fran
pakistanska\ational Bankof Pakistan(5% av portfoljen) som steg 20% delvispa nyhetenom att
konventionellabankeri Pakistanej langre har regleradegolvrantor pa stora delar av sin inlaning
Storstanegativt bidrag erholls fran vietnamesisk&onsumentkonglomerateMobile World som foll
knappt10%undermanaden efter aretstidigare starkadterhamtning

PORTFOLJFORANDRINGAR

Undermanadenavyttradevi var positioni just Mobile World. Aktien har aterhamtat sigstarkt efter
sin omstrukturering de senastetva aren och givet den relativt htga varderingenser vi battre
avkastningsmajligheter dvrigainvesteringar Vi avyttrade aventurkiska LOGQyivet att bolagetej
utvecklatsi linje med varaforvantningaroch vi ser aven har battre avkastningsmajligheter vara

Andelari vardepappersfondekan bade 6ka och minskai varde, det ar darfor inte sakertatt man vid férsaljningalltid far tillbaka investerade
pengar Historiskavkastningdr ingengarantifor framtida avkastning Fondensvarde kan varierakraftigt p.g.a. fondenssammansattningoch de
foérvaltningsmetoderfondbolagetanvander Informationsbroschyrendrsredovisninghalvarsredogérelsefaktablad och évrig information finns
pavarhemsida Sefullstandigdisclaimempawww.tundrafonderse.



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

'@ Manadsuppdatering november .
TUNDRA Tundra Sustainable Frontier Fund A,

kvarvaranddnvesteringar Delarav likvidernahar anvantsfor att byggaupp eninledandepositioni
vietnamesiskahamnoperatérenGemadept,delar har anvantsfor vart nyinforskaffadeinnehavi
pakistanskairlink.

T

Airlinksfabrik, Pakistan. Kéalla: Tundra Fonder AB
VIKTIGMARKNADSHANDELSER

Pakistanvar en av manadensvinnare med en uppgangpa 17% Hittills i ar har aktiemarknaden
darmedstigit hela76% Uppgangerdrivs primart avinhemskainstitutioner sombdorjar hitta tilloaka
till aktiemarknaderefter det kraftigarantefallet Inflationeni novemberkomin pa4,9%paarsbasis,
den lagstanivan pa 6 ar. Marknadsforvantningarnar nu att centralbankenkommer hinna med

ytterligare en sankningpa 200 punkter vid motet i mitten av december vilket ytterligare forbattrar

aktiers konkurrenskraftvisavi rantemarknaden Under manaden slopade centralbankenden s.k.

golvrantan (reglerade miniminivaer for inlaningsranta)for finansiella institutioner, och Ovriga
foretag som konventionella banker (ickeshariah banker) tvingats forhalla sig till. Estimat pa

marknadengor gallandeatt det okar berérda bankersintjaning med mellan 8-15% Samtidigt
introduceradessammaregler for shariahbankeisom tidigare varit helt undantagnafran kravet pa

golvranta Forden storstashariahbankenMeezanBank,forvantasdet séankaden arligaintjaningen
med knappt 10% Konventionellabanker steg kraftigt under manaden | kategorinkonventionella
bankeragerfonden National Bankof Pakistansom steg 20% under manaden,medanvi avenéager
shariahbankemMeezanBanksomvar oférandradundermanaden

Valeti SriLankaresulteradei en 6vervaldigandesegerfor presidentDissanayakegarti NPP Partiet
fick 62% av rosterna,och narmare71% av stolarnai parlamentet Det starkavalresultatetinnebar
att partiet far goda mojligheter att driva en tydlig politik som inkluderar &ven mindre populara
reformer, ndgot som ar positivt for aktiemarknaden Sri Lankas centralbank évergick under
manadentill en enhetligstyrrantavilketi praktikenresulteradei en sénkningom 75 punktertill 8%
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Inflationen i novemberkom in negativt pa -2,1% pé arsbasis Aven om inflationen de narmaste
manadernakan forbli osedvanligtlag, t.0.m. negativ, forvantar vi ossatt den gradvisunder 2025

atergartill centralbankenamal om 5% Landetinledde aven officiellt utbytesprogrammetfor sina
kommersiellaskulderi utlandskvaluta Deadlinefér innehavareatt registrerasig for byte till nya

instrumentar 12 december Efter att utbytet ar klart har SriLankamdjlighet att aterkommatill den

internationella kommersiellakreditmarknaden Sedanmitten av septemberhar aktiemarknaden
stigit narmare25%ochtrots de positivanyheternastannadeuppgangerundermanadenpa 2%

HURPAVERKASRONTIERMARKNADBROETAMERIKANSKWALET?

Frontiermarknader reagerade avvaktande pa det amerikanska presidentvalet Trumps
protektionistiskauttalande har inledningsvigrimart berdrt landetsstorre handelspartnersgar Kina
forblir i centrum som den marknadUSAser somsitt primaramal. Avenom det far betraktassom
punktobservationer nulaget konstaterarvi att flera av de bolagvi haller [dpande kontakt med i
Pakistanmen dvenbaseratpa varaobservationerfran var nyligengenomfordaresatill Indien,talar
om vasentligaexportmajlighetersom uppstatt givet vasterlandskebolagsambition att ersatta sa
mycketsom majligt av sin kinesiskaimport fran andralander. Retorikenkommer forbli hotfull dar
utfallen mot Mexiko och Kanadasenast,kan sessom bra exempel Vad géaller sjalvadet faktiska
forvantadeagerandet,dvsom Trumpadministrationerverkligenkommerinféra chockhojdatariffer
mot alla handelspartnersar svarareatt uttala sigom. Ur ett ekonomisktperspektivar USAforstas
langt ifran kapablaatt klara sig utan all den billiga import som haller landet i gang Riskenfor
motaktioner lar vidare drabbaamerikanskabolag med global verksamhetmyckethart. Salangt ar
nog alla bedomaredverens Avseendemdjligt agerandedelasdock bedomareupp i tva lager. Ett
som raknar med att den sittande administrationendr obetanksamnog att sdndaUSArakt in i ett
fullskaligthandelskrigoch ett annatlagersom ser de hardaorden primart som férhandlingsutspel
med syfte att gynnaamerikanskabolagoch den amerikanskaekonominsalangt det ar mojligt. De
amerikanskaorsernatycksha stéllt sigtydligt i det andralagretochdet gorvi ocksa
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Manilla, Filippinerna. Kall&insplash
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Sominvesteraremaste vi utga fran Occamsrakkniv, dvs att den enklasteldsningenoftast ar den
ratta. Med utgdngspunkiran detta antagandekonstaterarvi att den mestrationellavagenframat
for USAar att salangt sommojligt bromsaKinasoch évrigastorre utvecklingslanderéramvaxtsom
kommandeglobalaledare,men att det finns en forstaelsefor att ett framgangsriktUSAkraversaval
import av varor man ej kan (eller vill) producerasjalv, samt fungeranderelationer till vaxande
exportmarknaderMan skahellerinte uteslutaatt Trumpsantagonistiskastil med utfall mot allt och
alla, inklusive Kanadaoch Europa,i kombination med l6ften om minskat militrt engagemang
internationellt, faktiskt kan tdnkas splittra en tidigare ganskaenad opposition mot Kina Det vi
definierarsomtillvaxtmarknaderoch frontiermarknader dvslandert.o.m. hogre medelklasdéander
kommer inte valja nagonsida, utan kommer alla agerai sitt eget intresse Indienskraftigt 6kade
oljeimport fran Rysslandfter invasionenav Ukrainaar baraett exempelpa detta. Mangaav dessa
lander har dartill en ganskamisstanksamhallning mot USAoch kommer ej offra sin relation till
andra viktiga handelspartners Zoomarvi ut och tittar ett antal decennierframat i tiden ar det
ofrdnkomligt att den snabbastvaxande delen av varldsekonominkommer forbli tillvaxt- och
frontiermarknader Derasbetydelse kommer endast 0ka, och USAs kommer att minska Dessa
landervet detta, ochar bereddaatt antaett langsiktigtperspektiv Vifar se hur rationellt USAvaljer
att agera Retorikenkommer tveklost vara hard, och hotfull, men férhoppningsvisar den faktiska
ekonomiskdorstaelsen Trumpadministrationerstorre an vadsomibland uttrycks,ochsunt fornuft
far rada Oavsettvilken vag som valjstror vi att vara primara marknader,laginkomst och lagre
medelklasdander, kommer klara sig relativt val. Derasvaxandebetydelsefor varldsekonomirér
ofrankomlig
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Kalla: Varldsbanken; *Tillvéxdchfrontiermarknader@r de lander som av Varldsbanken
kategoriseras i gruppen fran laginkomstlander upptikérmedelklasdander.
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OM FONDEN

Tundra SustainableFrontier Fund investerar huvudsakligeni varldens nya tillvaxtmarknader sdsom Vietnam,
BangladeshSriLankaPakistanEgyptenoch Nigeria Befolkningstillvaxturbaniseringjnfrastrukturinvesteringaren
framvaxandemedelklassoch demokratiseringutvecklardessalanderi snabbtakt. Merparten utlandskainvesterare
har dockannuinte upptacktdessanya aktiemarknader Hallbarhetsaspektedr en viktig komponenti forvaltningen
dar varje portfoljpolag maste leva upp till FNs krav p& manskligarattigheter, miljo, arbetsférhallandenoch
korruption. Fondeninvesterarinte i bolagmed verksamhetinom sektorernaalkohol, kommersiellspelverksamhet,
pornografi,tobakeller vapen, eller somar involveradei utvinningavfossilabransleneller produktiondar ravarantill
stor del bestarav fossilabranslen Tundraar en avfa forvaltarei varldenmed ett dedikeratanalysteanfokuseratpa
hallbarhetsfragorpa de nya tillvaxtmarknaderna Fondenforvaltas enligt Tundrasfilosofi om aktiva aktieval och
investeringsteametnnefattar Tundradokalaanalyskontoti Asien Lasom den senasteutvecklingenhar.
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FONDENS MANADSUTVECKLING
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Deg | &r
201 300 87% -44% 38% -40% -1,7% 3,1% 53% 23% 16,2%

201 55% -40% 50% 52% 60% 15% 42% -16% 41% -1,1% -0,3% 2,5% 29,8%
201 32% 0,7% 05% 0,9% -0,1% -3,6% 2,0% -35% -42% 55% -04% -48% -42%
201 -3,7% -29% -38% 01% 85% 19% 3,7% 41% 24% 3,7% 15% -1,3% 14,3%
201 -09% 53% 19% 13% 0,7% -1,3% -44% -10% 56% 29% 41% -04% 14,1%
201 52% 41% 32% 34% -72% -06% -44% 29% -45% -1,1% -32% -529% -7,9%
201 42% 3,7% -16% -02% -32% -53% 21% 24% -04% -0,1% 6,8% -2,79% 52%
202 3,6% -59% -20,7% 10,3% 2,6% 2,0% -38% 74% 82% 34% 50% 3,79 12,3%
202 59% 09% 3,7% -26% 51% 69% 28% 26% 36% -09% 4,7% -019% 37,3%
202 20% -0,3% -65% 53% -50% -23% -42% 11,4% -41% -29% -1,9% -1,099 -10,3%
202 -23% -2,7% -38% 11% 56% -02% 49% 0,7% -19% -14% 20% -3,7% -2,2%
202 0,7% 3,7% 66% -08% 15% 27% 30% 01% -16% 78% 4,1% 31,0%
Kélla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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