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PAKISTAN LEDDE VAGEN UNDER NOVEMBER

Fonden steg 4,1% under november, jamfért med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 1,1%, och
MSCI EM Net TR (SEK) som foll 1,9%. Den svenska kronan forsvagades knappt 2% mot den
amerikanska dollarn under manaden, vilket hojde avkastningen for saval fonden som
jamforelseindex motsvarande. | absolut avkastning var det aterigen Pakistan (+3,2% portfoljbidrag),
Vietnam (+1,0%), samt Sri Lanka (+0,5%) som bidrog positivt, medan Filippinerna (-0,2%) var den
samsta av vara delmarknader. Relativt index var det priméart var overvikt i Pakistan (+2,5%
portfoljbidrag relativt index), vara aktieval i Vietnam (+1,0%), samt aktieval i Sri Lanka (+0,5%) som
bidrog till relativavkastningen under manaden, medan aktieval och undervikt i Marocko (-0,8%),
samt avsaknad av innehav i Island (-0,5%) bidrog mest negativt.

Gilgit-Baltistan, Pakistan. Kélla: Unsplash

Storst enskilt bidrag erholls ater fran pakistanska IT-bolaget Systems Ltd (8% av portféljen), som steg
ytterligare 15% efter foregdende manads starka kvartalsrapport. Nast storst bidrag erholls fran
pakistanska National Bank of Pakistan (5% av portféljen) som steg 20%, delvis pa nyheten om att
konventionella banker i Pakistan ej langre har reglerade golvréntor pa stora delar av sin inlaning.
Storsta negativt bidrag erhoélls fran vietnamesiska konsumentkonglomeratet Mobile World som foll
knappt 10% under manaden, efter arets tidigare starka aterhamtning.

PORTFOLJFORANDRINGAR

Under manaden avyttrade vi var position i just Mobile World. Aktien har aterhdmtat sig starkt efter
sin omstrukturering de senaste tva aren och givet den relativt hoga varderingen ser vi battre
avkastningsmajligheter i ovriga investeringar. Vi avyttrade dven turkiska LOGO givet att bolaget €]
utvecklats i linje med vara forvantningar och vi ser dven har battre avkastningsmojligheter i vara

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, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.



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

@ Manadsuppdatering november 2024
TUNDRA Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

kvarvarande investeringar. Delar av likviderna har anvants for att bygga upp en inledande position i
vietnamesiska hamnoperatéren Gemadept, delar har anvants for vart nyinférskaffade innehav i
pakistanska Airlink.

Airlinks fabrik, Pakistan. Kdlla: Tundra Fonder AB

VIKTIGA MARKNADSHANDELSER

Pakistan var en av manadens vinnare med en uppgang pa 17%. Hittills i ar har aktiemarknaden
darmed stigit hela 76%. Uppgangen drivs primért av inhemska institutioner som baorjar hitta tillbaka
till aktiemarknaden efter det kraftiga rantefallet. Inflationen i november kom in pa 4,9% pa arsbasis,
den lagsta nivan pa 6 ar. Marknadsforvantningarna ar nu att centralbanken kommer hinna med
ytterligare en sankning pa 200 punkter vid motet i mitten av december, vilket ytterligare forbattrar
aktiers konkurrenskraft visavi rantemarknaden. Under manaden slopade centralbanken den s.k.
golvrantan (reglerade miniminivder for inldningsranta) for finansiella institutioner, och 6vriga
foretag som konventionella banker (icke-shariah banker) tvingats forhalla sig till. Estimat pa
marknaden gor gallande att det 6kar berdrda bankers intjaning med mellan 8-15%. Samtidigt
introducerades samma regler for shariahbanker som tidigare varit helt undantagna fran kravet pa
golvranta. For den storsta shariahbanken, Meezan Bank, forvdntas det sdnka den arliga intjaningen
med knappt 10%. Konventionella banker steg kraftigt under manaden. | kategorin konventionella
banker dger fonden National Bank of Pakistan som steg 20% under manaden, medan vi dven ager
shariahbanken Meezan Bank som var oférandrad under manaden.

Valet i Sri Lanka resulterade i en 6vervaldigande seger for president Dissanayakes parti NPP. Partiet
fick 62% av rosterna, och narmare 71% av stolarna i parlamentet. Det starka valresultatet innebar
att partiet far goda mojligheter att driva en tydlig politik som inkluderar dven mindre populdra
reformer, nagot som &ar positivt for aktiemarknaden. Sri Lankas centralbank &vergick under
manaden till en enhetlig styrrénta vilket i praktiken resulterade i en sankning om 75 punkter till 8%.
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Inflationen i november kom in negativt p& -2,1% pa arsbasis. Aven om inflationen de nirmaste
manaderna kan forbli osedvanligt 1ag, t.o.m. negativ, forvantar vi oss att den gradvis under 2025
atergar till centralbankens mal om 5%. Landet inledde dven officiellt utbytesprogrammet for sina
kommersiella skulder i utlandsk valuta. Deadline for innehavare att registrera sig for byte till nya
instrument ar 12 december. Efter att utbytet ar klart har Sri Lanka mojlighet att aterkomma till den
internationella kommersiella kreditmarknaden. Sedan mitten av september har aktiemarknaden
stigit ndrmare 25% och trots de positiva nyheterna stannade uppgangen under manaden pa 2%.

HUR PAVERKAS FRONTIERMARKNADER AV DET AMERIKANSKA VALET?

Frontiermarknader reagerade avvaktande pa det amerikanska presidentvalet. Trumps
protektionistiska uttalande har inledningsvis primart berort landets storre handelspartners, dar Kina
forblir i centrum som den marknad USA ser som sitt primara mal. Aven om det far betraktas som
punktobservationer i nuldget konstaterar vi att flera av de bolag vi haller I6pande kontakt med i
Pakistan, men dven baserat pa vara observationer fran var nyligen genomférda resa till Indien, talar
om vasentliga exportmojligheter som uppstatt givet vasterlandska bolags ambition att ersatta sa
mycket som majligt av sin kinesiska import fran andra lander. Retoriken kommer forbli hotfull dar
utfallen mot Mexiko och Kanada senast, kan ses som bra exempel. Vad géller sjdlva det faktiska
forvantade agerandet, dvs om Trumpadministrationen verkligen kommer inféra chockhojda tariffer
mot alla handelspartners, ar svarare att uttala sig om. Ur ett ekonomiskt perspektiv ar USA forstas
langt ifrdn kapabla att klara sig utan all den billiga import som haller landet i gang. Risken for
motaktioner lar vidare drabba amerikanska bolag med global verksamhet mycket hart. Sa langt ar
nog alla bedémare dverens. Avseende mojligt agerande delas dock bedémare upp i tva lager. Ett
som raknar med att den sittande administrationen ar obetdanksam nog att sanda USA rakt in i ett

fullskaligt handelskrig, och ett annat lager som ser de harda orden priméart som férhandlingsutspel
med syfte att gynna amerikanska bolag och den amerikanska ekonomin sa langt det ar maijligt. De
amerikanska borserna tycks ha stallt sig tydligt i det andra lagret och det gor vi ocksa.

Manilla, Filippinerna. Kélla: Unsplash
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Som investerare maste vi utga fran Occams rakkniv, dvs att den enklaste I6sningen oftast ar den
ratta. Med utgangspunkt fran detta antagande konstaterar vi att den mest rationella vagen framat
for USA ar att sa langt som maijligt bromsa Kinas och 6vriga storre utvecklingslanders framvaxt som
kommande globala ledare, men att det finns en forstaelse for att ett framgangsrikt USA kraver saval
import av varor man ej kan (eller vill) producera sjalv, samt fungerande relationer till vaxande
exportmarknader. Man ska heller inte utesluta att Trumps antagonistiska stil med utfall mot allt och
alla, inklusive Kanada och Europa, i kombination med I6ften om minskat militdrt engagemang
internationellt, faktiskt kan tankas splittra en tidigare ganska enad opposition mot Kina. Det vi
definierar som tillvaxtmarknader och frontiermarknader, dvs lander t.o.m. hogre medelklass-lander
kommer inte vélja nagon sida, utan kommer alla agera i sitt eget intresse. Indiens kraftigt 6kade
oljeimport fran Ryssland efter invasionen av Ukraina ar bara ett exempel pa detta. Manga av dessa
lander har dartill en ganska misstanksam hallning mot USA och kommer ej offra sin relation till
andra viktiga handelspartners. Zoomar vi ut och tittar ett antal decennier framat i tiden ar det
ofrankomligt att den snabbast vdxande delen av varldsekonomin kommer forbli tillvdaxt- och
frontiermarknader. Deras betydelse kommer endast 6ka, och USA:s kommer att minska. Dessa
lander vet detta, och &r beredda att anta ett langsiktigt perspektiv. Vi far se hur rationellt USA viljer
att agera. Retoriken kommer tvekl6st vara hard, och hotfull, men férhoppningsvis ar den faktiska
ekonomiska forstaelsen i Trumpadministrationen stérre an vad som ibland uttrycks, och sunt férnuft
far rada. Oavsett vilken vag som valjs tror vi att vara primara marknader, laginkomst- och lagre-
medelklass-lander, kommer klara sig relativt val. Deras vdaxande betydelse for varldsekonomin ar
ofrankomlig.

FIGUR 1: TILLVAXT- OCH FRONTIERMARKNADERS VAXANDE ANDEL AV VARLDENS BNP (%)
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Kdlla: Vidrldsbanken; *Tillvéxt- och frontiermarknader dr de Idnder som av Vérldsbanken
kategoriseras i gruppen fran ldginkomstlédnder upp till 6ver-medelklass-ldnder.
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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 forvaltningen
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 323,38 4,1% 31,0% 26,2% 14,8% 223,4%
Jamforelseindex 8 010,95 1,1% 18,5% 17,3% 3,7% 98,8%
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====Tundra Sustainable Frontier A ====MSCI| 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 lar
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% 2,0% -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% -13% -44% -1,0% 5,6% 2,9% 4,1%  -0,4%| 14,1%
2018 5,2% 4,1% 3,2% 34% -72% -06% -4,4% 29% -45% -1,1%  -32%  -52%| -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -02% -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% -0,3% -6,5% 53% -50% -23% -42% 11,4% -41% -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% 2,7% 3,0% 0,1% -1,6% 7,8% 4,1% 31,0%
Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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AVKAST. 1M (SEK)
Pakistan 18,7 14,3 1,3% 15,5%
Vietnam 15,7 14,1 1,4% 6,7%
Vietnam 28,4 22,5 1,5% 8,0%
Bangladesh 8,2 7,1 5,0% 3,0%
Pakistan 13,5 3,8 4,2% 20,2%
Fillippinernz 22,6 19,6 1,6% 1,5%
Vietnam 28,6 24,0 0,0% 8,4%
Egypten 6,7 5,3 2,5% 0,0%
Pakistan 3,7 4,9 12,6% 0,1%
Indonesien 38,0 31,4 0,7% 2,8%

SAMSTA AKTIER I NOVEMBER  AVKASTNING (SEK)

Col Financial -12,9%
Stanbic IBTC Holdings Plc -8,5%
Media Nusantara -8,1%
Puregold Price Club -4,7%
BRAC Bank Ltd -4,3%
RISKER OCH KOSTNADER*

Aktivrisk (Tracking error) 9,0%
Aktivandel (Active share) 91,6%
Standardawikelse 10,9%
Standardawikelse, jmf-index 10,6%
Beta 0,67
Information ratio 0,13
Antal innehav 39
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning
EU SFDR Klassificering Artikel 8

* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 mdnader 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.



