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FORVALTARKOMMENTAR

Marknaden hittills i ar

Det som borjade som ett starkt ar for samtliga tillvixtmarknader utvecklades snabbt till
oro efter "Liberation Day" i april. Dérefter har marknaderna aterhdmtat sig betydligt,
och flera borser i Asien och Sydamerika &r nu tillbaka pé nivaer fran fore den 2 april.

Kinesiska och Hongkong-baserade bolag upplevde en kraftig uppgéang fram till bérjan
av april, efter flera ar av svagt intresse. Den tidigare skepsisen berodde bland annat pa
geopolitisk risk och oro for statlig inblandning i den kinesiska ekonomin. Under tiden
blev ménga kinesiska bolag mycket lagt varderade. Samtidigt har den indiska
marknaden haft ett svagare borsar efter ett sérskilt starkt fjolar, dar varderingarna linge
legat pa hoga nivéer.

Fondens utveckling

Portfoljbolagen har levererat goda resultat, men fonden ligger nagot efter
jamforelseindex hittills i ar. P4 landsnivé har de bédsta bidragsgivarna varit Sydafrika,
Taiwan och Polen. Bland de tre svagaste bidragsldnderna finns Indien lédngst ner, foljt
av Indonesien och Vietnam.

De bista bidragsgivarna till arets avkastning ér:

*  Naspers (Sydafrika)
*  Aspeed Technology (Taiwan)
*  Dino Polska (Polen)

De svagaste bidragsgivarna ér alla indiska bolag:

. Crisil
. Garware
. Wonderla

Naspers fokuserar pa investeringar i teknikbolag inom e-handel, betalningsldsningar,
media och rubrikannonser — framst i tillvixtmarknader. Bolagets storsta innehav ar
dgandet i kinesiska Tencent via dotterbolaget Prosus. Andra betydande innehav
inkluderar matleveranstjédnsterna Delivery Hero, latinamerikanska iFood, varldens
storsta globala rubrikannonsforetag OLX, samt Indiens ledande betalplattform PayU.
Vi har varit investerade i bolaget sedan februari 2023.

Aspeed Technology fran Taiwan ir en ledande aktor inom halvledarkomponenter som
anvénds for styrning och 6vervakning av servrar (sé kallade Baseboard Management
Controllers, eller BMC). Syftet med en BMC ér att 6vervaka servrar for 6verhettning,
spanningsfel och resursallokering. Detta minskar underhallskostnader, risken for
driftstopp och forbattrar servereffektiviteten. Marknaden &r konsoliderad, och Aspeed
dr den klart storsta aktdren. Vi har dgt bolaget sedan januari 2023.

Dino Polska har under flera ar varit den snabbast vixande dagligvarukedjan i Polen,
med en strategi att rikta in sig pa omradden som inte tdcks lika vél av de stora kedjorna.
Strategin bygger pa att kopa fastigheter i stéllet for att hyra, och anvinda
standardiserade 16sningar for att snabbt etablera butiker. Bolaget har dven egen
kéttproduktion och driver ett eget logistikndtverk. Bolaget dgs fortfarande av
grundaren, och vi anser att Dino Polska har goda mdjligheter att fortsétta expandera
Osterut i Polen. Vi investerade i juni 2024 efter att ha foljt bolaget under flera éar.

Dino Polska har under flera ér varit den snabbast vixande dagligvarukedjan i Polen,
med en strategi att rikta in sig pa omraden som inte tdcks lika vél av de stora kedjorna.
Strategin bygger pé att kopa fastigheter i stéllet for att hyra, och anvénda
standardiserade 16sningar for att snabbt etablera butiker.
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Bolaget har dven egen kottproduktion och driver ett eget logistiknédtverk. Bolaget dgs fortfarande av grundaren, och vi anser
att Dino Polska har goda mojligheter att fortsétta expandera dsterut i Polen. Vi investerade i juni 2024 efter att ha foljt
bolaget under flera éar.

Crisil, Garware och Wonderla

Crisil &r ett internationellt analysforetag inom kredit- och riskhantering. De erbjuder tjanster inom kreditvédrdering, analys
(bade aktier och obligationer, Gver alla branscher) samt riskhantering. Foretaget 4r baserat i Indien, men majoriteten av
intdkterna kommer frén utlandet. 67 % av bolaget d4gs av amerikanska S&P. Vi har 4gt aktier i bolaget sedan mars 2018 och
anser att Crisil har goda forutsittningar att fortsitta vixa 16nsamt.

Garware tillverkar nét och rep for olika industrier, inklusive den norska fiskodlingsndringen. Cirka 50 % av omséttningen
kommer fréan fiskenédt och havsbruk. Bolaget har 14g skuldséttning, vixer 16nsamt och har ett starkt fokus pa kvalitet och
kontinuerlig produktutveckling. Vi har 4gt aktier i bolaget sedan maj 2018.

Wonderla ér ett av Indiens storsta ndjesparksforetag och togs in i fonden i juni 2024. De driver fyra stora ndjesparker i
landet och planerar att expandera till tio parker under de kommande étta aren. Den gradvisa 6kningen av disponibel inkomst i
Indien skapar goda forutsattningar for en vixande kundbas for bolag som Wonderla.

Nya bolag i fonden
Under aret har vi tagit in féljande bolag 1 fonden: Mercado Libre, Grupo GPS och Full Truck Alliance. Vi har salt vart
innehav i Vietnam Dairy Products.

*  Mercado Libre ir det ledande bolaget inom e-handel och fintech i Latinamerika. Det kan beskrivas som en
kombination av Amazon, Shopify och ett bank- och kreditbolag. Mercado Libre har den storsta e-
handelsplattformen och det bredaste logistiknitverket i regionen, och vi tror att bolaget har flera ar av fortsatt
tillvaxt framfor sig.

*  Grupo GPS fran Brasilien &r ett entreprendrsdrivet, forvarvsbaserat bolag verksamt inom olika tjénstesektorer. De
har en decentraliserad modell dar nya forvérv framst gors for att fa tillgéng till kundrelationer, dar de kan skapa
mervarde genom korsforsdljning. Trots sin storlek har bolaget en marknadsandel pa under 5 % i en marknad som
domineras av sma och regionala aktdrer — vilket ger stora tillvaxtmdjligheter i Brasilien.

*  Full Truck Alliance &r en kinesisk digital fraktplattform som kopplar samman lastbilschaufférer med avsandare —
en slags "Uber for lastbilar". Plattformen minskar antalet tomkdrningar och 6kar kostnadseffektiviteten i Kinas
transportsektor.

*  Vietnam Dairy Products producerar och distribuerar mjolk och andra mejeriprodukter i Vietnam. Vi har agt
bolaget sedan 2014 och haft en god avkastning pa investeringen. Trots en stark marknadsposition har bolaget haft
svart att vixa och uppratthalla Ionsamheten de senaste fyra aren. Vi har dérfor valt att omallokera kapitalet till andra
bolag.

Utsikter

Marknaden forandras stindigt, och narrativet skiftar darefter. Den nya presidentperioden med Donald Trump kommer
sannolikt att forstirka denna trend. Vi kan inte férutse nar marknaden kommer att stiga eller falla, vilka bolag som plétsligt
paverkas av nya tullar, eller nir man ska g in eller ut ur specifika branscher.

Var strategi dr att fokusera pa att hitta I[onsamma och vélskoétta bolag med tydligt fokus pé kassaflodesgenerering. Vi tror att
starka bolag med stabila positioner klarar sig bra 6ver tid. Att kopa till réatt pris dr en viktig del av detta arbete. Vi arbetar
kontinuerligt med att identifiera bolag som kan 4gas langsiktigt — inte med att forsdka tajma marknaden fran ménad till
manad.



