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FONDENS STARKASTE MANAD SEDAN LANSERING

Fonden steg 11,4% under manaden, jamfort med vart jamforelseindex MSCI FMxGCC Net TR
(SEK) som steg 6,5% och MSCI EM Net TR (SEK) som steg 4,9%. Augusti var den basta enskilda
manaden fér fonden sedan lansering. Den svenska kronans férsvagning om drygt 4% gentemot
den amerikanska dollarn var en delférklaring till den starka uppgangen i svenska kronor matt.
Bland enskilda lander var juli manads forlorare, Pakistan, den starkaste bidragsgivaren (+4,3%
portféljuppdrag efter att delportféljen stigit 24%), foljt av Vietnam (+3,5% bidrag; delportféljen
steg 13%), samt Egypten (+1%; delportféljen steg 13%).

Bland enskilda aktier utmarkte sig pakistanska Systems Ltd (+2% portféljbidrag; aktien steg 31%),
vietnamesiska REE Corp (+1,9%; +19%) samt pakistanska Meezan Bank (+0,9%; +31%). Negativa
bidrag utgjordes av indonesiska Media Nusantara (-0,8% portféljbidrag; aktien foll 9%). Utover
Media Nusantara hade vi fem mindre negativa bidrag, alla mindre an 0,1% negativt
portféljbidrag.

systems

Bild 1, Féretagsloggor. Kélla: Bolagens hemsidor

Pakistan var i hdandelsernas centrum under augusti, for aktiemarknaden framférallt av positiva
anledningar. Efter att ha forsvagats 15% mot dollarn under juli starktes den pakistanska rupeen
8% under augusti. Investerare gladdes at 6kad tilltro till att Pakistan skulle na ett nytt avtal med
IMF, samtidigt som att bytesbalansen forbattrades (vilket minskar pressen pa valutan). | slutet av
manaden bekraftade IMF sedermera de aterupptagna laneutbetalningarna. | kombination med
att aktiemarknaden steg 5% i lokal valuta blev m&nadsutvecklingen god. Oversvimningarna i
landet, som ar det varsta sedan 2010, ar forstas fruktansvarda ur ett samhallsperspektiv, men
har marginell inverkan pa borsen. Vi forvantar oss marginell paverkan pa vara bolag som
mestadels dr verksamma inom tjanstesektorn. Av vara bolag med produktion av varor har inget i
nulaget drabbats. En rent cynisk iakttagelse utifran manga ars erfarenhet av denna typ av
handelser ar att de ocksa tenderar att leda till 6kade donationer och pa kort sikt minskad import,
nagot som forbattrar betalningsbalansen. Det ar viktigt har att sarskilja mellan den humana
katastrofen och den krassa ekonomiska paverkan, dar det senare ar var uppgift att bedéma. Vara
tankar gar till de drabbade familjerna. Ett orosmoment framat ar den allt spandare relationen
mellan oppositionsledaren Imran Khan och den pakistanska militdren, efter att Imran Khan direkt
anklagat militdrens nuvarande ledning fér att ha hjalpt till med att f& bort honom fran
premidrministerposten. For en stor del av Pakistans befolkning har militaren historiskt setts som
en stabiliserande faktor som tratt in nar politiker misskott sig i alltfor stor grad och sett till att
landet anda lyckats ta sig framat. Samtidigt har sannolikt aldrig nagon politiker haft sa stort
folkligt stod som Imran Khan har idag. En intressant maktkamp vantar.
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 &r 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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Generellt var det en manad da flera av de hardast drabbade marknaderna hittills under 2022
aterhiamtade sig. Aven Sri Lanka tillhérde vinnarna med en uppgéng pa 18% (USD) efter signaler
om att en principéverenskommelse med IMF narmar sig. Denna bekraftades sedermera den 1
september dar man kom 6verens om att paket om USD 2,9 mdr 6ver fyra ar. Man ska komma
ihdg att en principoverenskommelse satter ramarna for ett kommande lanepaket, men under
forutsattningar att vissa kriterier uppfylls. Innan utbetalningar sker maste Sri Lanka komma
Overens med sina langivare avseende en omstrukturering av landets skulder.

Merparten av vara bolag har nu rapporterat och rapporterna har 6verlag varit i linje med
forvantningarna. Bland enskilda bolag ar ett av vara storsta innehav, den pakistanska IT-
konsulten Systems Ltd, vart att sarskilt namnas. Givet att drygt 80% av bolagets intakter erhalls i
utlandsk valuta har man direkt gynnats av valutaférsvagningen i Pakistan. Under det forsta
halvaret steg omsattningen med 75% i lokal valuta. Tar vi hansyn till den férsvagade rupeen sa
Okade omsattningen fortsatt med hela 47% i USD rdknat. Vinsten per aktie 6kade med 93% men
dopades av valutakursvinster (vilka uppstar under perioder nar rupeen forsvagas). Vi har
forvantat oss att den starka tillvaxten med aggressiv rekrytering tillfalligt skulle innebdra lagra
marginaler. Vi sag tecken pa detta under det forsta kvartalet. Under det andra kvartalet steg
rorelsemarginalen ovantat igen, vilket 4r anmarkningsvart givet vilken fas bolaget befinner sig i.
Under det forsta halvaret adderade bolaget 400 anstéllda och har nu knappt 5 600 anstallda.
Under det forsta halvaret genomforde bolaget dessutom ett strategiskt viktigt forvarv av ett
annat ledande pakistanskt IT-bolag, NDC Tech. Forvarvet forvantas de kommande tolv
manaderna 6ka omsattningen 10-15%. Vi har foljt Systems Ltd under 7 ar och har nog séllan sett

foretagsledningen mer bekvam med framtidsutsikterna. Vi upplever att bolaget natt en punkt dar
dess internationella konkurrenskraft bekraftats och den rad av utmarkelser som bolaget erhallit
de senaste aren (inte minst tredje aret i rad pa Forbes Asia: Best under a billion) innebér att
nyrekrytering av kunder férenklas.

Forbes Asia

BES UNDER A

2022

Bild 2, Forbes Asia Best Under A Billion 2022. Kdlla: Forbes

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 &r 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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Vid utgangen av halvarsskiftet uppgick antalet aktiva kunder till 108, jamfort med 80
motsvarande period foregaende ar. Systems Ltd ma vara Pakistans storsta IT-bolag men i ett
internationellt perspektiv ar bolaget fortfarande mycket litet med en omséattning pa drygt 1
miljard svenska kronor. Dess bas i Pakistan ar en mycket stark konkurrensfordel givet god tillgang
till konsulter till 1ag kostnad, samt svarigheterna for mindre bolag att sjdlva na ut globalt.
Forutsatt att ledningen behaller det fokus som tagit Systems till den position man &r idag sa ar
bolaget fortsatt mycket tidigt i en tillvaxtresa som bor stracka sig 6ver decennier harifran.
Varderingen pa drygt 20x innevarande ars forvdantade vinst forblir l1agt, givet den starka - och
[6nsamma - tillvaxtsfasen bolaget befinner sig i. Fondens 6vervikt i IT-sektorn bor ses i ljuset av
att vara innehav alla dr [ldnsamma och befinner sig i stadig tillvaxt.

2022 har som bekant varit ett besvarligt ar som drabbat flera av vara marknader hart. Tre av vara
lander (Pakistan, Sri Lanka och Egypten) har tvingats till signifikanta devalveringar mot den
amerikanska dollarn (Pakistan 20%, Sri Lanka 45% och Egypten 19%). Aven &vriga av vara storre
lander har sett sina valutor forsvagas markant mot dollarn. Nar man talar om valutaférsvagningar
ska man dock komma ihag att dollarn i ar har varit stark gentemot flertalet valutor, vilket
tabellen nedan visar. Saval euron som den svenska kronan har forsvagats vasentligt under aret,
faktiskt mer an flera av valutorna i de lander vi investerar i (se Figur 1).

FIGUR 1: VALUTAKURSUTVECKLING GENTEMOT AMERIKANSKA DOLLARN UNDER 2022

O% n T T T - T T T . T T
i ) . _20,
-10% -

-9% -9%
-11%

-15% -~
-15%

-20% 4 -18%

-20%
-25% -
-30% -
-35% -

-40% -

-45% -

-50% -

Kdlla: Bloomberg

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investerade
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Vi talar aterkommande om varderingen fér fonden som helhet. N&r vi talar om P/E-talet for
portféljen beraknar vi detta i enlighet med den s.k. ”"Harmonic P/E-metoden”, vilket &r det enda
korrekta sattet att faststdlla en portfoljs P/E-tal. Detta innebér att man tar det antal aktier man
ager i varje bolag, multiplicerar detta med vinsten per aktie och darefter far en total vinstsumma
som kan stéllas i relation till det forvaltade kapitalet. Om vi t.ex. forvaltar 200 MUSD och
summan av vinsterna (antal aktier vi dger i varje bolag multiplicerat med vinst per aktie for varje
agd aktie) blir 20 MUSD sa blir P/E-talet 10 osv.

Om vi utgar fran valutakurserna for respektive marknad per utgangen av augusti sa landar vi vid
att portféljens bolags totala vinster baserat pa nuvarande prognoser faller med 13% i USD
raknat, fran USD 26,5m till USD 22,7m (I euro eller svenska kronor &r vinsterna i princip
oférandrade) under innevarande ar. Om vi antar att dessa valutakurser forblir konstanta nar vi
sedermera gar in i ndsta ar sa férvantas vinsterna stiga med 20% till USD 27,3 MUSD. Nedan figur
visar portféljens vinstutveckling de senaste aren proforma (under antagandet att nuvarande
agda aktier varit oféréandrat under perioden).

FIGUR 2: PORTFOLJENS VINSTUTVECKLING (MUSD) 2019-2023P
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Kdlla: Bloomberg

Det forvaltade kapitalet vid utgangen av augusti uppgick till USD 207,2m. Detta innebar att
portféljen virderas till 9,1x innevarande &rs vinster och till 7,6x nésta &rs vinster. Aven om vi
forblir i ett mycket svart varldslage och det ej gar att utesluta fortsatta stérningar sa ska man
komma ihag att ar som 2022 historiskt ar mycket ovanliga. Det man ska komma ihag ar att
forutsatt att man ager aktier som kan fora prisokningar vidare till slutkonsumenten sa ar aktier
oftast det enklaste inflationsskyddet.

TUNDRA SUSTAINABLE FRONTIER FUND ERSATTER SVANEN MED EUS REGELVERK FOR FONDERS
HALLBARHETSARBETE

| samband med det nya EU-regelverket Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) appliceras nya
krav pa fonders hdllbarhetsarbete fran och med mars 2021. Tundra har dérfér tagit beslut den 4 juli 2022
att inte fortsdtta med Svanenmdrkningen av fonden. Enligt det nya regelverket ska
hdllbarhetsredovisningen ske pd ett enhetligt sdtt och fonder delas in olika kategorier; Tundra Sustainable
Frontier Fund dr klassificerad som en Artikel 8 (Ljusgrén: frmjar héllbara egenskaper). Investeringsfilosofin
for fonden forblir densamma; férvaltningen och innehaven pdverkas inte av férdndringen.

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 &r 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/

Tl&ﬁ\ Manadsuppdatering augusti 2022
Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

 F 7R NS s e

AT
b BB

S/

OM FONDEN

Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i varldens nya tillvaxtmarknader sdsom 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 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 bréanslen eller produktion déar 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.

Utveckling Varde (SEK) 1 man iar 12man
Tundra Sustainable Frontier A 278,85 11,4% -0,9% 6,4% 58,0% 178,9%
Jamforelseindex 7 212,86 6,5% -7,1% -2,0% 11,0% 79,0%

Fonden vs jmf-index (sedan start) Fonden vs jmf-index (i ar)

- 160 9

120 ™ o

) ' ' ! ' ' ' ! ' ' - - - - - - - 85
apr-13 apr-14 apr-15apr-16 apr-17 apr-18 apr-19 apr-20 apr-21 apr-22 dec-21 jan-22 feb-22 mar-22 apr-22 maj-22 jun-22 jul-22 aug-22
==Tundra Sustainable Frontier A ===MSCI FM xGCC Net TR (SEK) =—Tundra Sustainable Frontier A === MSC| 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% 38% -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% 09% -0,1% -3,6% 2,0% -3,5% -4,2% 55% -04% -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% -0,6% -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 36% -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% -2,3% -42% 11,4% -0,9%

Kdilla: 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 ar ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvéander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogoérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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M Kassa och 6vrigt 3%
o T 19%

H Bank och Finans 17%
W Halsovard 16%

M Dagligvaror 14%

m Verkstad 12%

M Sillankopsvaror 12%
i Telekom 6%

m Kraft 2%

 Energi 0%

= Basindustri 0%

O

" Fastigheter 0%

Sektorfordelning Landférdelning

M Kassa och 6vrigt 3%
H Vietnam 28%

B Pakistan 19%

H Indonesien 10%
M Bangladesh 10%
H Fillippinerna 8%
B Egypten 8%

M Srilanka 5%

& Nigeria 3%

& Kazakhstan 3%
“ Marocko 2%

O

 Botswana 1%

Direkt- Avkastning

Storsta innehav Vikt i portfolj
FPT Corp 8,5%
Systems Ltd 7,9%
Ree 7,9%
Square Phar Ltd-Ord 7,6%
Media Nusantara 6,1%
Medikaloka Hermina TBK 4,1%
Mobile World Investment Corp 4,1%
Century Pacific Food 4,0%
Airports Corp Of Vietnam 4,0%
Meezan Bank Ltd 4,0%

Basta aktier i augusti Avkastning (SEK)

Systems Ltd 31,2%
Meezan Bank Ltd 30,9%
GB Auto 29,8%
Mobile World Investment Corp 26,3%
Shezan International Ltd 24,9%

Fondfakta

Startdatum 2013-04-02
Startkurs 100,00
Kursnotering Dagligen
Forvaltare Tundra Fonder AB
Jamforelseindex MSCl FM xGCC Net TR (SEK)
Bankkonto SEB 5851-10 78355
ISIN kod SE0004211282
PPM nr 861229
Bloomberg TUNDFRO SS
Andelsklasser, valuta SEK, USD, EUR, NOK
Forvaltat kapital 2211 MSEK

Land PIE22E PJE 23E avkastning 1 man(SEK)
Vietnam 17,7 14,4 2,5% 9,2%
Pakistan 22,0 18,0 1,6% 31,2%
Vietnam 12,6 12,1 1,5% 19,2%
Bangladesh 10,1 9,9 3,5% 4,5%
Indonesien 4,5 4,1 3,8% -9,2%
Indonesien 39,1 32,0 0,7% 8,7%
Vietnam 18,1 14,7 1,1% 26,3%
Fillippinerna 17,4 15,3 1,7% 9,3%
Vietnam 43,5 31,5 0,6% 2,9%
Pakistan 5,7 4,1 5,9% 30,9%

Samsta aktier i augusti Avkastning (SEK)

Media Nusantara -9,2%
Beximco Pharmaceutical GDR -5,1%
Asiri Hospitals -2,4%
Ceylinco Insurance-Non Voting -1,6%
Letshego Holdings Ltd -0,4%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 9,6%
Aktivandel (Active share) 90,1%
Standardawikelse 14,7%
Standardawikelse, jmf-index 9,7%
Beta 1,16
Information ratio 1,55
Antal innehav 38
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning
EU SFDR Klassificering Artikel 8

* Risknyckeltal beréknade pG mdnadsavkastning under 24 mdnader rullande.

Kdilla: 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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Disclaimer

VIKTIG INFORMATION

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 fér 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.



