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INFLATION, RANTEHOJNINGAR, VALUTAORO - EN TUFF MANAD

Fonden sjonk 1,9% i SEK under november, simre an vart benchmark MSCI Frontier Markets ex
GCC Index Net TR (SEK) som steg 0,6%. Hittills i ar ligger fonden fortfarande fére benchmark
med cirka 7%-enheter.

Pa landniva kom de storsta positiva relativa bidragen fran Filippinerna och Pakistan (+0,8%-enhet
respektive +0,3%-enheter) medan det storsta negativa relativa bidraget kom fran Vietnam (-
0,9%-enheter).

Pa bolagsniva bidrog det pakistanska IT-bolaget Systems Ltd mest efter en uppgang pa 7% (i SEK).
Systems ar ett langsiktigt innehav i portfoljen, och har varit en av de tre storsta innehaven i en
langre tid, vilket speglar var starka tro pa bolaget. Vi anser fortfarande att bolaget ar
undervarderat, med en vardering pa 16,5 ganger forvantade vinsten 2023. Bolaget har tillgang till
hogkvalitativa konsulter baserade i Pakistan (och ddarmed PKR-baserade kostnader) och en
majoritet av kunderna betalar i USD. Valutadevalvering 6kar darmed intdkterna, men inte
kostnaderna i samma utstriackning. Okad export av varor och tjinster med hdgt adderat varde ar
ocksa en prioritering for regeringen, vilket gor Systems Ltd strategiskt viktigt for landet.

De storsta negativa relativa bidragen kom fran de vietnamesiska bolagen REE och Mobile World,
som backade med 9% respektive 17% (i SEK). Den vietnamesiska marknaden &r fortfarande

mycket volatil pa grund av osékerheterna i fastighetsbolagen (se férra manadens uppdatering for
mer detaljer).

Tuk-tuks i Colombo, Sri Lanka. Kdlla: Tundra Fonder
Forra manaden besokte vi vara portféljbolag i Sri Lanka. Som vi har rapporterat i tidigare
manadsrapporter har landet genomgatt en stor kris under 2022. Den nyvalda presidenten Ranil
Wickremasinghe, som tog dver den 20 juli 2022 efter att Gotabaya Rajapaksa tvingats avga, har
nu fullt upp med stromavbrott, dollarbrist, underskott i bytesbalansen och stigande
rantekostnader for statsskulden for att namna nagra.

Sedan juli har vagen framat blivit tydligare och diskussioner pagar med bade IMF for ett
stodpaket, och internationella langivare om omstrukturering av de utestdaende skulderna och
resultaten av dem ar avgorande for att ekonomin ska komma pa ratt kol igen. Huvudsyftet med
vart besok var darfor 1) forsoka bedoma stodet for IMF-forhandlingarna/skuldomstruktureringen
och 2) traffa vara portféljbolag for att se hur de hanterar den nuvarande situationen.

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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Vi fick mojlighet att traffa hogt uppsatta representanter fran den sri lankesiska regeringen och
naringslivet, inklusive centralbankschefen Mr. Weerasinghe, ledande ekonom och fore detta
centralbankschef Dr. Coomaraswamy, chef for SOE-omstrukturering Mr. Shah och framforallt
President Wickremasinghe. Baserat pa vara moten anser vi att Sri Lanka forstar problemen de
star infor och att nuvarande ledning bestamt sig for att genomfora ndédvandiga reformer for att
skapa en starkare ekonomi i framtiden. Det forsta steget ar att fa klart villkoren for
skuldomstruktureringen samt stodpaket med IMF-avtalet pa plats, och sedan pabdrja det
ambitidsa reformprogrammet inklusive avyttring av statliga tillgangar. Vi bedomer att det finns
forstaelse for vikten av atgarder finns hos de styrande, men konstaterar samtidigt att marknaden
vill se mer resultat innan den aterfar fortroendet for atgardsprogrammet.

Centralbankschefen Mr. Weerasinghe, Dr. Coomaraswamy, Mr. Shah. Kdlla: Tundra Fonder

Vi traffade dven representanter for ledningen i alla vara sri lankesiska innehav, och besokte dven
nagra av deras produktionsanldggningar. Vi konstaterar att trots de svara tiderna sa ar konsensus
att den vérsta tiden ar bakom oss, samtidigt som att det & mycket som beror pa
IMF/skuldsaneringen. Foretagen har alla hanterat kostnadsinflation, svag efterfragan, problem
med insatsvaror o.s.v. och har behdvt anpassa verksamheterna darefter.

Ett av vara innehav, Sri Lankas storsta livsmedelskonglomerat Cargills PLC, har arbetat med att

Oka andelen lokala inkop istéllet for att importera i flera ar, men har intensifierat ambitionerna

~

Tundras Mathias Althoff med Cargills VD, vid mejeri, och urval av produkter. Kélla: 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 &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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pa sistone. Ett exempel ar att de anvander ramjolk istdllet for importerat mjélkpulver i sina
mjolk-, yoghurt- och glassproduktionsanlaggningar. Cargills har etablerat 37 kylcentra runt om i
landet, som i nuldget kdper 185 000 liter mjolk fran fler an 15 000 leverantorer (smabonder,
kooperativ och jordbruksféreningar) pa daglig basis, och som darmed ger ett tillskott om LKR
800-900 miljoner (USD 2,2-2,5 miljoner) per manad i den lokala ekonomin. Foretaget tittar nu pa
att forbattra forsorjningskedjan for kottproducenter pa ett liknande satt.

Sri Lankas storsta producent av fornybar energi, Windforce, har inte stoppat ambitionerna att
Oka sin produktion, men ser 6ver de planerade projekten i vantan pa de justerade eltarifferna
som kommer inom kort. De har ocksa en spannande satsning pa elfordon (EV), dar de till en
borjan kommer att sdlja EV-konverteringssatser for att gora befintliga 3-hjuliga fordon (tuk-tuks)
elektriska. Genom att erbjuda finansieringshjalp blir investeringen kassaflédespositiv for kdparen

fran dag ett. De planerar ocksa att borja montera elmotorcyklar och el-tuk-tuks for att hjalpa till
att minska bensinforbrukningen (som tar pa valutareserven) samt anvanda mer hallbara
energikallor for transporter.

Tundras Mathias Althoff med Windfofce VD vid vindkraftsparker i Puttalam. Kélla: Tundra Fonder
Vi [amnar Sri Lanka bekvdma med den nya regeringens planer och vara innehavs férmaga att

hantera utmaningarna, men konstaterar samtidigt att det finns nagra viktiga milstolpar att
passera pa vagen.

| Pakistan hojde centralbanken dverraskande styrrantan med 100 punkter till 16%. Beslutet kom i
kolvattnet av stigande och mer bestdende inflationstryck i ekonomin dn vad som tidigare
forvantats. Centralbanken férvantar sig en genomsnittlig inflation under det nuvarande
rakenskapsaret (slutar 30 juni) pa mellan 21-23% jamfort med tidigare prognos pa 18-20%. Dock
beholl centralbanken BNP-prognosen pa 2%. | december kommer utvecklingen av IMFs EFF-
program att vara en viktig faktor for marknaden, med tanke pa den laga valutareserven och den
svaga bytesbalansen. Hittills har Pakistan och IMF inte kommit Overens om storleken for
oversvamningsstodet och kostnaderna for ateruppbyggnad. Regeringens ovilja att infora/hoéja
skatter beror antagligen pa att landet gar mot valar dér ordinarie val skall hallas senast hdsten
2023.

De flesta av vara marknader, liksom de flesta lander globalt, hanterar stigande inflationstryck,
hojda rantor och svaga valutor pa ett satt vi inte upplevt pa valdigt lange. Lander som agnar sig at

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.



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

Manadsuppdatering november 2022
Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

alltfor "populistiska" atgarder straffas hart av kapitalmarknaderna (lex Storbritannien).
Lander med budgetunderskott och/eller bytesbalansunderskott, och som inte uppfattas hantera
situationen pa ett ansvarsfullt satt, kinner ocksa ett 6kat tryck, vare sig det ar Egypten, Pakistan
eller Sri Lanka. Vagen framat &r gropig, och dven om inflationen egentligen inte ar en effekt av
for stark efterfragan, utan snarare brist pa utbud, maste lokala rantor hojas for att folja med
USAs rantehojningar for att valutor inte ska tappa i varde ytterligare, och darmed o©ka
kostnaderna foér importerade varor och tjanster. Stigande rantor kommer att ha en dampande
effekt pa den ekonomiska tillvaxten, vilket i sin tur kommer att skada sysselsattningen och
konsumenternas kopkraft.

FIGUR 1: INFLATION | UTVALDA MARKNADER
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Kidlla: Bioomberg, Tundro Fonder

Aven om de nuvarande ekonomiska svarigheterna adr ett faktum och végen till dterhdmtning
kommer att vara ojamn, kdnner vi oss bekvdma med vara portféljinnehav. En av de viktigaste
sakerna vi utvarderar ar att vara innehav 6ver en langre tid uppvisat I6nsamhet, i goda tider saval
som i daliga tider. Vi férvantar oss att vinsten i vara innehav under 2022 kommer att vdxa med
cirka 10% i lokal valuta, men pa grund av extraordindra valutarorelser 6verlag kommer de att
minska med 15% i USD, innan de atergar till det historiska genomsnittet pa 15-20% (i USD) fran
och med 2023 och framat (se Figur 2 pa nasta sida).

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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FIGUR 2: PORTFOLJBOLAGENS VINSTUTVECKLING, USD min
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Killa: Bloomberg, Tundra Fonder

Det betyder att nuvarande varderingar och marknadsutsikter ar for negativa, och att det
sannolikt kommer att vara ett bra tillfalle att investera for langsiktiga investerare. Det finns en
hel del osakerhet kvar och innan marknaden tror att USA:s inflation och rantehdjningar har natt
toppen foérvantar vi oss att "risk off-lage" kommer att gélla, men i och med att vi ndrmar oss den
punkten (forvantas Q1'23 enligt konsensus), tror vi att billiga tillvaxtbolag av hog kvalitet kommer
att uppskattas mer igen.

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 hallbarhetsarbete fran
och med mars 2021. Tundra har darfor tagit beslut den 4 juli 2022 att inte fortsatta med Svanenmarkningen av fonden. Enligt det nya regelverket
ska hallbarhetsredovisningen ske pa ett enhetligt satt och fonder delas in olika kategorier; Tundra Sustainable Frontier Fund &r klassificerad som
en Artikel 8 (Ljusgron: framjar hallbara egenskaper). Investeringsfilosofin for fonden forblir densamma; férvaltningen och innehaven paverkas
inte av férandringen.

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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Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i varldens nya tillvaxtmarknader sdsom Vietnam,
Bangladesh, Sri Lanka, Pakistan, Egypten och Nigeria. Befolkningstillvaxt, 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 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 dér 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 254,85 -1,9% -9,5% -9,6% 35,9% 154,9%
Jamforelseindex 6 428,52 0,6% -17,2% -16,8% 1,1% 59,5%

Fonden vs jmf-index (sedan start)

90
13apr-14apr-15apr-16apr-17apr-18apr-19apr-20apr-21apr-22 ' ' ' 70
apr-13apr-14apr-15apr-16apr-17apr-18apr-19apr-20apr-21apr- dec-21 mar-22 jun-22 sep-22
==Tundra Sustainable Frontier A ====MSCI FM xGCC Net TR (SEK) ——Tundra Sustainable Frontier A ====MSCl 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% -40% -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% -41% -2,9% -1,9% -9,5%

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%
mIT 20%

M Bank och Finans 18%
M Halsovard 16%

M Dagligvaror 14%

= Verkstad 11%

m Séllankopsvaror 11%
& Telekom 6%

= Kraft 2%

& Energi 0%

& Basindustri 0%

O

I Fastigheter 0%

Sektorfordelning Landférdelning

O

m Kassa och ovrigt 3%
M Vietnam 24%

B Pakistan 20%

H Indonesien 10%
M Fillippinerna 9%
B Bangladesh 9%
H Egypten 8%

® SriLlanka 5%

W Kazakhstan 4%
& Nigeria 4%

i Marocko 3%

i Botswana 1%

Direkt- Avkastning

Storsta innehav

Vikt i portfolj

Systems Ltd 9,3%
Square Phar Ltd-Ord 7,8%
FPT Corp 7,6%
Ree 7,1%
Media Nusantara 5,5%
Century Pacific Food 4,5%
Medikaloka Hermina TBK 4,4%
Airports Corp Of Vietnam 4,1%
Meezan Bank Ltd 3,9%
Puregold Price Club 3,7%

Basta aktier i november Avkastning (SEK)

Puregold Price Club 16,4%
Masan Group Corp 15,7%
Jsc Kaspi.Kz 13,6%
Airports Corp Of Vietnam 10,0%
Guaranty Trust Holding 8,9%

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
Forvaltat kapital

SEK, USD, EUR, NOK
1980,5 MSEK

PIE22E PJE 23E avkastning 1 man(SEK)

Pakistan 20,1 16,5 1,5% 6,8%
Bangladesh 10,1 9,3 4,5% 0,2%
Vietnam 15,0 12,6 2,8% -4,3%
Vietnam 10,0 10,1 1,6% -9,2%
Indonesien 4,4 4,0 4,6% -7,0%
Fillippinerna 17,9 16,0 1,7% 4,2%
Indonesien 49,6 40,9 0,7% -1,8%
Vietnam 35,0 27,6 0,6% 10,0%
Pakistan 4,5 3,5 7,8% -1,5%
Fillippinerna 11,8 10,7 1,4% 16,4%

Samsta aktier i november Avkastning (SEK)

Beximco Pharmaceutical GDR -24,6%
Shezan International Ltd -17,9%
Mobile World Investment Corp -17,1%
Juhayna Food Ind -15,4%
Interloop Ltd -11,3%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 9,6%
Aktivandel (Active share) 89,2%
Standardawikelse 14,9%
Standardawikelse, jmf-index 11,5%
Beta 0,98
Information ratio 0,91
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.



