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MAKRO ÖVERSKUGGER STARKA RESULTAT

Fonden föll -2,7% i februari, bättre än fondens jämförelseindex MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som

backade 3,4%, och även bättre än MSCI EM Net TR (SEK) som föll hela 7,1%.

På landnivå var de största positiva relativa bidragsgivarna jämfört med jämförelseindex Vietnam,

Pakistan och Sri Lanka, medan de huvudsakliga negativa relativa bidragen kom från Indonesien

och Filippinerna. Bland våra innehav bidrog pakistanska IT-företaget Systems Ltd och egyptiska

biltillverkaren/fintechbolaget GB Auto mest. De största negativa bidragen kom från

vietnamesiska REE Corp och FTP Corp.

Ytterligare några av fondens bolag rapporterade för 2022 och uppvisade god tillväxt. Vårt

kazakstanska fintech-bolag Kaspi slog prognoserna och levererade 38% EPS-tillväxt för 2022

(figur 1), delvis tack vare ett mycket starkt fjärde kvartal med ökande volymer inom alla tre

affärsområdena (fintech, payments och marketplace). Vår pakistanska bank Meezan uppvisade

en rekordvinst med en EPS-tillväxt på 93% för fjärde kvartalet jämfört med året innan, medan

vinsten per aktie för kalenderåret ökade med 59% (figur 2). Högre räntenetto (skillnaden mellan

in- och utlåningsräntan) var den största förklaringen till vinstökningen. National Bank of Pakistan

noterade också en mycket stark tillväxt med en vinst per aktie som ökade 185% under fjärde

kvartalet, dock främst på grund av baseffekter med stora engångskostnader som togs det fjärde

kvartalet 2021. Kalenderårets resultat växte med mer modesta 8%. Båda bankerna gynnas av

högre räntor i Pakistan. Sri Lankas Sampath Bank rapporterade också starka siffror, även de tack

vare högre räntenetto. Högre reservationer för potentiella kreditförluster dämpade dock

helårsvinsten som växte med 1,5%.

FIGUR 1: KASPI EPS 2017-2022, USD FIGUR 2: MEEZAN BANK EPS 2017-2022, USD
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Den srilankesiska aktiemarknaden fortsatte att stiga tack vare framsteg i de bilaterala/IMF-

förhandlingarna. Sri Lanka höjde eltarifferna med ca. 66% i februari som en del av den

preliminära överenskommelse landet slöt med IMF i september förra året. Efter positiva

diskussioner och uppgörelser med även Indien och Parisklubben, kvarstår endast att komma

överens med Kina. Kina säger sig stödja en omstrukturering, men villkoren är fortfarande under

förhandling så att även de anpassas och är i linje med IMF:s krav.

Även IMF-diskussionerna i Pakistan går framåt, även om det tagit längre tid än vad marknaden

initialt hoppats på, något som lett till ökad nervositet. Centralbanken överraskade med en

räntehöjning på 3%-enheter den 2 mars för att motverka den högre än väntade inflationen på

31,55 % i februari. Valutan tappade trots det ca. 6% på nyheten (men har sedan återtagit en del

av fallet) efter att ha stärkts under större delen av februari. Räntehöjningen och devalveringen är

i linje med IMF:s önskemål, och även i andra delar har Pakistan gått IMF tillmötes, t.ex. genom

höjda priser på gas och bensin samt ökat skatteintag för att minska budgetunderskottet. Det

politiska läget förblir osäkert med en opposition som försöker tvinga fram nyval, medan sittande

regeringen med alla medel försöker skjuta på tidpunkten för valet då ett sådant vore katastrofalt

för dem med nuvarande opinionssiffror.

I det mycket osäkra nigerianska presidentvalet utsågs Bola Tinubu från det regerande APC-partiet

som vinnare med 36,6% av rösterna, medan den främsta oppositionskandidaten Abubakar fick

29,1%, och Obi från Labour Party fick imponerande 25%. Valdeltagandet var dock en stor

besvikelse och endast 27% av de registrerade väljarna röstade, jämfört med 35% i 2019 års val.

Tinubu tillträder i slutet av maj, och marknaden kommer noga följa varje beslut med stora

förhoppningar om att mer marknadsvänliga, och nödvändiga reformer genomförs.
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Även om slutfasen av en kris ofta innebär fantastiska investeringsmöjligheter är den också

besvärlig. Flera av våra marknader befinner sig i ögat av stormen där worst case-utfall är ganska

väl genomlysta. Det talar för att det kommer bli svårt att överraska negativt härifrån, även om vi

fortfarande saknar en del pusselbitar för att kunna se framåt. 24 av våra 39 portföljbolag (58% av

portföljförmögenheten) har nu släppt sina rapporter för det fjärde kvartalet. Den genomsnittliga

vinsttillväxten (uttryckt i median) är 10% för helåret. Bland våra 20 största innehav har 13

rapporterat. 10 visar positiv vinsttillväxt (median 25%). 2022 var ett mycket besvärligt år för

flertalet av våra marknader, men vi konstaterar att merparten av våra portföljbolag fortsätter att

växa. Den genomsnittliga värderingen i fonden för innevarande år (fiskala året 2023 för de bolag

som rapporterat för 2022 och 2022 för övriga) är P/E 8,4x, med en förväntad vinsttillväxt om 17%

för året som därefter följer. Den genomsnittliga P/EK-värderingen är 1,3x med 16% genomsnittlig

avkastning på eget kapital och en direktavkastning på 2,5%. På lång sikt styrs aktiekurser av den

underliggande vinsttillväxten, men de stora svängningarna däremellan kommer från förändringar

i det man brukar kalla sentiment (när investerarkollektivet pendlar mellan rädsla och girighet).

Om vi undantar riskerna för nya globala orosmoment är det svårt att se att investerare på våra

marknader blir mer rädda än de i nuläget är. Även om det finns gott om orosmoment kvar i det

korta perspektivet, och det kräver en flerårig investeringshorisont, talar detta dock för att

investerare bör fortsätta att gradvis öka sin allokering till vår del av världen.

FIGUR 3: PORTFÖLJVÄRDERING
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Fondens månadsutveckling
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec I år

2013 3,0% 8,7% -4,4% 3,8% -4,0% -1,7% 3,1% 5,3% 2,3%

2014 5,5% -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% 5,5% -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% -1,3% -4,4% -1,0% 5,6% 2,9% 4,1% -0,4% 14,1%

2018 5,2% 4,1% 3,2% 3,4% -7,2% -0,6% -4,4% 2,9% -4,5% -1,1% -3,2% -5,2% -7,9%

2019 4,2% 3,7% -1,6% -0,2% -3,2% -5,3% 2,1% 2,4% -0,4% -0,1% 6,8% -2,7% 5,2%

2020 3,6% -5,9% -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% 5,3% -5,0% -2,3% -4,2% 11,4% -4,1% -2,9% -1,9% -1,0% -10,3%

2023 -2,3% -2,7% -4,9%
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OM FONDEN
Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i världens nya tillväxtmarknader såsom Vietnam,
Bangladesh, Sri Lanka, Pakistan, Egypten och Nigeria. Befolkningstillväxt, urbanisering, infrastrukturinvesteringar, en
framväxande medelklass och demokratisering utvecklar dessa länder i snabb takt. Merparten utländska investerare
har dock ännu inte upptäckt dessa nya aktiemarknader. Hållbarhetsaspekter är en viktig komponent i förvaltningen
där varje portföljbolag måste leva upp till FN:s krav på mänskliga rättigheter, miljö, arbetsförhållanden och
korruption. Fonden investerar inte i bolag med verksamhet inom sektorerna alkohol, kommersiell spelverksamhet,
pornografi, tobak eller vapen., eller som är involverade i utvinning av fossila bränslen eller produktion där råvaran till
stor del består av fossila bränslen. Tundra är en av få förvaltare i världen med ett dedikerat analysteam fokuserat på
hållbarhetsfrågor på de nya tillväxtmarknaderna. Fonden förvaltas enligt Tundras filosofi om aktiva aktieval och
investeringsteamet innefattar Tundras lokala analyskontor i Asien. Läs om den senaste utvecklingen här.
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Utveckling Värde (SEK) 1 mån i år 12 mån 3 år Start

Tundra Sustainable Frontier A 239,90 -2,7% -4,9% -16,2% 34,8% 139,9%

Jämförelseindex 6 373,64 -3,4% 2,1% -14,2% 3,9% 58,2%

Fonden vs jmf-index (sedan start) Fonden vs jmf-index (i år)
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Kassa och övrigt 6%

IT 19%

Bank och Finans 18%

Hälsovård 15%

Dagligvaror 14%

Verkstad 12%

Sällanköpsvaror 10%

Telekom 5%

Kraft 2%

Energi 0%

Basindustri 0%

Fastigheter 0%

Kassa och övrigt 6%

Vietnam 25%

Pakistan 17%

Fillippinerna 9%

Indonesien 9%

Bangladesh 9%

Egypten 7%

Sri Lanka 6%

Nigeria 4%

Kazakhstan 4%

Marocko 3%

Botswana 1%

Största innehav Vikt i portfölj Land P/E 23E P/E 24E
FPT Corp 8,7% Vietnam 14,1 11,7 2,8% -5,3%

Systems Ltd 7,9% Pakis tan 14,3 10,3 1,6% 7,5%

Square Phar Ltd-Ord 7,7% Bangladesh 9,5 8,5 5,5% 0,3%

Ree 6,9% Vietnam 9,9 8,8 2,2% -9,4%

Century Paci fic Food 4,8% Fi l l ippinerna 16,6 14,6 1,6% 0,1%

Media  Nusantara 4,7% Indones ien 3,3 3,1 4,5% -8,2%

Medikaloka Hermina TBK 4,5% Indones ien 38,2 30,0 0,5% -5,9%

Airports  Corp Of Vietnam 4,3% Vietnam 24,5 22,1 0,6% -2,7%

Jsc Kaspi .Kz 3,6% Kazakhstan 8,7 6,9 7,7% 1,1%

Puregold Price Club 3,4% Fi l l ippinerna 9,7 8,8 1,5% -7,5%

Bästa aktier i februari Avkastning (SEK) Sämsta aktier i februari Avkastning (SEK)
Stanbic IBTC Holdings  Plc 23,9% Masan Group Corp -20,3%

Sampath Bank Plc 20,0% Mobi le World Investment Corp -15,5%

Hemas  Holdings  Plc 9,3% Shezan International  Ltd -9,8%

Abbott Laboratories  (Pak) Ltd 8,9% Ree -9,4%

Windforce Ltd 7,9% Media  Nusantara -8,2%

Direkt-

avkastning

Avkastning 

1 mån(SEK)

Fondfakta Risk och kostnader*
Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 11,2%

Startkurs 100,00 Aktiv andel  (Active share) 89,2%

Kursnotering Dagl igen Standardavvikelse 14,7%

Förvaltare Tundra Fonder AB Standardavvikelse, jmf-index 12,5%

Jämförelseindex MSCI FM xGCC Net TR (SEK) Beta 0,80

Bankkonto SEB 5851-10 78355 Information ratio 0,25

ISIN kod SE0004211282 Antal  innehav 38

PPM nr 861229 Risknivå 5 av 7 (se KIID för mer info)

Bloomberg TUNDFRO SS Förvaltningsavgi ft/år 2,5%

Andelsklasser, va luta SEK, USD, EUR, NOK Utdelning Ingen utdelning

Förvaltat kapita l 1922,6 MSEK EU SFDR Klass i ficering Artikel  8

* Risknyckeltal beräknade på månadsavkastning under 24 månader rullande.
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VIKTIG INFORMATION

Andelar i värdepappersfonder kan både öka och minska i värde, det är därför inte säkert att man vid 
försäljning alltid får tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning är ingen garanti för framtida 
avkastning. Fondens värde kan variera kraftigt pga fondens sammansättning och de förvaltningsmetoder 
fondbolaget använder.
Informationsbroschyren, faktablad och övrig information finns på 
http://www.tundrafonder.se/kopasalja/ och årsredovisning och halvårsredogörelse finns på 
http://www.tundrafonder.se/nyheter-analys/arsredovisningar/.

Du kan också kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar kostnadsfritt till dig.
Har du några frågor är du välkomna att ringa oss på telefonnummer: 08-5511 4570.

Disclaimer


