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Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

MAKRO OVERSKUGGER STARKA RESULTAT

Fonden foll -2,7% i februari, battre an fondens jamforelseindex MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som
backade 3,4%, och dven battre an MSCI EM Net TR (SEK) som foll hela 7,1%.

Pa landniva var de storsta positiva relativa bidragsgivarna jamfort med jamforelseindex Vietnam,
Pakistan och Sri Lanka, medan de huvudsakliga negativa relativa bidragen kom fran Indonesien
och Filippinerna. Bland vara innehav bidrog pakistanska IT-foretaget Systems Ltd och egyptiska
biltillverkaren/fintechbolaget GB Auto mest. De stoérsta negativa bidragen kom fran
vietnamesiska REE Corp och FTP Corp.

Ytterligare nagra av fondens bolag rapporterade fér 2022 och uppvisade god tillvaxt. Vart
kazakstanska fintech-bolag Kaspi slog prognoserna och levererade 38% EPS-tillvaxt for 2022
(figur 1), delvis tack vare ett mycket starkt fjarde kvartal med okande volymer inom alla tre
affairsomradena (fintech, payments och marketplace). Var pakistanska bank Meezan uppvisade
en rekordvinst med en EPS-tillvaxt pa 93% for fjarde kvartalet jamfort med aret innan, medan
vinsten per aktie for kalenderaret 6kade med 59% (figur 2). Hogre rantenetto (skillnaden mellan
in- och utlaningsrantan) var den storsta forklaringen till vinstokningen. National Bank of Pakistan
noterade ocksa en mycket stark tillvaxt med en vinst per aktie som 6kade 185% under fjarde
kvartalet, dock framst pa grund av baseffekter med stora engangskostnader som togs det fjarde
kvartalet 2021. Kalenderarets resultat viaxte med mer modesta 8%. Bada bankerna gynnas av
hogre rantor i Pakistan. Sri Lankas Sampath Bank rapporterade ocksa starka siffror, dven de tack
vare hogre rantenetto. Hogre reservationer for potentiella kreditférluster dampade dock
helarsvinsten som vaxte med 1,5%.

FIGUR 1: KASPI EPS 2017-2022, USD FIGUR 2: MEEZAN BANK EPS 2017-2022, USD
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Kdlla: Bloomberg, 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 anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstdndig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Den srilankesiska aktiemarknaden fortsatte att stiga tack vare framsteg i de bilaterala/IMF-
forhandlingarna. Sri Lanka hojde eltarifferna med ca. 66% i februari som en del av den
prelimindra overenskommelse landet slot med IMF i september forra aret. Efter positiva
diskussioner och uppgorelser med &ven Indien och Parisklubben, kvarstar endast att komma
overens med Kina. Kina sager sig stodja en omstrukturering, men villkoren ar fortfarande under
forhandling sa att dven de anpassas och ar i linje med IMF:s krav.

Aven IMF-diskussionerna i Pakistan gr framat, dven om det tagit langre tid 4n vad marknaden
initialt hoppats pa, nagot som lett till 6kad nervositet. Centralbanken Overraskade med en
rantehdjning pa 3%-enheter den 2 mars for att motverka den hogre an vantade inflationen pa
31,55 % i februari. Valutan tappade trots det ca. 6% pa nyheten (men har sedan atertagit en del
av fallet) efter att ha starkts under storre delen av februari. Rantehojningen och devalveringen ar
i linje med IMF:s 6nskemal, och dven i andra delar har Pakistan gatt IMF tillmotes, t.ex. genom
hojda priser pa gas och bensin samt Okat skatteintag for att minska budgetunderskottet. Det
politiska laget forblir osakert med en opposition som férsdker tvinga fram nyval, medan sittande
regeringen med alla medel forsdker skjuta pa tidpunkten for valet da ett sdadant vore katastrofalt
for dem med nuvarande opinionssiffror.

Kdilla: Unsplash. Karachi, Pakistan

| det mycket osakra nigerianska presidentvalet utsags Bola Tinubu fran det regerande APC-partiet
som vinnare med 36,6% av rosterna, medan den framsta oppositionskandidaten Abubakar fick
29,1%, och Obi fran Labour Party fick imponerande 25%. Valdeltagandet var dock en stor
besvikelse och endast 27% av de registrerade véljarna rostade, jamfort med 35% i 2019 ars val.
Tinubu tilltrader i slutet av maj, och marknaden kommer noga folja varje beslut med stora
forhoppningar om att mer marknadsvanliga, och nodvandiga reformer genomfors.

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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Aven om slutfasen av en kris ofta innebar fantastiska investeringsméjligheter dr den ocks
besvarlig. Flera av vara marknader befinner sig i 6gat av stormen dar worst case-utfall 4r ganska
val genomlysta. Det talar for att det kommer bli svart att dverraska negativt harifran, dven om vi
fortfarande saknar en del pusselbitar for att kunna se framat. 24 av vara 39 portféljbolag (58% av
portfoljfformogenheten) har nu slappt sina rapporter for det fjarde kvartalet. Den genomsnittliga
vinsttillvaxten (uttryckt i median) dr 10% for helaret. Bland vara 20 storsta innehav har 13
rapporterat. 10 visar positiv vinsttillvaxt (median 25%). 2022 var ett mycket besvarligt ar for
flertalet av vara marknader, men vi konstaterar att merparten av vara portfoljbolag fortsatter att
vaxa. Den genomsnittliga varderingen i fonden for innevarande ar (fiskala aret 2023 for de bolag
som rapporterat fér 2022 och 2022 for évriga) ar P/E 8,4x, med en férvantad vinsttillvaxt om 17%
for aret som darefter foljer. Den genomsnittliga P/EK-varderingen &r 1,3x med 16% genomsnittlig
avkastning pa eget kapital och en direktavkastning pd 2,5%. Pa lang sikt styrs aktiekurser av den
underliggande vinsttillvéxten, men de stora svdngningarna daremellan kommer fran férandringar
i det man brukar kalla sentiment (nar investerarkollektivet pendlar mellan radsla och girighet).
Om vi undantar riskerna for nya globala orosmoment ar det svart att se att investerare pa vara
marknader blir mer radda an de i nuldget ar. Aven om det finns gott om orosmoment kvar i det
korta perspektivet, och det kraver en flerarig investeringshorisont, talar detta dock for att
investerare bor fortsatta att gradvis 6ka sin allokering till var del av varlden.

FIGUR 3: PORTFOLJVARDERING

vikt P/EFY1 P/EFY2 P/EK ROEFY1 Direktavkast.

Fonden 100,0% 84 7.1 1,3 15,5% 2,5%
Teleoperatiirer 4,6% 3,6 3,2 0,4 12,4% 0,0%
Sallanképsvaror 9,8% 6,1 5,2 0,9 14,1% 3,3%
Dagligvaror 14,2% 14,2 12,5 2,2 15,6% 2,0%
Finans 17,9% 4,0 3,3 0,6 15,2% 5,7%
Hilsovard 15,1% 12,2 10,3 2,3 18,4% 3,6%
Industrivaror 11,38% 12,1 10,0 1,7 14,4% 1,0%
Informationsteknik 18,9% 17,1 14,0 5,2 30,5% 0,9%
Kraftforsérjning 2,0% 10,7 8,6 1,1 10,0% 0,0%
Cash 5, 7% - - - - -

Kdilla: Bloomberg, 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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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 239,90 -2,7% -4,9% -16,2% 34,8% 139,9%
Jamforelseindex 6 373,64 -3,4% 2,1% -14,2% 3,9% 58,2%
Fonden vs jmf-index (sedan start) Fonden vs jmf-index (i ar)
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===Tundra Sustainable Frontier A ====MSCl| FM xGCC Net TR (SEK) ==—=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% -40% -1,7% 3,1% 5,3% 2,3%

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% 07% -13% -44% -1,0% 5,6% 2,9% 4,1%  -0,4%| 14,1%
2018 5,2% 4,1% 3,2% 34% -7,2% -0,6% -4,4% 29% -45% -1,1% -32%  -52%| -7,9%
2019 4,2% 37% -1,6% -02% -32% -5,3% 2,1% 24% -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% -29% -19% -1,0%| -10,3%
2023 -2,3% -2,7% -4,9%
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 6%
mIT 19%

M Bank och Finans 18%
M Halsovard 15%

m Dagligvaror 14%

= Verkstad 12%

M Sallankopsvaror 10%
m Telekom 5%

& Kraft 2%

& Energi 0%

i Basindustri 0%

O

i Fastigheter 0%

Sektorfordelning Landférdelning

O

M Kassa och Ovrigt 6%
M Vietnam 25%

B Pakistan 17%

H Fillippinerna 9%
B Indonesien 9%
H Bangladesh 9%
M Egypten 7%

u SriLlanka 6%

i Nigeria 4%

& Kazakhstan 4%
& Marocko 3%

i Botswana 1%

Direkt- Avkastning

Storsta innehav Vikt i portfolj
FPT Corp 8,7%
Systems Ltd 7,9%
Square Phar Ltd-Ord 7,7%
Ree 6,9%
Century Pacific Food 4,8%
Media Nusantara 4,7%
Medikaloka Hermina TBK 4,5%
Airports Corp Of Vietnam 4,3%
Jsc Kaspi.Kz 3,6%
Puregold Price Club 3,4%

Basta aktier i februari Avkastning (SEK)

Stanbic IBTCHoldings Plc 23,9%
Sampath Bank Plc 20,0%
Hemas Holdings Plc 9,3%
Abbott Laboratories (Pak) Ltd 8,9%
Windforce Ltd 7,9%

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
Férvaltat kapital

SEK, USD, EUR, NOK
1922,6 MSEK

PIE23E PI/E 24E avkastning 1 man(SEK)

Vietnam 14,1 11,7 2,8% -5,3%
Pakistan 14,3 10,3 1,6% 7,5%
Bangladesh 9,5 8,5 5,5% 0,3%
Vietnam 9,9 8,8 2,2% -9,4%
Fillippinerna 16,6 14,6 1,6% 0,1%
Indonesien 3,3 3,1 4,5% -8,2%
Indonesien 38,2 30,0 0,5% -5,9%
Vietnam 24,5 22,1 0,6% -2,7%
Kazakhstan 8,7 6,9 7,7% 1,1%
Fillippinerna 9,7 8,8 1,5% -7,5%

Samsta aktier i februari Avkastning (SEK)

Masan Group Corp -20,3%
Mobile World Investment Corp -15,5%
Shezan International Ltd -9,8%
Ree -9,4%
Media Nusantara -8,2%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 11,2%
Aktivandel (Active share) 89,2%
Standardawikelse 14,7%
Standardawikelse, jmf-index 12,5%
Beta 0,80
Information ratio 0,25
Antal innehav 38
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning
EU SFDR Klassificering Artikel 8

* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 ménader rullande.

Kdlla: 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.



