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EGYPTEN OCH PAKISTAN LYFTE PORTFOLJEN UNDER NOVEMBER

Fonden steg 2% under november, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 1,3% och MSCI
EM Net TR (SEK) som steg 1,8%. Den svenska kronan stdrktes hela 6% under manaden vilket
déampade vad som var en mycket stark manad for frontiermarknader.

INTERL

Kdlla: Unsplash, Pakistan

Storst absolut bidrag under manaden (+1,8%) gav Pakistan, dar var delportfélj steg 10%, primart
driven av stark utveckling for textilbolaget Interloop (+26%) och National Bank of Pakistan (+23%).
Vi noterar att Interloop nu stigit 67% (SEK) i ar, efter att i borjan av maj varit ned 35%. En stark
aterhamtning for Pakistans stjarna inom hallbar textilproduktion som dven pa de har nivaerna
varderas till relativt blygsamma P/E 5x. Var egyptiska delportfolj steg hela 19%, primart drivet av
stark kursutveckling for finans- och fordonskonglomeratet GB Corp (+26%) samt utbildningsbolaget
CIRA (+24%). Storst negativt bidrag erholls fran Indonesien (-1,2% portfoljbidrag), dar primart var
investering i mediabolaget Media Nusantara (-23%) utvecklades svagt. Bolaget lider fortsatt av att
TV-tittarna tvingats uppgradera sin mottagarutrustning, nagot som sankt tittarantalet och minskat
reklamintakterna pa kort sikt. P& en vardering om 5x arets vinst ar dock motgangarna val prissatta,
samtidigt som bolagets digitala tillgdngar i dotterbolaget MNC Digital asatts ett obefintligt varde.
Den andra marknaden som bidrog negativt var Sri Lanka (-0,6% portféljbidrag). Aktiemarknaden var
dock oférandrad i lokal valuta.

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/

Jv Manadsuppdatering november 2023
TUNDRA Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

Sri Lanka sankte under manaden sin styrranta (medel av inlanings- och utlaningsranta) ytterligare
med 100 punkter, till 9,5%. Det ar fortsatt en god bit 6ver landets inflation som under november
kom in pa 3,4%. Inflationen steg under november fran 1,8% pa arsbasis i oktober, primart till foljd av
héjningar av elpriserna (12-18%). Efter den kraftiga uppgangen under arets férsta atta manader har
aktiemarknaden de senaste tre manaderna rekylerat ned nagot. Den forsta, mer kraftiga,
omprisningen av risk ar avklarad och investerare invantar nu slutférda forhandlingar i
skuldomstruktureringen for att sdkerstalla att aterhdmtningen ar uthallig. Under manaden nadde Sri
Lanka en 6verenskommelse med delar av sina kreditgivare (den s.k. Parisklubben) vilket ar ett
positivt steg framat. De svaraste forhandlingarna blir dock sannolikt med innehavarna av landets
eurobonds. Skuldomstruktureringar av kommersiella skulder tenderar att locka till sig en del
tvivelaktiga aktorer som forsoker utnyttja situationen genom narmast utpressningsliknande
metoder. Vi ndrmar oss ocksa 2024 dar landet under hosten ar tankt att halla presidentval under
hosten. Marknaden foredrar sannolikt nuvarande president Wickremasinghe som lett landet ut ur
krisen. Han ligger dock &@n sa lange langt efter i opinionsmatningarna. Det ar langt fram till valet som
just nu ser ovanligt 6ppet ut.

Nar vi tittar framat konstaterar vi att var tes om gradvis forbattrat nyhetsflode fr o m andra halvaret
ar fortsatt intakt och ser ut att kunna stracka sig en 6verskadlig bit in i 2024. Det handlar mindre om
ett kraftigt forbattrat ekonomiskt klimat, och istdllet mer om att flera ars extrem paverkan (covid,
foljt av Ryssland-Ukraina) gradvis arbetas igenom. Som vi férsokt visa i vara uppdateringar kring
vinstutvecklingen i vara portféljbolag har merparten bolag klarat sig val, men har dnda drabbats av
marknadsoron vilket inneburit multipelkontraktion. Nar nyhetsflédet nu gradvis forbattras minskar
radslan och investerare ”aterupptacker” marknad efter marknad. Pakistan ar ett typiskt exempel.
Aktiemarknaden har nu stigit drygt 20% i ar, fran att vara ned 20% sa sent som i juni. De som foljt
vara manadsbrev har sett oss forsoka forklara att den faktiska paverkan pa bolagen av krisen inte
star i proportion till kursnedgangarna. Ett bolags (och dess akties) varde styrs langsiktigt av dess
formaga att generera vinster (positiva kassafléden) till sina aktiedgare. Utvecklingen &r oftast
relativt stabil. Aktier &r reala tillgangar. | perioder med hog inflation hojer bra bolag saledes sina
priser.

Kéilla: Unsplash, Sri Lanka

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 dr 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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Bolag med en hog andel importerade varor eller maskiner i sin produktion tvingas ocksa hdja sina
priser nar deras hemmavaluta devalveras. Det innebér att dven svarare kriser séllan far mer an 1-2
ars paverkan pa bra bolags underliggande intjaning. Pa kort sikt spelar dock borspsykologi, eller
sentiment som vi i branschen ibland kallar det, en viktig roll. Radsla och girighet far investerare att
sélja for billigt och kopa for dyrt pa alla marknader. Investerares forvantningar pa framtiden
tenderar att svdnga betydligt mer dn den faktiska utvecklingen i de bolag de &dger. Begransad
kunskap och tillgdng till information innebar att frontiermarknader ar sarskilt utsatta for
investerares humor och darmed spekulationer. Nar vi tittar pa portfoljens vardering konstaterar vi
att det forvantade P/E-talet for 2023 &r 7,7x. Exakt samma portfolj viarderades pa P/E 9,5x 2021 och
10,4x 2020, dvs 23% respektive 35% hogre. Tittar vi pa enskilda marknader noterar vi att var
pakistanska portfolj varderas till 4,5x efter uppgangen. Detta kan jamféras med 7,3x respektive 7,1x
2021 och 2020 ars vinster. Forutsatt att vi ej ser nagra ytterligare chocker runt om i varlden ar det
mest sannolika att varderingen av vara portfoljer nu gradvis atergar till historiska varderingar. Man
ska komma ihag att det inte handlar om att utsikterna mirakul6st férandras, bara att den bottenlosa
pessimismen gradvis avtar och att vi gar tillbaka till ett mer neutralt klimat.

FIGUR 1: VARLDENS AKTIEMARKNADER OVER 20 AR (USD)

2020 2021 2022 2023P 2024P
Botswana 2.0 3.7 4.3 4.2 3.6
Bangladesh 14.3 11.5 10.1 10.8 9.5
Egypten 10.5 7.8 54 7.0 5.6
Indonesien 9.5 6.4 8.4 11.4 9.6
Kazakhstan 20.8 22.4 10.8 10.8 8.8
Marocko 51.6 42.5 31.1 34.6 28.4
Nigeria 3.9 3.3 3.0 2.7 3.4
Filippinerna 16.7 18.6 154 13.8 12.4
Pakistan 7.1 7.3 5.5 4.5 4.5
Sri Lanka 16.8 9.2 7.4 8.0 7.0
Vietnam 18.5 21.5 14.9 16.3 13.3
Turkiet 29.2 16.3 19.4 13.1 7.7
Fonden 10.4 9.5 8.0 7.7 7.1

Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder AB

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 dr 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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OM FONDEN

Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i varldens nya tillvdxtmarknader sasom 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 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 brdnslen eller produktion dar 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.
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e=Tundra Sustainable Frontier A =====MSCI FM xGCC Net TR (SEK)

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 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% -3,8% 1,1% 5,6% -0,2% 4,9% 0,7% -1,9% -1,4% 2,0% 1,5%

Kdlla: 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 dr 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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FPT Corp 8,5%
Square Phar Ltd-Ord 7,4%
Ree 7,1%
Systems Ltd 6,9%
Jsc Kaspi.Kz 4,8%
Century Pacific Food 4,7%
GB Corp 4,6%
Medikaloka Hermina TBK 4,4%
Meezan Bank Ltd 4,4%
Interloop Ltd 3,8%
BASTA AKTIER | NOVEMBER AVKASTNING (SEK)
GB Corp 26,2%
Interloop Ltd 26,0%
Cairo Invest. & Real Estate 24,1%
National Bank of Pakistan 23,2%
Logo Yazilim 13,5%
FAKTA

Startdatum 2013-04-02
Startkurs 100,00
Kursnotering Dagligen
Forvaltare Tundra Fonder AB
Jamforelseindex MSCI 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
1936,5 MSEK

LANDFORDELNING
Botswana [l 1,1%
Turkiet [l 1,8%
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Vietnam 18,5 15,0 2,3% 5,1%
Bangladesh 9,6 8,9 5,0% -2,2%
Vietnam 9,6 8,1 2,3% 3,0%
Pakistan 13,8 - 1,4% 3,1%
Kazakhstan 10,9 8,8 6,9% 7,8%
Fillippinerne 19,3 16,7 1,4% 4,1%
Egypten 44 3,6 3,5% 26,2%
Indonesien 46,4 35,5 0,4% -7,4%
Pakistan 3,8 3,4 9,8% 4,6%
Pakistan 49 49 3,0% 26,0%

SAMSTA AKTIER I NOVEMBER  AVKASTNING (SEK)

Stanbic IBTC Holdings Plc
Media Nusantara

Col Financial

Cargills (Ceylon) Plc
Asiri Hospitals

RISKER OCH KOSTNADER*

Aktivrisk (Tracking error)
Aktivandel (Active share)
Standardawikelse
Standardawikelse, jmf-index
Beta

Information ratio

Antal innehav

Riskniva
Forvaltningsavgift/ar
Utdelning

EU SFDR Klassificering

* Risknyckeltal beréiknade pd mdanadsavkastning under 24 ménader rullande.
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10,4%
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13,7%

12,3%

0,76
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5av7(se KIID for merinfo)
2,5%

Ingen utdelning
Artikel 8

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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TUNDRA Disclaimer

VIKTIG INFORMATION

Andelar i virdepappersfonder 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 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.



