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UTLÄNDSKA INVESTERARE ÅTERVÄNDER TILL TILLVÄXT- OCH FRONTIERMARKNADER 

Fonden steg 4,2% under månaden, jämfört med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 6,1%, och 

MSCI EM Net TR (SEK) som steg 3,7%. Mätt i absolut avkastning var Pakistan den enskilda delportfölj 

som bidrog mest positivt (+1,9% absolut bidrag), följt av Vietnam (+1,1%), och Indonesien (+1,1%), 

medan Kazakstan (-0,2%), och Egypten (-0,2%) var de marknader som bidrog mest negativt. Relativt 

index var det primärt vår övervikt i Pakistan (+1,7% portföljbidrag relativt index), Indonesien 

(+1,1%), samt Sri Lanka (+0,9%) som bidrog positivt, medan våra aktieval i Vietnam (-1,6%), och 

undervikter i Rumänien (-0,7%), Marocko (-0,6%), Slovenien (-0,6%), och Island (-0,5%) bidrog mest 

negativt. 

Bland enskilda positioner erhölls det bästa bidraget från indonesiska hälsovårdsbolaget Hermina 

Hospitals (3% av portföljen) som steg 40% efter sin rapport för första kvartalet. Ett positivt bidrag 

erhölls också från pakistanska Meezan Bank (7% av portföljen) som steg 13% utan några specifika 

nyheter. Negativa bidrag erhöll primärt från bangladeshiska Square Pharmaceuticals (5% av 

portföljen) som föll 7% i linje med den bangladeshiska marknaden utan några specifika nyheter. 

Näst störst negativt bidrag erhölls från egyptiska mejeriproducenten Juhayna (2% av portföljen) som 

föll 12% under månaden i vad vi ser som fortsatt konsolidering efter toppen under februari.

PORTFÖLJFÖRÄNDRINGAR UNDER MAJ

Vi avyttrade under månaden vår position i vietnamesiska konsumentbolaget Masan Group. 

Merparten av likviden har istället investerats i hamnoperatören Gemadept där vi ser betydligt större 

uppsida efter nedgången i samband med tarifforon. Vi adderade även två nya bolag till portföljen 

under maj månad. Dels har vi köpt en inledande position i GRAB. Bolaget tillhandahåller en app för 

transporter och matleveranser, och är idag överlägsen marknadsledare i Sydostasien (totalt 670 

miljoner invånare). Vi gillar bolagets extremt starka marknadsposition inom två segment där 

konkurrensen avtagit väsentligt de senaste åren och vi ser en potential för bolaget att utveckla sin 

super-app till att omfatta fler tjänster framöver. Vi gillar också bolagets ledning som valt att växa 

ansvarsfullt till låg risk. 2025 ser ut att bli första året med positivt resultat efter skatt och med den

Badshahimoskén i Lahore, Pakistan. Källa: Unsplash
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skalbarhet som finns i affärsmodellen tror vi lönsamheten kan öka väsentligt de kommande tre 

åren. Vi adderade även Commercial Bank of Egypt. Detta är i grunden ett kvalitetsbolag som vi 

historiskt undvikt p.g.a. i våra ögon en alltför hög värdering relativt verksamhetens risker. Banken 

var historiskt en av få frontierbanker som värderades till tvåsiffriga multiplar, men värderingen har 

nu kommit ned till omkring 4x årsvinsten. Vi ser ett scenario för Egypten som handlar om 

stabilisering efter ett par tuffa år där räntenivåerna kommer ligga kvar på relativt höga nivåer, 

samtidigt som företagen börjar må bättre (kreditriskerna kommer minska). Det är ett bra tillfälle att 

addera en av de bästa bankerna i vårt universum med god risk/reward.

VIKTIGA MARKNADSNYHETER

Vietnam steg 11% under månaden på optimism kring tariffdiskussionerna med USA. 

Trumpadministrationens uppvisade vilja till kompromisser tolkades positivt och Vietnams egna 

samtal i Washington 19–22 maj beskrevs som en framgång. Vi noterade att utländska investerare 

åter var nettoköpare, för första gången på flera månader.

Indonesien steg 9% under månaden. Precis som i ett flertal asiatiska marknader var utlänningar åter 

på köpsidan efter flera månaders utflöden. Vi anar också en något sen reaktion på den lokala 

pensionsfonden BJPS uttalande under april månad om att de avser dubbla andelen lokala aktier de 

kommande tre åren (från nuvarande 10% till 15-20%) givet attraktiva värderingar. Ett ökat 

deltagande från lokala institutioner på våra marknader är en avgörande – men ofta underskattad – 

faktor för att motverka kroniskt låga värderingar, särskilt i avsaknad av tydliga katalysatorer för en 

vändning. Vi noterar att den indonesiska aktiemarknaden (Jakarta Composite Index) i mars tillfälligt 

handlades två standardavvikelser under sitt tioåriga genomsnitt mätt i P/JEK, men att en 

återhämtning därefter har inletts.

Pakistan steg 6,6% under månaden efter att vapenvila med Indien slutits. Utfallet var i linje med 

våra förväntningar, även om den militära aktiviteten var oväntat hög denna gång. Attentatet i 

Pahalgam där 26 turister dödades var fruktansvärt och är en påminnelse om det känsliga läget i

Kairo, Egypten. Källa: Unsplash
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Kashmir. Det utvecklades också till en ytterst känslig politisk fråga där Indien hade att välja mellan 

att antingen utvärdera de säkerhetsåtgärder man hade på plats, vilket i den lokala opinionens ögon 

skulle lägga skulden på Modis administration. Det andra alternativet var att lägga skulden på sin 

ärkefiende och genomföra ett antal hämndaktioner. Det senare alternativet var förstås det politiskt 

mer fördelaktiga valet, även om detta i sin tur innebar att Pakistan i sin tur (för att bejaka sin 

inhemska opinion) var tvungna att också agera. Konfrontationen slutade med att USA trädde in som 

medlare och länderna accepterade vapenvila. Det kommer inte vara sista gången Pakistan och 

Indien hamnar i konflikt, men åter visade båda länderna att man har förmåga att agera rationellt 

och ansvarsfullt i dessa situationer. Under månaden sänkte pakistanska centralbanken något 

oväntat räntan med ytterligare 100 punkter, till 11%. Det innebär att räntenivån nu är strax under 

den genomsnittliga nivån de senaste tio åren (11,5%). Inflationen för maj kom in på 3,5%, men 

påverkas fortsatt av baseffekter. Tittar vi 12 månader framåt förväntas inflationen stiga till 7%. Vi 

konstaterar att inflationsförväntningarna fortsätter justeras ned (vid inledningen av året 

förväntades inflationen nå 8–9% vid slutet av året).

När Tundra startade sin verksamhet i oktober 2011 var vår första fond en pakistanfond. Det var en 

kontroversiell lansering vid tidpunkten då många investerare ej betraktade marknaden som 

investeringsbar. Det har minst sagt varit en berg-och-dalbana sedan den där höstdagen där 

inledningsvis sex starka år (2012–2017) följdes av sex riktigt svaga (2017–2022). Vi konstaterar nu 

att den pakistanska aktiemarknaden (KSE100 index) sedan oktober 2011 faktiskt givit ungefär 

samma avkastning som världens kanske mest populära tillväxtmarknad Indien (SENSEX index) givit 

under samma period, i US-dollar. De som följt oss genom åren vet att vårt case för Pakistan alltid 

handlat om kvaliteten på de bolag vi hittat i landet, snarare än de idealiska förutsättningarna. Vi har 

talat om vinsttillväxt och företagsledningarnas förmåga att hantera de mest besvärliga situationer. 

När vi ser tillbaka på de senaste 13,5 åren konstaterar vi att den genomsnittliga vinsttillväxten för
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pakistanska bolag (KSE100 index) varit 11,7% (USD) medan motsvarande vinsttillväxt för indiska 

bolag varit 5,1% (USD). Den pakistanska aktiemarknaden värderas idag till drygt 6x årsvinsten, 

medan den indiska aktiemarknaden värderas till 22x. Vi lever inte under illusionen att den höga 

riskpremie som fortsätter åsättas pakistanska bolag kommer minska dramatiskt de kommande åren, 

men konstaterar fortsatt att värderingen relativt underliggande vinsttillväxt förblir konservativ.

FIGUR 1: KURSUTVECKLING PAKISTAN RELATIVT INDIEN SEDAN OKTOBER 2011 (USD) 

FIGUR 2: AGGREGERAD VINSTUTVECKLING PAKISTAN RELATIVT INDIEN SEDAN OKTOBER 2011 

(USD)
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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.

Källa: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder

FONDEN VS JMF-INDEX (SEDAN START) FONDEN VS JMF-INDEX (I ÅR)

FONDENS MÅNADSUTVECKLING
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UTVECKLING NAV (SEK) 1 MÅN I ÅR 12 MÅN 3 ÅR START

Tundra Sustainable Frontier A 296,76 4,2% -12,8% 7,2% 10,9% 196,8%

Jämförelseindex 8 110,32 6,1% -0,4% 8,6% 17,6% 101,3%

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% 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% -3,7% -2,2%

2024 0,7% 3,7% 6,6% -0,8% 1,5% 2,7% 3,0% 0,1% -1,6% 7,8% 4,1% 5,2% 37,8%

2025 -0,5% -3,9% -8,1% -4,8% 4,2% -12,8%

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


0,9%

26,4%

17,5%

16,1%

12,8%

12,6%

9,6%

2,6%

1,5%

0,0%

0,0%

0,0%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Kassa och övrigt

Bank och Finans

Verkstad

IT

Dagligvaror

Hälsovård

Sällanköpsvaror

Kraft

Telekom

Energi

Basindustri

Fastigheter

0,9%

27,1%

19,5%

11,4%

10,5%

8,3%

7,5%

5,0%

2,6%

2,2%

2,2%

2,0%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Kassa och övrigt

Pakistan

Vietnam

Egypten

Sri Lanka

Bangladesh

Fillippinerna

Indonesien

Nigeria

Marocko

Kazakstan

Singapore

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 p.g.a. fondens sammansättning och de 
förvaltningsmetoder fondbolaget använder. Informationsbroschyren, årsredovisning, halvårsredogörelse, faktablad och övrig information finns 
på vår hemsida. Se fullständig disclaimer på www.tundrafonder.se. 

Källa: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder

SEKTORFÖRDELNING LANDFÖRDELNING
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Systems Ltd 7,4% Pakis tan 15,2 12,0 1,9% 2,0%

Meezan Bank Ltd 7,4% Pakis tan 8,5 8,8 8,4% 13,4%

Ree 6,8% Vietnam 14,3 14,2 2,0% 4,3%

GB Corp 5,6% Egypten 6,8 5,3 2,5% 1,4%

FPT Corp 5,0% Vietnam 19,4 15,9 1,9% 6,1%

Square Phar Ltd-Ord 4,5% Bangladesh 7,1 6,3 5,7% -7,0%

National  Bank of Pakis tan 4,4% Pakis tan 3,2 3,5 15,8% 13,9%

Gemadept Corp 4,3% Vietnam 17,0 16,9 1,7% 12,4%

Century Paci fic Food 4,1% Fi l l ippinerna 19,6 17,9 1,7% 4,0%

BRAC Bank Ltd 3,6% Bangladesh 5,0 4,7 4,3% 5,4%

BÄSTA AKTIER I MAJ AVKASTNING (SEK) SÄMSTA AKTIER I MAJ AVKASTNING (SEK)

Medikaloka Hermina TBK 39,5% Juhayna Food Ind -12,3%

Cargi l l s  (Ceylon) Plc 22,9% Jsc Kaspi .Kz -9,9%

Hemas  Holdings  Plc 15,1% Beximco Pharmaceutica l  GDR -7,3%

National  Bank of Pakis tan 13,9% Square Phar Ltd-Ord -7,0%

Stanbic IBTC Holdings  Plc 13,6% Puregold Price Club -3,7%

DIREKT-

AVKAST.

AVKAST.     

1M (SEK)
STÖRSTA INNEHAV VIKT LAND P/E 25E P/E 26E

FONDFAKTA RISKER OCH KOSTNADER*

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 8,3%

Startkurs 100,00 Aktiv andel  (Active share) 87,7%

Kursnotering Dagl igen Standardavvikelse 13,0%

Förvaltare Tundra Fonder AB Standardavvikelse, jmf-index 11,2%

Jämförelseindex MSCI FM xGCC Net TR (SEK) Beta 0,90

Bankkonto SEB 5851-10 78355 Information ratio -0,04

ISIN kod SE0004211282 Antal  innehav 39

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 2172,2 MSEK EU SFDR Klass i ficering Artikel  8

* Risknyckeltal beräknade på månadsavkastning under 24 månader rullande.

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


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 välkommen att ringa oss på telefonnummer: 08-5511 4570.

Disclaimer


