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INTRODUKTION

Ar 1994 tog Dung Luong, en snickare bosatt med sin fru och fyra barn i staden Da Nang i centrala Vietnam,
hand om sin familj pa en manadslén pa 280 kr/manad. Det var inte ett enkelt liv fér Dung och for att fa
ihop vardagen kravdes bade uthallighet och innovation. Manga manader var inte svélten langt borta. Idag
bor Dungs aldsta dotter Thi fortfarande i Da Nang, precis som tva av hennes tre syskon. Da Nang &r
emellertid svart att kdnna igen eftersom staden som domineras av den kommersiella hamnen nu dr hem
till mer an 1 miljon manniskor (450 000 ar 1994), har en internationell flygplats och stora delar av de
gamla kvarteren, dar Thi véxte upp, har forvandlats till moderna tiovaningshus omgéardade av flerfilsvagar.
Det finns Wi-Fi-utrustade kaffebarer var 200:e meter. Till skillnad fran sin far, vars skolgang var begransad
till fem ar, gick Thi i skolan i 12 ar och har lart sig grundlaggande engelska genom kvallskurser som betalas
av hennes arbetsgivare, en medelstor advokatbyra dar hon har arbetat som sekreterare under de senaste
fyra aren. Medan 'hobby' var ett okant begrepp for hennes far, tycker Thi om att shoppa i nagra av
kopcentrumen i Da Nang. Nar tiden inte tilldter promenader i kdpcentret anvander Thi Lazada eller
Shopee, tva av de mest populdra vietnamesiska online-shoppingsidorna eller haller sig ajour genom sociala
medier, sarskilt Zalo och Facebook.

Livet ser mycket annorlunda ut for Thi jamfért med hennes far och den omvandling som har skett i en
enda generation ar ibland svar att forsta. Familjen Luong ar dock inte ensamma - nastan 1,1 miljarder
manniskor over hela varlden lamnade fattigdom mellan 1990-2015 (fattigdom definierad som att leva pa
mindre dn 1,9 USD/dag). Utvecklingsekonomier véarlden dver har genomgatt en hipnadsvackande resa.
Det ar allman kunskap att lander som Kina och Brasilien, valkdanda tillvaxtmarknader, har uppvisat en
tillvaxt som varit vasentligt snabbare an i vastvarlden och dessa ekonomier har varit malet for utlandska
investerare i mer an tva decennier nu. Men en ny generation ekonomier genomgar nu samma
omvandling. Vi kallar dessa frontiermarknader eller unga tillvaxtmarknader. Vietham ar en av dessa
ekonomier tillsammans med t.ex. Pakistan, Sri Lanka, Bangladesh, Nigeria och Indonesien. Trots att dessa
lander ar hem for nastan 50% av varldens befolkning, representerar de endast 5% av varldens borsvarde
och flertalet ar oupptackta av utldndska investerare. Vi tror inte att de kommer att forbli oupptackta for
alltid.




NASTA GENERATIONS TILLVAXTLANDER

VAD AR EN FRONTIERMARKNAD?

Enligt MSCI, véarldens storsta indexleverantér, ar frontiermarknader en grupp ekonomier dar
kapitalmarknaderna dr mindre utvecklade an i storre tillvaxtmarknader (emerging markets) och utvecklade
aktiemarknader (developed markets). Viktigt att betona &r att MSCl:is analys enbart handlar om
aktiemarknadens funktionssatt:

FIGUR 1: FRONTIER, EMERGING OCH DEVELOPED

Frontier Emerging Developed
BNP/invanare (USD) Ingen betydelse Ingen betydelse 15470
Min. antal bolag som uppfyller indexkrav 2 3 5
Borsvarde (MUSD) >700 >1400 >USD 2801
Fritt handlade aktier/free-float (MUSD) >53 >700 >1400
Andel free-float som omsatts arligen >2,5% >15% >20%
Oppenhet mot utldndskt dgande laf nagot Betydande Mycket hog
Enkelt att féra in och ut kapital laf delvis Betydande Mycket hog
Tilgang till finansiella instrument Blygsam God och beprévad Mycket hog
Konkurrensutsatthet Hog Hog Obegréansad
Stabilitet i landets finansiella system Blygsam God och beprovad Mycket hog

Kdlla: MSCI

Till skillnad fran vad manga tror ar en frontiermarknad inte nédvandigtvis ekonomiskt mindre utvecklad dn
en tillvaxtmarknad, daven om det i manga fall ar sant. Frontiermarknader ar en heterogen grupp marknader
dar lander som Bangladesh och Vietnam (lag ekonomisk utvecklingsgrad) ingar, men ocksa Estland och
Kuwait (hég ekonomisk utvecklingsgrad). | maj 2021 inkluderas Island med sina 300 000 invanare i
frontierindex. | index far Island da ungefar samma vikt som Nigeria (>200m inv.) och drygt dubbelt sa hog
vikt som Bangladesh (160m inv). Manga investerare tror de koper tillvaxtmarknader i ett tidigt skede av sin
ekonomiska resa nar de koper en frontierfond, men detta stammer inte langre. Faktum a&r att
frontiermarknader (matt efter indexvikt) har marginellt hogre utvecklingsgrad &n tillvaxtmarknader. Det
faktum att det ar kapitalmarknadens utveckling, och inte den ekonomiska utvecklingsgraden som avgor
innebar kontinuerliga forandringar i index som gor det svart for investerare att ta ett langsiktigt
investeringsbeslut, i alla fall om man investerar i enlighet med index.

FIGUR 2: BNP/CAPITA (USD) - TILLVAXTMARKNADER JAMFORT MED FRONTIERMARKNADER
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Taiwan
Sydkorea
Indien
Brasilien
Sydafrika
Ryssland
Saudiarabien
Thailand
Mexiko
Indonesien
Qatar
Filippinerna
Polen
Turkiet
Peru
Ungern
Colombia
Grekland
Argentina
Egypten
Tjeckien
Pakistan
Kuwait
Vietnam
Marocko
Nigeria
Kenya
Rumdnien
Bahrain
Slovenien
Bangladesh
Kazakhstan
Mauritius
Libanon
Kroatien
Oman
Jordanien
Tunisien
Sri Lanka
Senegal
Estland
Litauen
Serbien
Elfenbenskusten

Kdilla: MSCI, Varldsbanken
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TUNDRAS DEFINITION AV FRONTIERMARKNADER

Tundra definierar istéllet "frontier” som lander i ett tidigt stadie av sin ekonomiska utveckling. Det innebér
att saval frontiermarknader som tillvaxtmarknader kan ingd i var portfolj. Varldsbankens indelning av lander
utifran ekonomisk utvecklingsgrad ar mer intressant for oss dn indexleverantéren MSCl:s. Varldsbanken
delar in vérlden i olika kategorier beroende pa hur langt i sin valfardsresa landet kommit:

FIGUR 3: VARLDSBANKENS ”INDEXUPPDELNING” BATTRE AN MSCI:S

Genomsn. BNP- Befolkn. Befolkn. Arbetskraft Borsvarde

BNP/capita tillv. 2009-2018 (milj) (milj.) (milj.) Arbetskraft (USD mdr)

(UsD) (%) 2020 2070P 2020P* 2070P* 2018

Hoginkomstlander >12535 1,5 1263 1312 821 744 65047
Ovre medelklassldnder 4046- 12535 4,6 2655 2662 1826 1553 11498
Lagre medelklasslander 1036-4045 5,6 3098 4529 2005 2886 3820
Laginkomstlander <=1035 47 776 1952 430 1266 n.a.

Kalla: Varldsbanken, FN

Basen for var portfolj ar lander som idag definieras som antingen ”“Ligre medelklasslander” eller
”Laginkomstlander”. | grafen nedan har vi rangordnat alla marknader som MSCI klassificerar som antingen
"Emerging Markets” eller "Frontier Markets” efter ekonomisk utvecklingsniva och darefter svartmarkerat
vilka lander Tundra i nuldget har investeringar i. Som synes saknas ”Laginkomstlander” idag representation i
endera index. Anledningen &ar att dessa landers aktiemarknader idag ar alltfor lagt utvecklade. | det fall det
finns aktiemarknader handlar det om ett fatal investeringsbara aktier. Vi féljer dock utvecklingen och i takt
med att dessa lander blir investeringsbara ar det troligt att vi kommer vara en tidig investerare.

FIGUR 4: MSCI EM OCH MSCI FM RANGORDNADE EFTER EKONOMISK UTVECKLINGSNIVA
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Tundras lander kdnnetecknas av unga befolkningar med fortsatt hog befolkningstillvaxt. Landerna i de sju
storsta marknaderna i var portfolj kommer de narmaste 50 aren ga fran en befolkning pa 1,1 miljarder
manniskor till 1,8 miljarder. Enbart Nigeria kommer enligt FN:s prognoser under perioden vaxa fran en
befolkning pa dagens ca 200 miljoner till 550 miljoner méanniskor ar 2070. Europas befolkning kommer
under samma period minska fran dagens knappt 750 miljoner méanniskor till omkring 650 miljoner.

FIGUR 5: BEFOLKNINGSPROGNOSER TUNDRAS STORSTA MARKNADER (MILJ.)
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Kdlla: Varldsbanken, FN

Den lagre genomsnittsaldern och den hoégre befolkningstillvdxten innebar att all 6kning av arbetsfor
befolkning (personer 15-64 ar) i varlden de kommande 50 aren kommer att ha sitt ursprung i laginkomst-
och lagre medelklass-landerna. | dvriga delar av varlden kommer arbetskraften faktiskt att minska. Oavsett
vad ledare som Trump skulle 6nska tror vi saledes en fortsatt globalisering, dvs 6kad produktion i de lander
dar arbetskraften finns, dr ofrankomlig. Savida vi inte vill sdtta pensionarer pa att satta ihop telefoner eller
sticka strumpor kommer det behdva byggas fler fabriker, vagar, sjukhus, skolor i den har delen av varlden an
i hoginkomstlanderna. Grafen nedan visar FN:s prognoser over arbetskraften i varlden de kommande 50
aren.

FIGUR 6: BEFOLKNING | ALDERN 15-64 AR 2020-2070P (MILJ.)
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Den har utvecklingen kommer dock medféra massiva hallbarhetsutmaningar. Nastan 4 miljarder ménniskor,
som ska bli 6,5 miljarder, ska forsoka hinna ifatt hoginkomstlandernas ekonomiska utveckling och livsstil.
Idag ar dessa landers totala utslapp 1/3 av hoginkomstlanderna, trots att de dr 3x sa manga. Om de nar
héginkomstlandernas niva inom 50 ar sa kommer deras utsldapp vara 5x storre dn vad héginkomstlanderna
idag slapper ut. Klarar varlden det?

FIGUR 7: TON KOLDIOXIDUTSLAPP PER INVANARE | HOGINKOMSTLANDER JAMFORT MED RESTEN AV VARLDEN
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Hoginkomstlander Ovre medelklassliander Lagre medelklasslander Laginkomstlander

Kdilla: Varldsbanken

Detta ar den kanske viktigaste anledningen till varfér vi pa Tundra lagger sa stora resurser pa vart
hallbarhetsarbete. Lds mer om detta har: https://www.tundrafonder.se/sustainable/ Ingen kan férneka
dessa lander mojligheten till det liv vi sjdlva lever, men om de ska upp till var niva i konsumtion sa maste
denna tillvdxten ske mer skonsamt &n sa som vi sjalva en gang skapade vart eget valstand. Det ar fantastiskt
att se svenskars medvetenhet om sin miljopaverkan, detaljnivan vi idag befinner oss pa. Men vi ar trots allt
10 miljoner manniskor jamfort med 3,7 miljarder i de tva lagsta utvecklingskategorierna. Det ar viktigt att
man inte kdnner sig évervildigad nir man ser utmaningarna virlden star for. Aven sma atgarder hjilper och
vi maste alla hjalpas at. Det ar dock svart att argumentera emot att det absolut viktigaste hallbarhetsarbetet
i framtiden sker i de lander som idag ligger langst bakom oss i ekonomisk utvecklingsniva. Vi pa Tundra
lagger mycket tid pa att utbilda vara portféljbolag, pa samarbeten med lokala borser FN:s
utvecklingsprogram och frivilligorganisationer. Ett av vara projekt ar TURN (se nedan) vars malsattning ar att
skapa kunskapsutbyte mellan forskningsvarlden och bolagen i vara lander, och motsvarande i var del av
varlden. Genom att dela kunskap med dem, men kanske dnnu hellre - genom att investera i deras lander,
kan vi ocksa vara med och paverka.

m TUNDRA RESEARCH NETWORK Home Focus Countries About Projects Contact Tundra Fonder
TURN

“TURN | TUNDRA RESEARCH NETWORK

BRIDGING THE GAP BETWEEN BUSINESS AND SCIENCE
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TUNDRA SUSTAINABLE FRONTIER FUND

Vi vill att man ser fonden som ett komplement till en traditionell tillvaxtmarknadsfond, en fond som fangar
upp tillvaxten i snabbvédxande lander och bolag som saknas eller har mycket lag representation i en vanlig
tillvaxtmarknadsfond. Nastan 90% av fondformdgenheten ar investerad i segmentet “Lagre
medelklasslander”, jamfort med 42% i frontierindex och 11% i tillvaxtmarknadsindex.

FIGUR 8: FONDENS POSITIONERING RELATIVT INDEX OCH VARLDSBANKENS KATEGORISERING AV INKOMSTGRUPPER
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Kdlla: Varldsbanken, MSCI

De lander vi primart investerar i delar ett langsiktigt tema men darefter handlar det om att hitta bra bolag
till rimliga varderingar. Vi sOker oss darfor vanligtvis till outforskade eller évergivna aktiemarknader. Av den
anledningen har vi idag inga investeringar i t.ex. Indien som egentligen tematiskt (befolkning, ekonomisk
utvecklingsniva) passar in val bland 6vriga lander vi investerar i. Med alla varldens investerare pa plats ger
det mindre utrymme for oss att hitta bolag som inte redan har hittats av hundratals andra investerare.
Indien ar en typisk marknad vi kan komma att titta pa under kristider da andra investerare Gverger
aktiemarknaden. Investerare ar valdigt positiva till Indien men negativa till Pakistan, trots att pakistanska
bolag faktiskt vaxt snabbare dn indiska de senaste tio aren. Vi ar inte negativa till Indien men vi tror
mojligheterna for oss att hitta undervdrderade bolag i nuldget ar storre i Pakistan.

FIGUR 9: VINSTUTVECKLING PAKISTAN VS INDIEN (USD) FIGUR 10: NYCKELTAL - INDIEN VS PAKISTAN
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W Pakistan (KSE100 index) Indien (SENSEX
300 1 Indien (SENSEX index) index) Pakistan (KSE100 index)
2 4
>0 P/E2020P 19,1 6,8
200 -+
P/BV 2,4 1,0
150 A
EV/SALES 3,3 1,3
100 -
Direktavk. (%) 1,7 5,7
50
0 Avk pa EK (%) 12,4 15,5
LOILDII\IOOIO'\IOIHIN mIQ‘ILﬁI\DII\IOOIO\
O O O O O o =d +d =+ A = A A A -
C & & & & & & & & & & & & & &
© © © © © © © © © © © © © © ©

Kdilla: Bloomberg Kdilla: Bloomberg



NASTA GENERATIONS TILLVAXTLANDER

Alla vara lander vaxer snabbt men de ar unga demokratier vilket innebar att den politiska risken ar hogre.
Deras ekonomier ar ibland mindre an ett stort amerikanskt borsbolag och de &r darmed kénsliga for
utlandska investerares prefenser for risk. Att bedéma dessa risker ar forstas en viktig del av vart arbete men
pa lang sikt ar det absolut viktigaste att vélja ratt bolag som kan ta del av den langsiktiga utvecklingen. Vara
mer an 20 ar av investerande pa tillvaxtmarknader har lart oss att bra bolag navigerar de mest besvarliga
marknadsforutsattningar och forbattrar sin langsiktiga position under kriser. Pa Tundra fokuserar vi darfor
mycket pa stock-picking. Vi letar efter bolag som befinner sig i strukturell tillvaxt, vilket i var definition
innebar att de pa sikt bor vaxa snabbare dn ekonomin som helhet. Detta pa grund av att deras produkter
eller tjanster idag ar underrepresenterade i ekonomin. Typiska sektorer som ar 6verrepresenterade i fonden
ar t.ex. teknologisektorn dar saval Pakistan som Vietnam springer snabbt just nu for att hinna ifatt Indien pa
mjukvaruutveckling och outsourcingtjanster. Vi dger teknologibolag i saval Pakistan, Vietnam som Marocko.
En annan sektor dar vi har betydande investeringar ar halsovardssektorn dar 6kad konsumtion av ldkemedel
och sjukvardstjanster ar ett av de forsta omradena nya konsumenter spenderar sina pengar pa nar de far ett
arbete. Vi dger lakemedelsaktier i Pakistan, Bangladesh och Egypten, samt privata sjukvardsbolag i Sri Lanka
och Turkiet.

FIGUR 11: HALSOVARDSUTGIFTER PER INVANARE (USD)
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Vi ager garna bolag inom dagligvarusektorn nar varderingarna ar rimliga. Pa Sri Lanka é&ger vi
motsvarigheten till ICA, ett bolag som heter Cargills. De har drygt 50% marknadsandel och finns 6ver hela
Sri Lanka. De har ca 400 matvarubutiker, vilket ar ungefar vad som finns i Stockholms stad idag.
Penetrationen av modern matvaruhandel behover pa sikt 6ka ca 10x for att na genomsnittet i lander som
Sverige.

Efter finanskrisen 2008 med efterféljande hardare reglering har manga investerare undvikit Bank & Finans
p.g.a. radsla for okdnda risker. Kvalitetsbanker ar en av de absolut basta exponeringarna mot utvecklingen i
ett samhalle och 6kat vélstand. Det géller dock att identifiera de banker som forstar behovet av kundnytta
och som klarar den allt hardare konkurrensen fran fintechbolag. Var favoritbank ar pakistanska Meezan
Bank som vaxt dubbelt sa snabbt som banksektorn i dvrigt de senaste tio aren och samtidigt haft mycket
laga kreditforluster. Deras nisch ar ett sofistikerat erbjudande gentemot férmogna privatpersoner som ar
kulturellt anpassat for den lokala marknaden.
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GEOGRAFISK ALLOKERING

Vi investerar inte i alla lander som tematiskt passar in i var investeringsfilosofi. Det maste ocksa finnas bra
bolag och vara andelsdgares kapital maste vara tryggt. En del landers aktiemarknader dr mer utvecklade,
likviditeten ar battre och det finns helt enkelt fler bra bolag att investera i. Pa Tundra ar bolagskvalitet det
allra viktigaste kriteriet. Var erfarenhet ar att duktiga bolag klarar att vaxa under de mest besvarliga
forutsattningar, daliga bolag misslyckas oavsett forutsattningar. Vi har dock som intern riktlinje att endast i
undantagsfall overstiga 25% i ett enskilt land givet risken for oférutsedda landspecifika hdandelser. | nulaget
ar vara storsta marknader Vietnam, Pakistan, Sri Lanka, Nigeria och Bangladesh. Dessa lander har vi
investerat i sedan start. De senaste aren har dock fler marknader tillkommit, bl.a. Egypten, Indonesien och
Marocko. Fler marknader kommer adderas. Utifran vart mantra ”“outforskat eller overgivet” gor vi dock
ibland dven insteg pa mer utvecklade tillvaxtmarknader om sarskilda mojligheter uppstar. Turkiet ar ett
sadant exempel dar vi kdpte in oss i ett fantastiskt halsovardsbolag mitt under den brinnande krisen hosten
2018.

FIGUR 12: FONDENS LANDALLOKERING JUNI 2020
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Kidilla: Bloomberg, Tundra

SEKTORALLOKERING

Jamfoért med MSCI Frontier Markets index dr fondens storsta 6vervikter Halsovard och IT. Storsta undervikt
ar Bank & Finans. Halsovard ar ocksa den storsta 6vervikten jamfort med MSCI EM. Fonden saknar innehav i
fossila branslen och i kraftsektorn.

FIGUR 13: FONDENS SEKTORALLOKERING JAMFORT MED MSCI EMERGING MARKETS OCH MSCI FRONTIER MARKETS
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VARDERING
FIGUR 14: FONDENS VARDERING

Vikt P/E 2020P P/E 2021P Cykl. Just P/E Historisk tillvaxt *
Fonden 7,8 6,3 6,9 17%
Séallankdpsvaror 3,1% 8,3 3,4 5,9 21%
Dagligvaror 8,0% 17,2 15,8 16,8 17%
Bank & Finans 28,0% 4,1 3,4 3,8 18%
Halsovard 15,9% 12,2 9,4 11,9 16%
Industri 6,8% 8,6 6,5 5,4 19%
Informationsteknologi 17,3% 12,0 10,7 11,9 18%
Material 8,8% 12,6 11,5 5,3 17%
Kommunikationstjanster 4,9% 6,4 5,6 8,4 6%

* Genomsn. Forsiljningstillvixt 5 och 10 ar

Kdilla: Bloomberg

Tabellen ovan visar varderingen i portféljen med i forsta hand konsensusprognoser for 2020 och 2021. | de
fall sddana saknas ar det vart teams egna prognoser. En god bit in i 2020 har Covid-19 pandemin nagot sa
nar reflekterats i estimaten men det rader fortsatt stor osdkerhet hur aret slutar. Under tider av turbulens,
da osdkerhet i vinstestimat ar sarskilt stor gillar vi att komplettera nartidsprognoser med var definition av
cykliskt justerat P/E-tal (ndst langst till hoger i tabellen). Detta utgar istallet fran senast rapporterade
omsattning i varje bolag multiplicerat med genomsnittlig I6nsamhet 6ver de senaste 5 och 10 aren. Det visar
hur varderingen skulle se ut om bolaget med nuvarande omsattning nar den Idnsamhet de uppvisat 6ver tid.
Det ar ett bra satt att justera for saval tillfallig dverlénsamhet som underlénsamhet. | tider nar [6nsamheten
ar hogre an normalt bor man ha i atanke att vinsterna sannolikt kommer att komma ned. Efter perioder av
kris, som nu, kan senaste arsbokslutet, eller innevarande ars prognoser vara en underskattning av den
langsiktiga intjaningsférmagan och darmed for varderingen av bolaget.

Langst till hoger visar vi historisk omsattningstillvaxt i vara bolag, méatt som ett genomsnitt éver 5 ar och 10
ar (ungefar densamma i detta fallet). Detta ar i lokal valuta och man ska vara beredd att dessa landers
valutor férsvagas 3-5% per ar dver en cykel givet hdgre inflation och ett hégre rintelidge. Aven om vi rensar
for normala valutarorelser férvantas dock portféljens bolag vaxa en bit 6ver 10% per ar.
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RISK OCH OKORRELERADE TILLGANGAR

Tillvaxtmarknader i tidig utveckling associeras med betydligt hogre risker an utvecklade marknader:

= Samre likviditet: Aven om det &r stora skillnader marknaderna sinsemellan (Vietnam omsatter USD 100-
200m/dag medan Kenya omsatter USD 5m per dag) ar likviditeten ett problem for storre investerare och
innebar en risk i ett sdmre marknadsklimat.

= Korruption: Merparten av dessa lander &r relativt unga demokratier. Korruption &r vanligt
forekommande och sanker den potentiella tillvdxten.

= [Information- och Bolagsstyrningsrisker: Genomlysningen i bolagen ar ofta lagre an pa mer utvecklade
aktiemarknader, med samre information och farre analytiker som féljer bolagen. Bolagsstyrningen haller
oftast en lagre niva vilket innebar att det ar den enskilt viktigaste delen av var analys.

= Politiska risker och regelverksrisker: Risken fér ovantade politiska forandringar ar storre pa marknader
under tidig utveckling. Det &r ocksa mer vanligt férekommande med férandringar | bolagens arbetsmiljo,
t.ex. pa skatteomradet. Bankernas betydelse for landernas ekonomier innebéar att de ofta utsatts for
tillfalliga regleringar. Exempel pa detta &r t.e.x. tak pa utldningsrantan i Bangladesh samt miniminivaer
for kvoten mellan inlaning/utlaning i Nigeria.

= Makroekonomiska risker: Trots den starka tillvaxten &r manga av dessa ldnderna mindre &n ett
amerikanskt storbolag vilket innebar att deras valutor under perioder uppvisar stora svangningar.

Vad man dock ibland glémmer &r den laga, under perioder t.o.m negativa, korrelationen mellan unga
tillvaxtmarknader. Detta beror priméart pa att handeln domineras av lokala investerare och kopplingen till
varldsmarknaderna ar begransad. Politiska risker ar hogre | dessa lander men ett val i Sri Lanka paverkar
inte t.ex. Bangladesh eller Nigeria.

FIGUR 15: KORRELATION MELLAN LANDERNA | FONDEN (SEK)

MSCI PAKISTAN MSCI NIGERIA MSCI VIETNAM MSCI SRI LANKA MSCI BANGLADESH MSCI KENYA MSCI EGYPTEN MSCI MAROCKO MSCI TURKIET
MSCI PAKISTAN 1 0,601 0,661 0,63 0,295 0,643 0,627 0,614 0,511
MSCI NIGERIA 0,601 1 0,709 0,513 0,475 0,389 0,478 0,602 0,413
MSCI VIETNAM 0,661 0,709 i, 0,506 0,512 0,544 0,615 0,66 0,424
MSCI SRI LANKA 0,63 0,513 0,506 1 0,524 0,61 0,596 0,736 0,346
|MSCI BANGLADESH 0,295 0,475 0,512 0,524 1 0,295 0,451 0,394 0,275
MSCI KENYA 0,643 0,389 0,544 0,61 0,295 1 0,698 0474 0,171
MSCI EGYPTEN 0,627 0,478 0,615 0,596 0,451 0,698 1 0,739 0,179
MSCI MAROCKO 0,614 0,602 0,66 0,736 0,394 0,474 0,739 1 0,451
|MSCI TURKIET 0,511 0,413 0,424 0,346 0,275 0,171 0,179 0,451 1

Kéilla: Bloomberg; 24 man, manadsdata (SEK)
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BRA DIVERSIFIERING | EN GLOBAL AKTIEPORTFOLJ

Korrelation kan forenklat forklaras som hur stor del av en enskild dags eller, som i detta fallet, manads
rorelser uppstar till foljd av andra marknaders rorelser. Vad ar t.ex. sannolikheten att svenska borsen faller
om den amerikanska bérsen har en svag bérsmanad? Nedan visar vi hur Stockholmsboérsen (OMX index) ar
korrelerad till olika marknader och till var fond. Ju hogre tal, desto mer likt ror sig svenska borsen dvriga
marknader och fonden. Som synes av diagrammet sa ar Tundra Sustainable Frontier Fund vasentligt lagre
korrellerad med Stockholmsbdorsen dn en globalfond, USA-fond eller en vanlig Emerging Markets fond. Da
merparten av investerarna pa vara marknader (60-90% av handeln) ar lokala investerare som ej investerar
utanfor sitt eget land ar deras orosmoment primart det egna landets. Man bryr sig mer om nasta
inflationssiffra eller rantehojning an vad som hande pa New York borsen kvéllen innan. Det innebér att vara
marknader kan vara ett bra satt att minska svangningarna i aktieportfoljen.

FIGUR 16: OMX INDEX KORRELATION MED OLIKA MARKNADER
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RISKNIVAN OVER TID INTE MYCKET HOGRE AN EN GLOBALFOND

Riskerna i landerna var for sig ar héga men da de storsta riskerna oftast ar landspecifika (t.ex. politiska val)
sa paverkar de séllan alla landerna samtidigt. De faktum att borserna fortsatt domineras av lokala
investerare innebar att vi inte har samma koppling till globala aktiemarknader. Detta skapar ett intressant
fenomen dar en fond som dr sammansatt av var for sig mycket riskfyllda marknader faktiskt uppvisar en
riskniva som over tid oftast ar lagre dn en Sverigefond, och i nivda med en globalfond. Svangningarnai de
enskilda marknaderna neutraliserar varandra och kvar finns den langsiktiga trenden som handlar om
langsiktig tillvaxt och forvaltarens formaga att generera 6veravkastning pa marknaderna.

FIGUR 17: VOLATILITET MARKNADER, FONDEN OCH SVERIGE (SEK) FIGUR 18: VOLATILITET FONDEN VS UTVECKLADE MARKNADER (SEK)
Bangladesh 25
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Kiéilla: Bloomberg; * SEK, 24 manader, manadsdata

Kidilla: Bloomberg; * SEK, 24 manader, manadsdata

Da och da intraffar dock globala orosmoment som drabbar alla marknader samtidigt. COVID-19 ar ett bra
exempel pa detta. Vid en sddan hidndelse tydliggors svagheterna unga aktiemarknader, primart lagre
likviditet och samre fungerande aktieborser. Flera av vara borser tillhérde de sémre i varlden under mars
manad da aktieborser varlden 6ver foll kraftigt. Sri Lanka och Bangladesh var dartill stangda i 6ver en manad
for att man ej hade majlighet att driva borserna pa distans. Vi kallar ibland denna typ av risker for “tail risk
events”. De intraffar sdllan men nar de intraffar sa slar de pa kort sikt hart, och det ar svart att skydda sig
emot dem. Dessa perioder — Inte risknivan 6ver tid - ar anledningen att man som investerare bor vara
langsiktig i sitt sparande.
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ATER DAGS FOR TILLVAXTMARKNADER?

Over l3ng tid har tillvixtmarknader givit en hogre avkastning dn utvecklade aktiemarknader. Det kan tyckas
rimligt givet den hogre tillvaxten i dessa lander dver tiden vilket i teorin borde gynna dven bolagen.

FIGUR 19: MSCI EMERGING MARKETS VS MSCI WORLD (SEK FIGUR 20: GENOMSNITTLIG BNP-TILLVAXT 1999-2008 VS 2009-2018
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Kdilla: Bloomberg, Varldsbanken

De senaste tio aren har sa dock inte varit fallet. Lagranteklimatet och massiva penningunderlattnader har
framforallt gynnat hoginkomstlanderna, med USA i spetsen. Med rantor nara noll och goda mojligheter att
beldna tillgdngar pa sin hemmamarknad har det inte funnits ndgon anledning att séka hogre, men ocksa mer
riskfylld, avkastning pa tillvdxtmarknader. Protektionism och skattesdnkningar under Trumps tid har ocksa
bromsat amerikanska bolags investeringar utomlands och aterkép av aktier har 6kat. Det har flodat mindre
kapital till tillvaxtmarknader an féregaende tioarsperiod, och séarskilt svart har det varit for de lagst
utvecklade marknaderna som upplevs som de mest riskfyllda. Minskad tillgang till utlandskt kapital har
endast marginellt paverkat landernas BNP-tillvaxt som drivs primart av inhemsk konsumtion (se figur 20). Pa
Tundras marknader har [6nsamheten forblivit pa ungefar samma niva som i USA (se figur 21). Det som har
hant ar att varderingen pa tillvaxtmarknader blivit vasentligt lagre (se figur 22). Teknologibolagens uppgang
i USA ricker inte som férklaring. Aven S&P500 excl. Tech har gdtt nirmare 3x battre 4n MSCI Emerging
Markets Index de senaste tio aren. Det har uppstatt ett gap i varderingarna som &r svart att motivera
utifran avkastning pa eget kapital eller tillvaxtférutsattningar.

FIGUR 21: AVKASTNING EGET KAPITAL (ROE) 2010-2020 FIGUR 22: P/BV-VARDERING S&P500 VS MSCI EM
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MERPARTEN AV TUNDRAS MARKNADER PA 10-ARS LAGSTA

Nedan visar vi varderingen av vara storsta marknader i fonden just nu. Tillsammans utgdr de en knapp
tredjedel av befolkningen i laginkomstlander och lagre medelklasslander. Den svarta linjen visar
kursutveckling och den ar omgardad av intervall som visar hur varderingarna har gatt upp och ned,
beroende pa investerares riskaptit och vinstforvantningar. P/BV kan oversédttas med Pris/Justerat eget
kapital. | tider av optimism och férvantningar om hoga vinster framover vdarderas kapitalet hogre. Vi ser t.e.x
att pakistanska bolag i borjan av 2017 varderades till drygt 2x det egna kapitalet. Idag ar varderingen
ungefar halften. Genomsnittet de senaste tio aren ar 1,6x. Lutningen pa linjerna ar ocksa intressant. Den
visar tillvaxten | aktiekapital over tid. | en idealisk vard skulle borsen slaviskt folja den morkgra linjen som
visar den genomsnittliga varderingen. Vi vet alla att borser sallan beter sig pa det sattet. Istdllet varvas
perioder av stor optimism med perioder av pessimism. For langsiktiga investerare dr dessa svdangningar en
fantastisk mojlighet. Det brukar I6na sig att kopa lite mer ndr borsen handlas under genomsnittet och det
brukar vara vettigt att vara lite forsiktig nar borsen handlas 6ver genomsnittet. Som framgar av graferna
nedan talar mycket fér att det | nuldget ar en bra tidpunkt att ta langsiktig exponering pa Tundras
marknader.
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SRI LANKA, P/BV
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INDONESIEN, P/BV
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Tundra Sustainable Frontier Fund &r fonden som ger dig den exponering du inte far med en vanlig
tillvaxtmarknadsfond. Fondens kdrna ar de 3,7 miljarder av jordens befolkning som just nu ligger langst bakom oss i
utveckling. Detta ar den del av varlden som kommer vaxa snabbast i framtiden men de utgér idag en mycket liten del
av de flesta tillvaxtmarknadsfonder. Befolkningen i lag- och lagre medelklasslander kommer de narmaste 50 aren véxa
till 6,5 miljarder och all 6kning i varldens arbetskraft kommer att komma fran dessa lander. Tillvaxten kommer ske i
vagor men den langsiktiga trenden ar ofrankomlig. Manga av varldens storbolag kommer vaxa fram i denna del av
varlden och Tundra forsdker hitta de basta bolagen.

Framvaxten av denna nya medelklass kommer dock innebéra avsevarda hallbarhetsutmaningar. Vi kommer arbeta for
att investera i bolag som &r beredda att ta ansvar for den paverkan de har pa miljon, samhéllet de verkar i och sina
anstéllda. Bolag som ocksa respekterar och vardesatter sina aktiedgare. Vi kommer ta vart ansvar som viktig
investerare for att hjdlpa dem fortsatta utvecklas. Som andelsdgare stottar du vart arbete.

Vi star infor en mycket spannande period. Manga ar av stimulans pad utvecklade marknader har skapat ett
varderingsgap till utvecklade aktiemarknader, dar flertalet av vara marknader varderas lagre dn pa manga ar. Du
behover inte vara pessimistisk till dvriga aktiemarknader, men det &r rimligt att fraga sig hur lange detta gapet kan
fortsatta att 6ka givet den hogre tillvaxten utanfér hoginkomstlanderna. Cykler kan vara langa men de kallas just cykler
for att de gar upp och ner. Om man &r en langsiktig investerare &r det rimligt att i detta skedet av
marknadsutvecklingen fundera pa att diversifiera sin portfélj nagot. Vara marknaders lagre korrelation med utvecklade
aktiemarknader innebar att de Over tid ar ett bra satt att sanka risken i sin aktieportfolj.

Vi hoppas att ditt intresse for tillvaxtmarknader vaknat, att vi lyckats forklara de stora skillnaderna marknaderna
emellan och kanske framst att du forstar i vilken del av varlden Tundra kommer investera i. Det ar en spannande tid vi
lever i dar en ny generation konsumenter ar pa vag. Var forhoppning &r att alla investerare har minst tva
tillvaxtmarknadsfonder: En fond som ger exponering mot de idag viktigaste landerna sasom Kina, Sydkorea och Taiwan
och en som investerar i resten av dessa marknader. Vi hoppas att vi far fértroendet att bli din andra fond.

Stockholm, juli 2020

/Z/( AA_=2 =

Forvaltningschef Tundra Fonder
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DISCLAIMER

VIKTIG INFORMATION

Andelar i virdepappersfonder kan bade 6ka och minska i viarde, det ar darfér inte sdkert att man vid forsaljning
alltid far tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning dr 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 dr du valkomna att ringa oss pa telefonnummer: 08-55 11 45 70.
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