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FONDENS UTVECKLING

Fonden steg 7,4% under augusti, jamfort med
MSCI FMxGCC Net TR som steg 6,3% och MSCI EM
Net TR (SEK) som steg 1,3%. Overvikter och bra
aktieval i Bangladesh samt aktieval i Vietnam
bidrog positivt till relativavkastningen. Den
svenska kronan starktes ytterligare omkring 1%
mot den amerikanska dollarn vilket paverkade
avkastningen i SEK motsvarande negativt. Vi
noterade fortsatta kop av framforallt lokala
investerare pa vara stérre marknader. Bangladesh
steg 6ver 20% och var delportfolj omkring 30%.
Vart storsta innehav i Bangladesh,
lakemedelsbolaget Beximco Pharma, steg drygt
40%, nu delvis drivet av nyheten att man ingar
samarbetsavtal med ett indiskt ldkemedelsbolag
kring produktion av vaccin mot COVID-19. |
Vietnam var intresset stort for dagligvarubolaget
Kido Frozen Foods som fortsatter sin aterhamtning

infor fusionen med moderbolaget KDC, och
tillkdnnagivandet av ett samriskbolag med
giganten  Vinamilk. = Negativa  bidrag till

relativutvecklingen erhélls fran Sri Lanka dar vi ej
dger aktier i manadens basta aktie, indextunga
John Keells. Pakistanska TPL Properties steg
narmare 60% under manaden efter att man
tillkdnnagivit en forsaljning av sin storsta fastighet.
Enbart den o©verenskomna likviden motsvarar
omkring PKR 16/aktie, jamfort med kursen (efter
uppgangen) pa PKR 11. Bland férlorarna under
manaden aterfanns flertalet i Egypten dar fortsatt
harda diskussioner mellan framforallt
Egypten/Sudan och Etiopien angdende det
sistndmnda landets dammbygge i Nilen. Nilen har
sitt ursprung i tva storre floder, Bla Nilen (fran
Lake Tana i Etiopien) och Vita Nilen (fran Lake
Victoria i Uganda, Tanzania och Kenya) och star for
omkring 85% av Egyptens vatten och ar darmed
kritisk for landet. Diskussionerna géller dels hur
fort dammen skall fyllas pa, men framférallt hur
vattenflodet skall regleras under tider av svar
torka. | borjan av september meddelade USA att
man tillfalligt avbryter sitt bistand till Etiopien i
vantan pd att landet ska  ateruppta
forhandlingarna med grannlanderna. Vi férvantar
oss att en diplomatisk l6sning nas, men att
forhandlingarna kan ta tid.

Inga nya innehav adderades under manaden.
Under manaden salde vi tva srilankesiska innehav,
Tokyo Cement och Access Engineering. Vi
konstaterade att uppsidepotentialen i forhallande
till andra innehav i portféljen med motsvarande
likviditet ej motiverade fortsatt dgande efter den
senaste tidens uppgang i aktierna. Vi avyttrade
dven var resterande mindre post i turkiska
Medical Park, dar merparten saldes under juli
manad. Positionen renderade i en avkastning pa
drygt 100% (USD) under knappt tva ars tid, vilket
givit ett bra bidrag till fondens avkastning. Var
turkiska investering ar ett bra exempel pa nar vi
gor tillfalliga avsteg in pa mer traditionella
tillvaxtmarknader som for tillfallet erbjuder
extraordindra mojligheter.

MARKNADSUTVECKLING

MSCI FMxGCC Net TR (SEK) steg 6,3% under
augusti, jamfort med MSCI EM Net TR (SEK) som
steg 1,3%. Basta indexmarknader under manaden
var Bangladesh (+22%), Sri Lanka (+17%), Kenya
(+9%) och Vietnam (+7%). Ingen av de storre
marknaderna utvecklades negativt, vilket hor till
ovanligheterna. | Bangladesh drevs marknaden av
lokala aktorer som efter stimulanspaket och lagre
rantor givit sig in pa aktiemarknaden. Bangladesh
ar, kanske lite ovantat, en marknad med en stor
andel aktiva privata mindre sparare. Som
jamforelse kan sagas att det i Bangladesh med sina
160 miljoner invanare finns 1.6 miljoner depaer,
medan motsvarande antal i Pakistan (200 miljoner
invanare) ar omkring 250 000. Som jamforelse kan
sdgas att svenska internetmaklaren Avanza har
mer an 1 miljon kunder. Som vi tidigare namnt har
kopsidan i saval Pakistan, Sri Lanka som
Bangladesh dominerats av lokala kopare de
senaste manaderna dar lagre réantor lockat in
kopare till aktiemarknaden istéllet. Givet att lokala
investerare tenderar att utgéra 80-90% av
handeln i dessa marknader ar deras fokus pa vad
utlandska investerare gor nagot férvanande. Deras
egna floden ar egentligen betydligt mer viktiga for
borsens utveckling. Saval Pakistan, Sri Lanka som
Bangladesh har varit tre marknader utlanningar
undvikit en tid givet att landerna gatt igenom en

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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hel del problem, saval politiskt som ekonomiskt. |
slutdndan handlar det som investerare att géra en
beddmning av vad som ar prissatt i aktiekurserna
eller ej. De enda tillfallena nar man kan kdpa
riktigt bra bolag till [aga multiplar ar tyvarr under
perioder nar de flesta ar negativa till marknaden.
Alla aktier paverkas av vad de sjalva presterar men
ocksa av hur investerare ser pa den marknad de &r
noterade pa, eller har sin verksamhet i. Man kan
saga att det finns en alfa-komponent och en beta-
komponent, dar alfa ar den foretagsspecifika
rorelsen och beta den generella
marknadsrorelsen. | det langre perspektivet
avgors ett bolags vardering forstas av dess
finansiella utveckling men pa kort sikt dras de med
i den generella marknadsutvecklingen. Detta
innebar mojligheter for langsiktiga investerare. En
typisk Tundra-investering ar att kopa riktigt bra
bolag under perioder med riktigt daliga
marknadsforutsattningar. Forutsatt att man ar
beredd att ta risken att vara for tidig tror vi det ar
ratt satt att ta sig an dessa outforskade och, under
perioder, overgivna marknader. Sarskilt om man,
som Tundra, ofta ror sig utanfér de storsta
indexaktierna. Som George Soros en gang skall ha
sagt: “The most money is made when things go
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Bild 1. Virderingarna har inte féljt tillvéixten

from terribly awful, to just awful”. De senaste aren
har frontiermarknader drabbats tvafalt. Dels den
oerhort harda konkurrensen fran utvecklade
marknader (vem behover frontiermarknader nar
man kan dubbla pengarna i teknologiaktier pa
nagra manader?) och dels att de genomgatt tuffa
ekonomiska kriser. Detta har Overskuggat det
faktum att manga bolag fortsatt halla ungefar
samma tillvaxt som tidigare, nagot som inneburit
att de ar billigare an pa valdigt manga ar. Oavsett
vilken av vara storre marknader vi tittar pa
konstaterar vi att forvantningarna fran utlandska
investerare forblir extremt laga. Aktiemarknaden,
forutsatt rimlig diversifiering, ar en Overlagsen
sparform under langre tidsperioder. Det enda man
som investerare bor akta sig for ar efter alltfor
langa och kraftiga uppgangar, praglad av stor och
brett férankrad optimism. Sa &r inte fallet pa
mindre tillvdaxtmarknader idag som synes av
grafen nedan. Vara marknader erbjuder en
intressant diversifiering for de investerare som
boérjar kdnna sig oroliga for varderingarna pa mer
utvecklade marknader, men som samtidigt tror att
aktiemarknaden ar den basta langsiktiga platsen
for deras kapital.

VARDERINGAR HAR INTE FOLJT TILLVAXTEN
VIETNAM, PAKISTAN AND SRI LANKA VS S&P3500 (USD)
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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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Tva srilankesiska bolag, Tokyo Cement Company
(Lanka) PLC och Access Engineering Ltd (AEL) samt
ett turkiskt bolag, MLP Care, avyttrades fran
fonden av finansiella skal. Inga nya bolag
adderades till fonden i augusti 2020.

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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Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i vérldens nya tillvixtmarknader sdsom 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 férvaltningen
dar varje portféljbolag maste leva upp till FN:s krav pa manskliga rattigheter, milj6, arbetsforhallanden och
korruption. Fonden investerar inte heller i bolag som bedriver verksamhet inom sektorerna alkohol, kommersiell
spelverksamhet, pornografi, tobak eller vapen. Fonden investerar inte heller i bolag som &r involverade i utvinning
av fossila brédnslen 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 pa 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.

Varde (SEK) 1 man iar 12man
Tundra Sustainable Frontier A 168,32 7,4% -7,8% -4,7% 0,6% 68,3%
Jamforelseindex 5391,90 6,3% -14,7% -17,0% -8,0% 33,8%
Fonden vs jmf-index (sedan start) Fonden vs jmf-index (i ar)
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==Tundra Sustainable Frontier A ====MSCI FM xGCC Net TR (SEK) ===Tundra Sustainable Frontier A ====MSC| FM xGCC Net TR (SEK)
Fondens manadsutveckling
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec 1ar
2013 3,0% 8,7% -4,4% 3,8% -4,0% -1,7% 3,1% 5,3% 2,3%| 16,2%

2014 55% -4,0% 5,0% 5,2% 6,0% 1,5% 42% -1,6% 4,1% -1,1% -0,3% 2,5%| 29,8%
2015 3,2% 0,7% 0,5% 09% -0,1% -3,6% 20% -35% -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% 0,7% -13% -44% -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% 29% -45% -1,1% -3,2% -52%| -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -02% -3,2% -5,3% 2,1% 24% -04% -0,1% 6,8% -2,7% 5,2%
2020 3,6% -59% -20,7% 10,3% 2,6% 2,0% -3,8% 7,4% -7,8%

Kéilla: 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 ovrigt 5%
M Bank och Finans 29%
T 18%

W Halsovard 18%

M Dagligvaror 9%

M Basindustri 8%

m Sallankopsvaror 5%
 Telekom 4%

W Verkstad 3%

I Fastigheter 1%

“ Kraft 0%

O

“ Energi 0%

Sektorfordelning Landférdelning

O

M Kassa och ovrigt 5%
B Pakistan 26%

H Vietnam 20%

H Bangladesh 12%

M Egypten 11%

M Srilanka 10%

& Nigeria 9%
 Indonesien 4%
 Marocko 3%

. Botswana 1%

Storstainnehav

Vikt i portfolj

Systems Ltd 8,4%
FPT Corp 6,8%
Meezan Bank Ltd 3,9%
Beximco Pharmace 3,9%
Media Nusantara 3,7%
Lien Viet Post Bank JSC 3,5%
Square Phar Ltd-Ord 3,4%
GB Auto 2,8%
Hightech Payment 2,8%
D.G. Khan Cement Co Ltd 2,7%

Basta aktier i augusti Avkastning (SEK)

TPL Properties Ltd 68,6%
Beximco Pharmace 41,5%
Beximco-GDR Reg S 33,6%
Kido Frozen Foods JSC 32,6%
Active Fine Chemicals Ltd 29,2%

Fondfakta

Startdatum 2013-04-02
Startkurs 100,00
Kursnotering Dagligen
Forvaltare Tundra Fonder AB
Jamfoérelseindex MSCl 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
1063,9 MSEK

Direkt- Avkastning

P/IE20E PI/E 21E avkastning 1 man(SEK)

Pakistan 15,5 14,1 1,0% 6,6%
Vietnam 11,4 9,8 4,1% 11,7%
Pakistan 7,2 8,3 4,6% 6,5%
Bangladesh 13,9 12,5 2,0% 41,5%
Indonesien 5,7 49 4,1% 8,1%
Vietnam 6,9 5,5 - 10,3%
Bangladesh 13,6 - 2,4% 19,6%
Egypten - 5,4 - 24,2%
Marocko 32,8 29,5 - 9,4%
Pakistan - 15,4 0,0% 7,5%

Samsta aktier i augusti Avkastning (SEK)

Credit Agricole -8,9%
Egyptian Intl Pharma -8,0%
Obour Land For Food Ind -7,4%
Ibnsina Pharma SAE -6,3%
Bank Alfalah Ltd -5,9%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 10,0%
Aktivandel (Active share) 89,2%
Standardawikelse 20,6%
Standardawikelse, jmf-index 18,2%
Beta 0,99
Information ratio -0,24
Antal innehav 47
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning

* Risknyckeltal beréiknade pG mdanadsavkastning under 24 manader rullande.

Kdilla: 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 vilkomna att ringa oss pa telefonnummer: 08-5511 4570.



