o : G-

TUNDRA SUSTAINABLE FRONTIER FUND

I 111

ki

)
()

s

i . SN

N TTTT
s
"

i- ®

TUNDRA

FONDER '\

\



Manadsuppdatering oktober 2020

Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

FONDENS UTVECKLING

Fonden steg 3,4% under oktober, jamfort med
MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 0,5% och
MSCI EM Net TR (SEK) som steg 2,5%. Sista
handelsdagen for manaden var den 29 oktober.
Bra aktieval i Vietnam och Pakistan utgjorde
omkring halften av 6veravkastningen. Avsaknad av
innehav i Ruméanien och Slovenien bidrog ocksa
positivt. Negativa bidrag erholls fran Bangladesh
och Sri Lanka dar vi sag tydliga vinsthemtagningar
efter ett par manaders stark utveckling och, i Sri
Lankas fall, en 6kning i antalet COVID-19 fall (fran
laga nivaer skall tillaggas). 15 av vara portfoljbolag,
motsvarande ca 45% av fondférmogenheten, har
nu rapporterat sina resultat for tredje kvartalet
(kalenderar) 2020 (se tabell 1). Mediandkningen i
vinst per aktie respektive omsattningen var 13%
och 10% for arets forsta nio manader jamfort med
forsta nio manaderna 2019. For det tredje
kvartalet isolerat var okningen i vinst per aktie
respektive omsattning hela 63% respektive 21%.

med att rapportera och bada landerna har
hanterat COVID-19 krisen relativt val. Pakistan
kommer dartill fran ett par tuffa ars ekonomisk
kris vilket forstas gor det lattare att Overraska
positivt. Det star dock tydligt att bolagen pa vara
marknader dn sa lange klarat COVID-19 krisen
vasentligt béttre an pa flertalet utvecklade
marknader. Bland vinnarna under manaden
utmarkte sig vietnamesiska Masan Group. | en
rapport som var fylld av jamforelsestérande
poster uppskattade vi att marginalutvecklingen i

deras nyforvarvade matvarukedja VCM var
vasentligt battre an vantat. Dartill lyftes aktien av
omstruktureringen av deras mindre

gruvverksamhet dar man sldpper in japanska
Mitsubishi som deldgare. Mojligtvis ett forsta steg
mot en avyttring av denna lite udda verksamhet i
det annars konsumentfokuserade bolaget. Vart att
lyfta fram var ocksa vart stérsta innehay,
pakistanska Systems Ltd, resultat. Systems 6kade

Tabell 1: Tillvéxt i vinst per aktie och omséattning pa arsbasis

3020 vs 3019 9mM20 vs 9M19

Company Country  Sector EPS Rev. Chg EPS Revenue

Abbog Labs Palistan Heathcare 272% 2% 02% 12%
AGP Pakistan Healhcare 28% 0% 10% 9%
Lucky Cement Palistan Materialks 242% 68% 4% 2%
Adamjes (nsurance Pakistan Financiats -28% 15% 21% 5%
Bank Affalah Palistan Financiats 00 3% 00 10%
Nagonal Bank of Pak Pakistan Financiats 111% 08% or% 4%
Brac Bank Bangladesh Financials 7% 1% -20% -3%
Sysems Lid Pakistan Technology 20% 33% 28% 28%
Stanbic Nigeria Migeria Financiats 2% 2% 13% 10%
Shezan Pakistan Consumer siaples 963% -18% 22T% -14%
Meazan Bank Palistan Financiats 63% 3% 65% 43%
Asiri Hospitals SriLanka  Heafthcare 176% 14% -59% -1%
FET Vieinam Technology -4%% 6% 7% 8%
Masan \ienam Consumer siaples -52% 125% -T6% 111%
Hoa Phat Group Vielnam Materials 115% 64% 69% £41%
Median 63% 21% 13% 10%

Source: Bloomberg, company reports

Som synes av tabellen ar det huvudsakligen
pakistanska och vietnamesiska bolag som hittills
rapporterat. Traditionellt 4r dessa bolag snabba

vinsten per aktie med oOver 50% jamfort med
motsvarande period 2019. Trots vasentligt hogre
forsaljningsomkostnader 6kade bruttomarginalen

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, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
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med 4%-enheter jamfort med andra kvartalet. Det
fijdarde kvartalet kommer paverkas negativt av den
starkare rupeen (5% starkare sedan botten i slutet
av augusti) och bolaget kommer stota pa perioder
av vaxtvark framover. Systems Ltd forblir det
bolag i portféljen dar vi har starkast langsiktig
Overtygelse med en investeringshorisont pa 5-10
ar. Vi salde under manaden var position i
pakistanska DG Khan Cement. Vi ar inte typiska
investerare i sa pass cykliska sektorer. | ett
starkare ekonomsikt ldge finns det gott om
utrymme pa uppsidan men vi konstaterar att vi
gjort en bra resa och att konkurrensen om en plats
i portfoljen hardnat. Vi salde under manaden
ocksa var position i nigerianska United Bank of
Africa. Bakgrunden ar bolagets ovilja till
kommunikation och underlatande att besvara vara
ESG-formular, trots upprepade forsok genom olika
kanaler, under lang tid. Istallet har vi adderat tva
nya innehav, ett fran Filippinerna och ett fran
Indonesien. | Filippinerna har vi kdpt den ledande
natmaklaren Col Financials. Det vi framforallt gillar
med bolaget dr deras malsattning att utveckla en
komplett sparplattform, inte helt olikt svenska
Avanza. | basta fall ér detta ett "Avanza for 20 ar
sedan”. | nuldget har man ca 300 000 kunder
(Avanza 1,3 miljoner) i ett land med drygt 100
miljoner manniskor. En mycket viktig faktor bakom
Avanzas héga marginaler ar intdkterna de far fran
fondrabatter (i genomsnitt betalar fondbolag ca
50% av forvaltningsavgiften till natmaklare). Dessa
utgdr normalt drygt 20% av Avanzas intdkter (lite
lagre under 2020 da courtageintdkterna varit
ovanligt héga) medan de idag utgor drygt 1% av
Col Financials intdkter. Col Financials ar ocksa ett
entreprendrsagt bolag dar grundaren forblir aktiv i
bolaget. Givet den begransade likviditeten i aktien
ar positionen relativt liten (drygt 1%) och vi har
tagit positionen med ett perspektiv om 10-20 ar.
Det andra nya innehavet ar indonesiska Hermina
Hospitals. Bolaget startades for 35 ar sedan och
har i nuldget 37 sjukhus. Hermina startade som en
specialist pa modravard vilket man fortfarande ar
mest kdnda for. Det féds omkring 5 miljoner barn i
Indonesien arligen, varav knappt 2 miljoner i
hemmet. | takt med 6kat valstand och utbildning
Okar andelen kvinnor som foder pa sjukhus
kontinuerligt. Hermina &r det privata vardbolag

som hanterar flest fodslar (55 000 under 2019).
Det vi framforallt gillar med bolaget ar dock deras
partnermodell. Duktiga specialistlakare som ser en
efterfragan i sin hemstad kan kontakta bolaget
och tillsammans bygger man ett nytt sjukhus dar
l[akaren blir deldgare. Det finns sedan faststadllda
varderingsmultiplar nar lakaren en dag vill ga i
pension, och dennes aktier kan da séljas till
ersattaren alt till bolaget. Indonesien ar ett stort
land med 270 miljoner invanare, fordelade Over
13 000 Oar. Herminas deldgarprogram ger dem en
stor fordel i de fortsatta etableringarna da de
knyter till sig framgangsrika Ildkare med
existerande kundbas som dartill kdnner sin stad
eller sitt omrade mycket val. Ett av vara kriterier
for en investering ar att vi vill se att samhallet
gynnas av ett bolags framgang. Detta da det
reducerar risken for ovantade forandringar i
regelverk, nagot som d&r vanligt pa vara
marknader. Till skillnad fran flertalet privata
sjukhus sa ar alla Herminas sjukhus anslutna till
Indonesiens relativt nystartade
sjukforsakringssystem. Det innebar att bolaget
hjalper staten att sdkerstélla tillgang till vard for
hela befolkningen, och saledes &r det i statens
intresse att bolaget forblir framgdngsrikt.

MARKNADSUTVECKLING

MSCI FMxGCC Net TR (SEK) steg 0,5% under
oktober manad, jamfort med MSCI EM Net TR
(SEK) som steg 2,5% och MSCI World Net TR (SEK)
som foll 3,1%. Sista handelsdagen for fonden var
29:e oktober vilket innebar att vi anvander samma
datum fér marknadsutvecklingen. Det innebér den
tredje raka manaden dar frontiermarknader
utvecklades starkare dn vdrldsindex. Senast detta
hdnde var i slutet av 2018. Som vi skrivit vid ett
antal tillfallen har vara marknader drivits
uteslutande av lokala investerare som allokerar
om till aktiemarknaden givet fallande rantor.
Utlanningar har forblivit sadljare men lokala
investerare, som normalt utgér majoriteten av
aktiviteten, har inte haft nagra problem att
absorbera flédena. Detta ar sannolikt anledningen
till att vara marknader lyckats uppvisa en forsiktigt
stigande trend trots ganska negativ utveckling pa
globala aktiemarknader.

I november har vi tva viktiga omvarldsfaktorer
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som kommer paverka de globala
aktiemarknaderna. Dels det amerikanska
presidentvalet. | skrivande stund ar valet inte
avgjort men det mesta talar for att Joe Biden blir
ny president. Som vi tidigare skrivit tror vi en vinst
for Biden skulle kunna innebéra att intresset for
tillvaxtmarknader okar givet att denne anses vara
mindre  nationalistisk och  mindre emot
globalisering. Manga investerare pa
tillvaxtmarknader, sa &aven vi, har uttryckt
frustration over det laga intresset och papekat det
historiskt hdga varderingsgapet till utvecklade
aktiemarknader. Som alla vet styrs
aktiemarknader framforallt av forvantningar men
ocksa hopp och oro. De senare tva kallar vi ibland
”sentiment”. USA-valet dr en sadan faktor som vi
tror kan fa institutionella investerare varlden over
att overvdga sin nuvarande allokering till
tillvaxtmarknader.

Den andra faktorn ar det stigande antalet COVID-
19 fall varlden 6ver. Vi har redan sett kraftfulla
atgarder i Europa som kommer paverka global
efterfrdgan under drets sista tvd manader. Aven
om vara marknader hittills paverkats mindre an
utvecklade marknader finns det risk for att vi dven
har far se liknande atgarder och att
aterhdmtningen i t.ex. exporten stannar av. Detta
sagt noterar vi en viss skillnad i atgarderna denna
gang, t.ex. hanteringen av skolor som i flertalet fall
forblir 6ppna. Det ar ocksa rimligt att anta att
varlden dragit en del nyttiga lardomar och att
hanteringen, utifran ett ekonomiskt perspektiv,
blir ndgot mindre kdnnbar under denna andra vag.
Vara marknader hade inte tillgang till de
penningverktyg t.ex. USA anvidnde under den
forsta vagen men saval bolagsvinster som BNP har
anda overlag visat pa stark motstandskraft under
krisen, exemplifierat av vara portféljbolag hittills i
ar. Vi bor se en viss negativ paverkan utifran den
sannolikt lagre globala ekonomiska aktiviteten
under slutet av aret. Givet hur val varen med facit
i hand hanterades ar det dock svart att vara alltfor
pessimistisk.
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OM FONDEN

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, miljé, 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 188,35 3,4% 3,2% 7,2% 3,6% 88,4%
Jamforelseindex 5 663,38 0,5% -10,4% -12,2% -12,4% 40,5%

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 === MSCI 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% 8,2% 3,4% 3,2%

Kéilla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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forvaltningsmetoder fondbolaget anvéander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogoérelse, faktablad och 6vrig information finns
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M Kassa och ovrigt 4%
M Bank och Finans 31%
T 19%

W Halsovard 17%

M Dagligvaror 12%

M Sillankopsvaror 7%
M Basindustri 5%
 Verkstad 3%

i Telekom 3%

I Fastigheter 1%

“ Kraft 0%

“ Energi 0%

O

Sektorfordelning Landférdelning

B Kassa och ovrigt 4%
B Pakistan 25%

M Vietnam 25%

M Bangladesh 9%
M Egypten 9%

M Sri Lanka 9%

H Nigeria 8%

M Indonesien 4%
& Fillippinerna 3%
& Marocko 2%

& Sydafrika 1%

I Botswana 1%

& Ghana 0%

“ Uganda 0%

O

Storstainnehav

Vikt i portfolj

Systems Ltd 8,9%
FPT Corp 7,6%
Meezan Bank Ltd 4,5%
Masan Group Corp 4,2%
Lien Viet Post Bank JSC 4,0%
Hoa Phat Group JSC 4,0%
Square Phar Ltd-Ord 3,5%
Beximco Pharmaceutical 2,9%
National Bank of Pakistan 2,9%
Zenith Bank Plc 2,6%

Basta aktier i oktober Avkastning (SEK)

Masan Group Corp 53,4%
Zenith Bank Plc 17,7%
Hoa Phat Group JSC 15,6%
Systems Ltd 13,8%
Media Nusantara 13,5%

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 SEK, USD, EUR, NOK
Forvaltat kapital 1470 MSEK

Direkt- Avkastning

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

Pakistan 18,3 17,3 1,2% 13,8%
Vietnam 11,5 10,0 3,8% 1,5%
Pakistan 6,8 8,3 5,1% 9,2%
Vietnam 113,0 42,7 0,0% 53,4%
Vietnam 9,2 7,8 - 7,5%
Vietnam 9,6 7,9 2,5% 15,6%
Bangladesh 12,4 11,6 2,4% -3,0%
Bangladesh 13,6 13,2 1,1% 0,1%
Pakistan 3,6 4,2 - 0,6%
Nigeria 3,4 2,9 12,8% 17,7%

Samsta aktier i oktober Avkastning (SEK)

Active Fine Chemicals Ltd -16,0%
Interloop Ltd -13,9%
Kido Frozen Foods JSC -8,9%
Hemas Holdings Plc -8,8%
Airports Corp Of Vietnam -8,0%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 10,5%
Aktivandel (Active share) 86,8%
Standardawikelse 21,4%
Standardawikelse, jmf-index 18,4%
Beta 1,01
Information ratio 0,10
Antal innehav 52
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning

* Risknyckeltal beréiknade pG mdanadsavkastning under 24 manader rullande.

Kéilla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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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.



