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NIGERIA TYNGDE EN POSITIV MANAD

Fonden steg 0,7%, jamfért med MSClI FMxGCC Net TR Index (SEK) som steg 3,5%. Vi tappade
kortsiktigt omkring 2% i Nigeria dar nairan devalverades 40% (las mer nedan). Utover Nigeria
tappade vi 0,70%-enheter i Indonesien, dar framforallt vart halsovardsbolag Hermina Hospitals hade
en svag manad. Positiva bidrag erholls fran Vietnam, Filippinerna, Bangladesh, Egypten, Sri Lanka
och Turkiet (mellan 0,30%-0,40%-enheter vardera).

Kdilla: Unsplash, Vietnam

Bangladesh holl val den 8 januari. Som vantat vanns valet av sittande Awami League, lett av
premiarminister Sheikh Hasina. Valet har foregatts av omfattande protester mot sittande
regeringspartiet och oppositionspartiet BNP valde att ej deltaga. Ur ett marknadsperspektiv har vi
nu fem ar till nasta val vilket 6kar majligheterna till lite mer tuffa beslut. Ett viktigt sddant kom den
18 januari. Efter 18 manader tog borsen bort den s.k. “floor pricing-regeln” for merparten av de
noterade aktierna. Denna innebar begransningar till vilken ldgsta kurs aktier kunde handlas till 6ver
borsen (aven om kopare och saljare kunde komma Overens utanfor borsen). Bada vara relevanta
positioner (Square Pharma och Brac Bank) steg i god volym efter beslutet med 8% respektive 9%.

| Pakistan forbereder man sig for ett stympat val (preliminart) den 8 februari. Under manaden
domdes tidigare premidrministern Imran Khan till tio ars fangelse for att, enligt anklagelserna, ha
lackt sekretessbelagd information. Fortsatt harda restriktioner gentemot Imran Khans parti PTI talar
for att valet vinns av sittande regeringskoalitionen, ledd av PML-N, som tycks atnjuta fortsatt stod av
den egentliga regeringsmakten — militaren.

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.
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Ur ett krasst marknadsperspektiv skulle detta innebdara en, for tillfallet, stabil politisk situation vilket
ger de manga duktiga foretagarna i landet mojlighet att fokusera pa sina verksamheter. Nuvarande,
och det sannolikt kommande, styret reflekterar val sd som Pakistan har sett ut de senaste 10 aren.
Det finns tvd cementerade missuppfattningar bland utlandska investerare avseende investeringar i
sma tillvaxtmarknader.

Den forsta ar den irrationella radslan for valutakursrorelser (aktier ar reala tillgangar 6ver tid), och
den andra ar en overtilltro for hur politiker kan paverka féretagens fundamentala utveckling. Ge
foretagen ett nagot sa nar forutsagbart affarsklimat (bra eller daligt) och de kommer lara sig att
navigera i detta klimatet. Var positiva installning till Pakistan har aldrig handlat om hur val landet
skotts av sina politiker, utan om vad vi ser foretagen leverera. Givet att Indien (efter USA) varit en av
varldens mest populdra aktiemarknader det senaste decenniet blir det ett bra exempelland att
jamféra med. De senaste tio aren har pakistanska bolag, trots politiska och ekonomiska kriser,
uppvisat starkare vinstutveckling an indiska bolag i amerikanska dollar raknat (se figur 1).

FIGUR 1: PAKISTAN (KSE100 INDEX) OCH INDIEN (SENSEX INDEX) BOLAGSVINSTER 2013-2023 (USD)
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Medan Indien utdt uppvisat politisk och ekonomisk stabilitet har rubrikerna i Pakistan pa samma
omraden nastan uteslutande varit negativa. Det innebéar att aktiemarknaden inte alls f6ljt med
vinstutvecklingen. Se figurer nedan som jamfoér kursutvecklingarna i Indien och Pakistan relativt
respektive vinstutvecklingen for bolagen i respektive index (USD).

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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FIGUR 2: INDIENS AKTIEMARKNAD (SENSEX INDEX) VS UNDERLIGGANDE BOLAGSVINSTER
(INDEXERAT)
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FIGUR 3: PAKISTANS AKTIEMARKNAD (KSE100) VS UNDERLIGGANDE BOLAGSVINSTER
(INDEXERAT)
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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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Bolagsvinsterna i Indien har stigit 75% de senaste tio aren och har belénats med en kursuppgang pa
nastan 200%. Under samma period har bolagsvinsterna i Pakistan stigit 100% medan
aktiemarknaden har fallit 8%. Det visar hur viktigt det ar att visa en positiv bild utat gentemot
investerare. Lander som, i alla fall utat, kan uppvisa politisk och ekonomisk stabilitet bel6nas. Lander
som uppvisar det motsatta tyngs av radsla for framtiden tills investerare upplever att situationen ar
stabil igen. Som investerare maste vi respektera att optimism och raddsla alltid kommer vara en viktig
faktor for den kortsiktiga utvecklingen, ibland dven utvecklingen p& medell&ng sikt. An viktigare att
komma ihag ar dock att denna optimism eller radsla baseras pa ett forvantat fundamentalt skeende
(vinstutveckling) och vid nagon tidpunkt kommer investerare att stanna upp och jamféra sina
férvantningar mot det faktiska utfallet. Vi forblir saledes positiva till aktiemarknaden i Pakistan som
behover stiga ca 100% for att na ifatt vinstutvecklingen och sin genomsnittliga vardering de senaste
tio aren (Idag P/E 4,6x vs 8,7x i 10-ars genomsnitt), alternativt har valdigt gott skydd pa nedsidan i
ett mer pessimistiskt scenario.

TINUBU TAR NASTA STEG | NIGERIA

Nigerias nye president Tinubu kom till makten under senvaren 2023 och lovade da att avskaffa
landets misslyckade ekonomiska politik med parallella vaxelkurser och subventionerade
branslepriser. Det borjade lovande med ett omedelbart avskaffande av branslesubventionerna och
en devalvering pad narmare 40%. Den forre centralbankschefen avsattes. Efter flera ar av ej
fungerande valutamarknad var dock saval lokala som internationella aktorer skeptiska. De
forvantade inflodena av utlandskt kapital uteblev, bankerna fortsatte bygga stora nettopositioner i
amerikanska dollar och, kanske viktigast, inflodet av remitteringar (kapital fran nigerianer bosatta
utomlands) fortsatte ske genom informella kanaler. | den begridnsade valutahandel som foljde
Okade ater gapet mellan den officiella nairakursen och den svarta marknaden p.g.a. obefintligt
utbud av utldndsk valuta. Tinubu gor nu ett nytt férsék dar man tvingar valutahandlare att stalla
kurser som aterspeglar den faktiska utbuds- och efterfragebilden. Darmed hoppas han att en storre
andel av remitteringarna (uppskattningsvis USD 20-35 mdr per ar, 4-8% av BNP, inklusive pengar
som kommer genom informella kanaler) ater ska ga genom den officiella valutamarknaden.
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Kdlla: Unsplash, Nigeria

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.
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Samtidigt infors begransningar for bankernas nettoexponering i utlindsk valuta. Aven om det
aterstar att se hur Tinubus nya atgarder fungerar vialkomnar vi atgarderna. De senaste aren har
handlat mycket om valutakursrérelser och vi har vid ett flertal tillfdllen diskuterat dess effekter pa
den underliggande ekonomin, och aktiemarknaden. En fungerande valutaprissadttning bygger pa att
alla naturliga floden i ekonomin gar genom officiella kanaler sa att hela kapitalbalansen aterspeglas i
valutakurssattningen. Tinubus atgarder syftar till att aterstélla detta.

For aktiemarknaden konstaterar vi som vi tidigare sagt: Aktier &r reala tillgangar. Plotsliga rorelser i
valutakurser kan kortsiktigt ge hack i kurvan men maskiner och informationssystem inkopta
utomlands blir forstas inte plotsligt 40% billigare for att den lokala valutan prissatts dar. Foretagare
maste basera sina kalkyler pa ersattningskostnader for de tillgdngar man behover for att bedriva
verksamhet. Det innebar att man hojer sina priser, vilket innebar att omsattning och vinster relativt
snabbt tenderar att justeras i linje med valutarorelserna, nagot som historisk data ocksa visar (se

Figur 1 & 2 nedan med exempel fran Pakistan, Egypten, Nigeria och Sri Lanka fram till slutet av
2023).

FIGUR 4: VINSTUTVECKLING VS VALUTAKURSUTVECKLING: PAKISTAN OCH EGYPTEN
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Kdilla: 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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FIGUR 5: VINSTUTVECKLING VS VALUTAKURSUTVECKLING: NIGERIA OCH SRI LANKA
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Kdilla: Bloomberg, Tundra Fonder AB

Nigeria har ett antal forlorade ar bakom sig men som Afrikas storsta ekonomi ocksa en gigantisk
langsiktig potential. Trots tva stora devalveringar de senaste fem aren har aktiemarknaden, i USD,
utvecklats i linje med vart jamforelseindex och MSCI EM-index. Om Tinubu lyckas fa hjulen att rulla i
ekonomin igen kan den fortsatta resan bli intressant.

FIGUR 6: NIGERIA ALL-SHARE INDEX, JAMFORT MED MSCI FMXGCC NET TR OCH MSCI EM NET TR
(USD)
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Kdilla: 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 tillvixtmarknader 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 férvaltningen
dar varje portféljbolag maste leva upp till FN:s krav pa maénskliga rattigheter, milj6, arbetsforhallanden 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 brénslen eller produktion dar ravaran till
stor del bestar av fossila branslen. Tundra ar en av fa férvaltare i varlden med ett dedikerat analysteam fokuserat pa
hallbarhetsfragor pa de nya tillvixtmarknaderna. Fonden férvaltas enligt Tundras filosofi om aktiva aktieval och
investeringsteamet innefattar Tundras lokala analyskontor i Asien. Lds om den senaste utvecklingen har.

UTVECKLING NAV (SEK) 1 MAN IAR 12 MAN 3AR START
Tundra Sustainable Frontier A 248,62 0,7% 0,7% 0,8% 14,5% 148,6%
Jamforelseindex 6 995,08 3,5% 3,5% 6,0% 14,6% 73,6%
FONDEN VS JMF-INDEX (SEDAN START) FONDEN VS JMF-INDEX (I AR)
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FONDENS MANADSUTVECKLING
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec | ar
2013 3,0% 8,7%  -4,4% 38% -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% 41% -1,1% -0,3% 2,5%| 29,8%
2015 3,2% 0,7% 0,5% 0,9% -0,1% -3,6% 2,0% -35% -4,2% 55% -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% -13% -4,4% -1,0% 5,6% 2,9% 4,1% -0,4%| 14,1%
2018 5,2% 4,1% 3,2% 3,4% -72% -0,6% -4,4% 2,9% -45% -1,1%  -32%  -52%| -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -02% -32%  -5,3% 2,1% 2,4% -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% 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% 53% -50% -23% -42% 11,4% -41% -29% -19% -1,0%| -10,3%
2023| -23% -2,7% -3,8% 1,1% 56% -0,2% 4,9% 0,7% -1,9% -1,4% 2,0%  -3,7%| -2,2%
2024 0,7% 0,7%

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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sallankopsvaror  [NNNENEGNEEEE 1/ 0%
Halsovard [ (6%
Dagligvaror | 15.1%
Bank och Finans [N (:9%
7 I 19.5%

Kassa och ovrigt [l 1,2%

0% 5%

STORSTA INNEHAV
FPT Corp

Square Phar Ltd-Ord
Ree

Systems Ltd

Century Pacific Food
GB Corp

Meezan Bank Ltd
Interloop Ltd

Jsc Kaspi.Kz

Airports Corp Of Vietnam

BASTA AKTIER | JANUARI

Logo Yazilim

Airports Corp Of Vietnam
Adamjee Insurance Co Ltd
BRAC Bank Ltd

Juhayna Food Ind

FAKTA

Startdatum
Startkurs
Kursnotering
Forvaltare
Jamforelseindex
Bankkonto

ISIN kod

PPM nr
Bloomberg
Andelsklasser, valuta
Forvaltat kapital

10%

15% 20% 25%

VIKT
8,7%
7,8%
7,0%
6,1%
4,8%
4,7%
4,5%
4,1%
4,1%
3,9%

AVKASTNING (SEK)
21,1%

20,2%

11,7%

9,2%

9,0%

2013-04-02

100,00

Dagligen

Tundra Fonder AB

MSCI FM xGCC Net TR (SEK)

SEB 5851-10 78355
SE0004211282
861229

TUNDFRO SS

SEK, USD, EUR, NOK
1879,7 MSEK

LANDFORDELNING

Botswana [l 1,1%
Turkiet [l 1,9%
Marocko [l 2.8%
Nigeria [l 28%
Kazakhstan [ 4.1%
Indonesien [ 6.4%
Sritanka [N 83%
Fillippinerna [N 3.3%
Bangladesh |GGG o, 1%
Egypten [N 10,3%
pakistan | 19,0%
vietnam [ 24,3%

Kassa och 6vrigt [l 1,2%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
DIREKT- AVKAST.
LAND PIE24E PIE25E  AVKAST. 1M (SEK)
Vietnam 16,4 13,6 2,4% 2,1%
Bangladesh 9,1 8,1 4,8% 7,5%
Vietnam 8,7 8,4 1,8% 1,1%
Pakistan 9,9 9,1 1,9% -3,4%
Fillippinerne 18,7 16,8 1,2% 8,4%
Egypten 3,2 2,6 4,5% 2,7%
Pakistan 2,8 3,3 10,5% 3,8%
Pakistan 4,1 3,2 6,9% 0,1%
Kazakhstan 7,8 6,4 7,8% 3,2%
Vietnam 19,1 16,8 1,1% 20,2%
SAMSTA AKTIER | JANUARI AVKASTNING (SEK)
Active Fine Chemicals Ltd -22,1%
Medikaloka Hermina TBK -11,8%
National Bank of Pakistan -10,0%
Abbott Laboratories (Pak) Ltd -9,6%
Beximco Pharmaceutical GDR -9,6%
RISKER OCH KOSTNADER*
Aktivrisk (Tracking error) 10,6%
Aktivandel (Active share) 89,3%
Standardawikelse 13,8%
Standardawikelse, jmf-index 12,6%
Beta 0,74
Information ratio -0,17
Antal innehav 38
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning
EU SFDR Klassificering Artikel 8

* Risknyckeltal beréiknade pd mdanadsavkastning under 24 ménader rullande.

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.



