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PAKISTAN OCH VIETNAM LYFTE PORTFÖLJEN UNDER FEBRUARI

Fonden steg 3,7% under februari, jämfört med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 0,2% och MSCI 

EM Net TR (SEK) som steg 4,7%. Under månaden erhöll vi primärt positiva bidrag från våra innehav i 

Vietnam och Pakistan (tillsammans 44% av fondens totalexponering vid utgången av månaden). 

Såväl vår vietnamesiska delportfölj, som vår pakistanska delportfölj, steg 9% under månaden. Vårt 

största innehav (9% av fonden), vietnamesiska IT-bolaget FPT Corp var också vår bästa 

vietnamesiska position med en uppgång på 13%. I Pakistan leddes uppgången av vår näst största 

position i landet, Meezan Bank, som steg 17% under månaden. Aktiemarknaden drog en lättnadens 

suck efter att regeringsutfallet ser ut att bli som förväntat med en regering ledd av PML-N. Negativa 

bidrag under månaden erhölls primärt från Nigeria (-0,5%), där två av våra mindre bankpositioner 

(Access Holdings och Stanbic) föll trots att valutan försvagades ytterligare 10%.

Intryck från Vietnam

Tundras investeringschef, Mattias Martinsson, befinner sig under första halvåret på resande fot i 

Asien. Detta för att möjliggöra fler och mer effektiva resor under årets första hälft.  Under sista 

veckan av februari hade turen kommit till Vietnam där vi deltog vid årets största 

investerarkonferens. Vi träffade våra portföljbolag, andra ledande aktörer och en del kollegor i 

branschen. Det var 6 månader sedan vårt senaste besök som skedde under en period med relativt 

större osäkerhet. Flera av slutsatserna gäller fortsatt. T.ex. det globala ränteklimatets större 

inverkan på Vietnam, givet dess högre integration i världsekonomin och högre penetration av 

konsumentkrediter och bostadslån, samt oron många investerare känner inför problemen i 

Vietnams största bolag, Vingroup. Läs mer om bakgrunden här. En skillnad nu, jämfört med för 6 

månader sedan, är att bankerna ger intrycket av att ha bättre överblick över sina osäkra fordringar i 

fastighetssektorn. Tongångarna från bolagen inom konsumentsektorn är något mer positiv även om 

förhoppningarna kring en återhämtning i privatkonsumtionen från andra halvåret 2024 tyder på att 

den aktuella efterfrågesituationen förblir pressad. Tre av våra sex portföljbolag var representerade 

på konferensen och de gjorde alla bra ifrån sig.

Källa: Tundra Fonder AB, Tundra besöker Gemalink, en av Vietnams största och snabbast växande hamnar

http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
https://t.co/k7NHu34TaG
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Egypten på väg ut ur krisen

Förra månaden var det Nigeria som vidtog åtgärder för att lösa upp problematiken med otillräcklig 

tillgång till utländsk valuta. Vi talade om den specifika problematik ett flertal av våra länder befunnit 

sig i de senaste åren där man hamnat i en kassaflödesproblematik för betalningar i utländsk valuta. 

Det enda kvarvarande landet i vår grupp av låginkomst- och lägre-medelklass-länder som behöver 

lösa upp sin ”knut” är nu Egypten, och under månaden offentliggjorde landet en omfattande 

omstruktureringsplan. I ett avtal med Förenade Arabemiraten kommer Egypten erhålla USD 35 mdr 

(varav USD 24 mdr i nya kapitalinjektioner) för att Abu Dhabi Developments Holding Company skall 

få nyttjande- och utvecklingsrättigheter till området Ras El Hekma med kustlinje mot Medelhavet. 

Detta ska jämföras mot de marknadsestimat på ungefär USD 15 mdr som krävs för att rensa bort de 

köer av repatrieringar i landet som byggts upp de senaste åren. Totala estimerade investeringar 

(över decennier ska tilläggas) har angivits till ca USD 150 mdr, och Egypten kommer behålla 35% av 

de vinster som genereras. Det finns en tydlig logik bakom avtalet. Gulfländerna, inklusive Förenade 

Arabemiraten, har överflöd på kapital, men begränsad landyta. Egypten har en lång kustlinje längs 

med medelhavet som idag är närmast helt oexploaterad. De kulturella likheterna mellan länderna 

har sannolikt hjälpt. Utifrån avtalet med Förenade Arabemiraten kommer Egypten sannolikt även 

sluta ett nytt avtal med IMF. Någon gång, sannolikt den närmaste månaden, kommer vi få se en 

devalvering av den egyptiska valutan, men givet de goda förberedelserna ser denna ut att kunna ske 

kontrollerat, och sannolikt följas av betydande framtidsoptimism.  För Egypten, och övriga lägre-

medelklass-länder som genomgått liknande kriser, är det dock oerhört viktigt att man lär sig av sina 

misstag och slutligen genomför de nödvändiga reformer som krävs för att hitta en mer stabil 

tillväxtfas framåt. 

Källa: Unsplash, Egypten

http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
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Egypten är den sista av våra marknader som nu ser ut att hittat en fungerande väg framåt. När 

denna är bekräftad konstaterar vi att marknadsklimatet kommer vara ovanligt transparent, där 

sannolikt investerare kommer lägga mer fokus på de enskilda bolagens utveckling. Fonden värderas i 

nuläget på P/E 7,7 för 2023 års vinster, en värdering som förväntas falla till 6,7 gånger på 2024 års 

förväntade vinster. Exakt samma portfölj värderades i slutet av 2020 till 10,4x och i slutet av 2021 till 

9,5x, vilket ger oss anledning att konstatera att portföljen ter sig försiktigt värderad inför ett 

marknadsklimat som sannolikt kommer vara mer positivt härifrån. 

TABELL 1: P/E-TAL FÖR VÅRA LANDPORTFÖLJER SAMT FONDEN SOM HELHET

Källa: Bloomberg, Tundra Fonder AB

2020 2021 2022 2023P 2024P

Botswana 2.0 3.7 4.3 4.2 3.6

Bangladesh 14.2 11.4 10.0 11.1 10.0

Egypten 10.7 8.0 5.6 7.3 5.3

Indonesien 9.5 6.4 8.4 11.3 9.7

Kazakhstan 20.8 22.4 10.8 9.4 7.8

Marocko 51.6 42.5 31.1 34.1 27.4

Nigeria 3.9 3.3 3.0 3.0 3.6

Filippinerna 16.7 18.5 15.3 13.9 12.6

Pakistan 7.1 7.3 5.5 4.0 3.4

Sri Lanka 16.8 9.2 9.1 9.6 8.1

Vietnam 18.5 21.5 14.8 18.7 14.4

Turkiet 29.2 16.3 19.4 14.0 8.0

Fonden 10.4 9.5 8.1 7.7 6.7

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


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% 4,5%
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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)
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UTVECKLING NAV (SEK) 1 MÅN I ÅR 12 MÅN 3 ÅR START

Tundra Sustainable Frontier A 257,90 3,7% 4,5% 7,5% 17,7% 157,9%

Jämförelseindex 7 007,24 0,2% 3,7% 9,9% 14,2% 73,9%

FONDENS MÅNADSUTVECKLING

http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
http://www.tundrafonder.se/kategori/sustainable/
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Källa: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder

SEKTORFÖRDELNING LANDFÖRDELNING

FAKTA RISKER OCH KOSTNADER*
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STÖRSTA INNEHAV VIKT LAND P/E 24E P/E 25E
FPT Corp 9,6% Vietnam 18,4 14,9 2,1% 13,1%

Square Phar Ltd-Ord 7,5% Bangladesh 9,1 8,0 4,9% -0,3%

Ree 7,4% Vietnam 10,0 8,6 1,6% 8,5%

Systems Ltd 6,2% Pakis tan 10,4 9,5 1,6% 4,4%

Meezan Bank Ltd 4,8% Pakis tan 3,3 3,9 12,9% 16,8%

GB Corp 4,7% Egypten 3,9 3,2 4,6% 8,5%

Century Paci fic Food 4,6% Fi l l ippinerna 18,9 17,0 1,2% 1,9%

Jsc Kaspi .Kz 4,5% Kazakhstan 8,7 7,1 7,4% 12,4%

Interloop Ltd 4,1% Pakis tan 4,2 3,3 7,6% 6,4%

Airports  Corp Of Vietnam 4,1% Vietnam 20,6 17,4 1,0% 6,8%

BÄSTA AKTIER I FEBRUARI AVKASTNING (SEK) SÄMSTA AKTIER I FEBRUARI AVKASTNING (SEK)
Abbott Laboratories  (Pak) Ltd 18,5% Stanbic IBTC Holdings  Plc -23,1%

Logo Yazi l im 17,3% Access  Bank Plc -23,0%

Meezan Bank Ltd 16,8% Cairo Invest. & Real  Estate -16,0%

AGP Limited 15,5% Zenith Bank Plc -9,0%

BRAC Bank Ltd 13,6% Media  Nusantara -8,5%

DIREKT-

AVKAST.

AVKAST.     

1M (SEK)

Startdatum 2013-04-02 Aktiv risk (Tracking error) 10,5%

Startkurs 100,00 Aktiv andel  (Active share) 89,1%

Kursnotering Dagl igen Standardavvikelse 14,1%

Förvaltare Tundra Fonder AB Standardavvikelse, jmf-index 12,3%

Jämförelseindex MSCI FM xGCC Net TR (SEK) Beta 0,79

Bankkonto SEB 5851-10 78355 Information ratio -0,20

ISIN kod SE0004211282 Antal  innehav 37

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 1931,7 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 välkomna att ringa oss på telefonnummer: 08-5511 4570.

Disclaimer


