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PAKISTAN OCH VIETNAM LYFTE PORTFOLJEN UNDER FEBRUARI

Fonden steg 3,7% under februari, jamfért med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 0,2% och MSCI
EM Net TR (SEK) som steg 4,7%. Under manaden erholl vi primért positiva bidrag fran vara innehav i
Vietnam och Pakistan (tillsammans 44% av fondens totalexponering vid utgangen av manaden).
Saval var vietnamesiska delportfolj, som var pakistanska delportfolj, steg 9% under manaden. Vart
storsta innehav (9% av fonden), vietnamesiska IT-bolaget FPT Corp var ocksa var basta
vietnamesiska position med en uppgang pa 13%. | Pakistan leddes uppgangen av var nast storsta
position i landet, Meezan Bank, som steg 17% under manaden. Aktiemarknaden drog en lattnadens
suck efter att regeringsutfallet ser ut att bli som férvantat med en regering ledd av PML-N. Negativa
bidrag under manaden erhdlls primart fran Nigeria (-0,5%), dar tva av vara mindre bankpositioner
(Access Holdings och Stanbic) foll trots att valutan férsvagades ytterligare 10%.

Intryck fran Vietnam

Tundras investeringschef, Mattias Martinsson, befinner sig under forsta halvaret pa resande fot i
Asien. Detta for att mojliggora fler och mer effektiva resor under arets forsta halft. Under sista
veckan av februari hade turen kommit till Vietnam dar vi deltog vid arets storsta
investerarkonferens. Vi traffade vara portfoljbolag, andra ledande aktorer och en del kollegor i
branschen. Det var 6 manader sedan vart senaste besék som skedde under en period med relativt
storre osdkerhet. Flera av slutsatserna galler fortsatt. T.ex. det globala ranteklimatets storre
inverkan pa Vietnam, givet dess hogre integration i varldsekonomin och hogre penetration av
konsumentkrediter och bostadslan, samt oron manga investerare kdnner infér problemen i
Vietnams storsta bolag, Vingroup. Lds mer om bakgrunden har. En skillnad nu, jamfért med for 6
manader sedan, ar att bankerna ger intrycket av att ha battre dverblick dver sina osdkra fordringar i

fastighetssektorn. Tongangarna fran bolagen inom konsumentsektorn ar nagot mer positiv aven om
forhoppningarna kring en aterhamtning i privatkonsumtionen fran andra halvaret 2024 tyder pa att
den aktuella efterfragesituationen forblir pressad. Tre av vara sex portfoljbolag var representerade
pa konferensen och de gjorde alla bra ifran sig.

Kdilla: Tundra Fonder AB, Tundra beséker Gemalink, en av Vietnams stérsta och snabbast véixande hamnar

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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Egypten pa vag ut ur krisen

Forra manaden var det Nigeria som vidtog atgarder for att [6sa upp problematiken med otillracklig
tillgang till utlandsk valuta. Vi talade om den specifika problematik ett flertal av vara lander befunnit
sig i de senaste aren dar man hamnat i en kassaflodesproblematik for betalningar i utlandsk valuta.
Det enda kvarvarande landet i var grupp av laginkomst- och lagre-medelklass-lander som behoéver
[6sa upp sin “knut” ar nu Egypten, och under manaden offentliggjorde landet en omfattande
omstruktureringsplan. | ett avtal med Férenade Arabemiraten kommer Egypten erhalla USD 35 mdr
(varav USD 24 mdr i nya kapitalinjektioner) for att Abu Dhabi Developments Holding Company skall
fa nyttjande- och utvecklingsrattigheter till omradet Ras El Hekma med kustlinje mot Medelhavet.
Detta ska jamforas mot de marknadsestimat pa ungefar USD 15 mdr som kravs for att rensa bort de
koer av repatrieringar i landet som byggts upp de senaste aren. Totala estimerade investeringar
(6ver decennier ska tillaggas) har angivits till ca USD 150 mdr, och Egypten kommer behalla 35% av
de vinster som genereras. Det finns en tydlig logik bakom avtalet. Gulflanderna, inklusive Férenade
Arabemiraten, har 6verflod pa kapital, men begrdnsad landyta. Egypten har en lang kustlinje langs
med medelhavet som idag ar ndarmast helt oexploaterad. De kulturella likheterna mellan landerna
har sannolikt hjalpt. Utifran avtalet med Férenade Arabemiraten kommer Egypten sannolikt dven
sluta ett nytt avtal med IMF. Nagon gang, sannolikt den ndarmaste manaden, kommer vi fa se en
devalvering av den egyptiska valutan, men givet de goda forberedelserna ser denna ut att kunna ske
kontrollerat, och sannolikt foljas av betydande framtidsoptimism. For Egypten, och 6vriga lagre-
medelklass-lander som genomgatt liknande kriser, dr det dock oerhdrt viktigt att man lar sig av sina
misstag och slutligen genomfér de nédviandiga reformer som kravs for att hitta en mer stabil

tillvaxtfas framat.

Kdilla: Unsplash, Egypten

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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Egypten &r den sista av vara marknader som nu ser ut att hittat en fungerande vag framat. Nar
denna ar bekraftad konstaterar vi att marknadsklimatet kommer vara ovanligt transparent, dar
sannolikt investerare kommer lagga mer fokus pa de enskilda bolagens utveckling. Fonden varderas i
nuldget pd P/E 7,7 for 2023 ars vinster, en vardering som forvantas falla till 6,7 ganger pa 2024 ars
forvantade vinster. Exakt samma portfolj varderades i slutet av 2020 till 10,4x och i slutet av 2021 till
9,5x, vilket ger oss anledning att konstatera att portfoljen ter sig forsiktigt varderad infor ett
marknadsklimat som sannolikt kommer vara mer positivt harifran.

TABELL 1: P/E-TAL FOR VARA LANDPORTFOLJER SAMT FONDEN SOM HELHET

2020 2021 2022 2023pP 2024pP
Botswana 2.0 3.7 4.3 4.2 3.6
Bangladesh 14.2 114 10.0 111 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 33 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 18.5 215 14.8 18.7 144
Turkiet 29.2 16.3 194 14.0 8.0
Fonden 10.4 9.5 8.1 7.7 6.7

Kdilla: Bloomberg, Tundra Fonder AB
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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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FONDER

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 12MAN 3AR  START
Tundra Sustainable Frontier A 257,90 3,7% 4,5% 7,5% 17,7% 157,9%
Jamforelseindex 7 007,24 0,2% 3,7% 9,9% 14,2% 73,9%
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==Tundra Sustainable Frontier A ====MSC| FM xGCC Net TR (SEK) e=—=Tundra Sustainable Frontier A ====MSCI FM xGCC Net TR (SEK)
FONDENS MANADSUTVECKLING
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec | ar
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% 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% 2,06  -3,5% -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% -1,3% -4,4% -1,0% 5,6% 2,9% 4,1% -0,4%| 14,1%
2018 5,2% 4,1% 3,2% 34% -7,2% -0,6% -4,4% 29% -45% -1,1% -3,2% -52%| -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -0,2% -3,2% -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 -03% -6,5% 53% -50% -2,3% -42% 11,4% -4,1% -2,9% -1,9% -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% 3,7% 4,5%
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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Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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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.



