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BANGLADESH OCH VIETNAM LYFTE FONDEN UNDER SEPTEMBER

Fonden steg 3,6% jamfort med jamforelseindex, MSClI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 2,5% och
MSCI EM Net TR (SEK) som f6ll 2,3%. Under manaden erhdll vi positiva bidrag framférallt fran
Bangladesh och Vietnam. Bangladesh utgor 11% av fonden och var portfolj steg drygt 10% under
manaden. Vietnam utgor drygt 20% av fonden och var delportfolj steg 4% under manaden. Bland
negativa bidrag aterfanns Kazakhstan dar var position i Kaspi sjonk drygt 5% under manaden.
Under september okade vi var position i bolaget, fran knappt 2% till 3,5% av
fondférmogenheten. Bland de marknader fonden ar investerad i utvecklades Sri Lanka (+11%),
Bangladesh (+8%) och Marocko (+6%) starkast. Svagast utveckling uppvisade Pakistan (-6%),
Filippinerna (-0,3%) och Vietnam (+3%). Det var en ganska orolig manad pa globala
aktiemarknader. Storre tillvaxtmarknader (MSCI EM) f6ll och aven MSCI World Net TR (SEK) foll
2,5% i den globala oron. Kraftigt stigande energipriser, framforallt gaspriserna, innebar en
tilltagande diskussion kring inflationsutsikterna pa kort sikt, men dven pa medellang sikt. | takt
med att varlden aterhamtar sig fran COVID-19 har efterfragan okat samtidigt som utbudet inte
riktigt hunnit med pa de flesta omraden. Detta skapar prispress uppat och syns i
inflationsstatistiken globalt. Den stora fragan for makroekonomer globalt ar nu huruvida
prisokningarna ar tillfdlliga eller mer besténdiga. Beroende pa tolkning kan det ha paverkan pa
centralbankernas agerande vilket ar en risk for globala aktiemarknader om det leder till
rantehdjningar.

FIGUR 1: INFLATIONSUTVECKLING 2021 | VARA MARKNADER & USA
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Pa vara marknader har sedan tidigare Sri Lanka hojt rantan en forsta gang. Under september
hojde dven Pakistans centralbank styrrantan. Oro for det stigande bytesbalansunderskottet samt
hogre inflation pressade den pakistanska aktiemarknaden under september. S& lénge
centralbanken tilldter valutan att forsvagas, och darmed kompensera for den 6kande efterfragan
pa amerikanska dollar, ar vi dock inte bekymrade. En lagre valutakurs innebdr okad
konkurrensfordel for lokalt producerade varor och, i de fall dar ersattningsvaror ej finns, ger med
viss lagg en minskad efterfragan pa import. Det vi daremot inte vill se d4r kombinationen av
stigande bytesbalansunderskott och minskande reserver da detta ar ett tecken pa att
centralbanken spenderar reserver for att skydda sin valuta. En hoppl6s uppgift i 99 fall av 100.

Nar vi tittar pa makrospecifika risker i vara lander sa ar alltid vart fokus pa det vi brukar kalla
"disruption risks”, dvs risken for plotsliga och ovantade chocker i ekonomin. Man ska komma
ihdg att traditionella risker pa vara marknader sasom lagt utvecklad infrastruktur, elbrist,
korruption, sakerhet och valutarorelser ar omraden som vara bolag har rutiner fér och ar vana
att hantera. Duktiga bolag lar sig till och med att utnyttja dessa till sin fordel relativt svagare
konkurrenter. Det vi tycker man ska vara vaksam pa inom frontiermarknader och mindre
tillvaxtmarknader ar tecken pa att obalanser byggs upp i ekonomin, exempelvis genom en
overvarderad valuta, eller risker for en signifikant forandrad politisk agenda. Ekonomiska
obalanser korrigeras 6ver tid men om de byggts upp under lang tid kan de skapa betydande
turbulens pa kort sikt vilket innebéar avbrott i bolagens verksamhet och darmed utgéra problem
dven for valskotta bolag.

| samband med forfattandet av detta manadsbrev har “Pandora Papers” just slappts. P4 samma
satt som tidigare "Panama papers” handlar det om avsléjandet av underliggande &dgare av ett
stort antal off-shore-bolag. Det ska inte uteslutas politiska implikationer pa nagon av vara
marknader men, som alltid, handlar det i slutdindan om vad som avsldjas och hur detta
sedermera hanteras.

BILD 1: POLITIKER | PANDORA PAPERS

Where are the 336 politicians in the Pandora Papers from?
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Varderingarna pa vara marknader forblir attraktiva. Nedan visar vi aktuella P/EK-varderingar
relativt marknadens 10-ars medianvardering (se Figur 1). Som synes ar varderingarna pa
merparten av Tundras marknader historiskt l1adga. Vi visar ocksd motsvarande jamforelse, men i
P/E-tals vardering. Aven har noterar vi att varderingarna ar historiskt 1&ga och generellt behéver
upp en bit for att tangera medianvarderingarna. Vi avslutar dessa med en jamforelse av hur
avkastning pa eget kapital ser ut idag relativt det historiska genomsnittet. Anledningen till detta
ar att onormalt hog avkastning pa eget kapital kan innebara att marknaden inte riktigt tror att
I6nsamheten (och ddarmed vinsterna) ar bestandig och darfor tar hojd i varderingarna for detta.
Aven hir (Indonesien och Filippinerna undantag) ser vi att avkastningen pa eget kapital &r i linje
med den historiska avkastningen.

TABELL 1: UPP-/NEDSIDA BASERAT PA MEDIANVARDERING

Virlden
Implicit uppsida / (nedsida) Pakistan Srilanka Vietnam Nigeria Egypten Indonesien Filippinerna Marocko Bangladesh MSCIEM SE&P500 ex USA
P/E 54% 28% -9% 27% 66% -21% -13% -30% -17% -13% -27% -3%
P/BV 73% 22% -25% -5% 17% 28% 41% -12% -16% -16% -37% -12%
ROE 3% 1% -11% -17% -32% 68% 56% 35% -1% -11% -19% -10%

K3lla: Bloomberg; Index: Pakistan = KSE100, 5ri Lanka =C5EALL, Vietnam =VNINDEX, Egypt = HERMES, Indonesia = MSCI Indonesia IMI, Philippines = PCOMP,

Morocco =
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MOSENEW, Bangladesh =MSCl Bangladesh IMI, World ex US = M5CI World ex USA

FIGUR 2: PIEK vs 10y MEDIAN Il FIGUR 3: PIE vs 10y MEDIAN 3 FIGUR 4: ROE vs 10y MEDIAN
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Kdlia: Bioomberg, Tundra Fonder

Den storsta risken pa kort sikt tror vi ar en storre global nedgang pa aktiemarknader. Ingen
marknad ar immun vid en global borskrasch men sammantaget anser vi att vara marknader
redan tagit rejal hojd for risken for fallande vinster samt en lagre riskaptit. Vara marknader, och
kanske annu mer vara bolag, har hittills i ar visat att man under perioder av normal turbulens kan
klara sig relativt val. Fondens vardering for innevarande ars vinster (primart arsslut 2021 men
delar av bolagens skattear slutar 30/6 2022 och vissa bolags 31/3 2022) ar P/E 10x och for
nastkommande ar 8,3x. Det faktum att vi helt saknar energibolag och andra cykliska bolag
innebar att vi har relativt god genomlysning i vinstestimaten. Vi ar fortsatt positiva till fondens
framtidsutsikter.
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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, 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 mén iar 12man
Tundra Sustainable Frontier A 271,35 3,6% 32,3% 49,0% 42,0% 171,4%
Jamforelseindex 7 545,16 2,5% 26,9% 33,9% 28,3% 87,2%
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 1 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% 09% -0,1% -3,6% 2,0% -3,5% -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% 34% -72% -0,6% -4,4% 29% -45% -1,1% -32% -52%| -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -02% -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% 32,3%

Kdilla: 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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Sektorfordelning Landférdelning

M Kassa och 6vrigt 3%
B Pakistan 23%

H Vietnam 22%

M Bangladesh 11%
B Srilanka 9%

B Indonesien 8%
H Fillippinerna 7%
u Egypten 6%

& Nigeria 4%

& Kazakhstan 3%
“ Marocko 2%

O

 Botswana 1%

Direkt- Avkastning

Storstainnehav

Vikt i portfolj

Systems Ltd 8,5%
FPT Corp 8,5%
Square Phar Ltd-Ord 7,5%
Meezan Bank Ltd 6,2%
Media Nusantara 4,7%
Ree 4,4%
Masan Group Corp 4,1%
Medikaloka Hermina TBK 3,6%
Jsc Kaspi.Kz 3,5%
Airports Corp Of Vietnam 3,4%

Basta aktier i september Avkastning (SEK)

Active Fine Chemicals Ltd 33,8%
Beximco Pharmaceutical 22,3%
Mobile World Investment Corp 17,1%
Beximco Pharmaceutical GDR 10,4%
Letshego Holdings Ltd 10,2%

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
2149,7 MSEK

Land PIE21E PI/E 22E avkastning 1 man(SEK)
Pakistan 33,9 22,3 0,7% 0,0%
Vietnam 20,7 17,6 2,2% 2,4%
Bangladesh 14,2 12,7 2,1% 8,1%
Pakistan 8,8 7,7 4,2% 4,0%
Indonesien 5,0 4,5 4,2% -2,8%
Vietnam 12,3 10,3 - 0,5%
Vietnam 50,6 28,7 0,0% 7,4%
Indonesien 19,3 23,7 0,3% 1,8%
Kazakhstan 20,9 14,6 3,5% -5,7%
Vietnam 131,8 43,9 1,1% 9,1%

Samsta aktier i september Avkastning (SEK)

Ibnsina Pharma SAE -19,3%
Adamjee Insurance Co Ltd -12,1%
Obour Land For Food Ind -10,4%
Jsc Kaspi.Kz -5,7%
Interloop Ltd -5,5%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 9,2%
Aktivandel (Active share) 88,6%
Standardawikelse 21,1%
Standardawikelse, jmf-index 18,0%
Beta 1,05
Information ratio 1,93
Antal innehav 43
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

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
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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.



