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FORSIKTIGT UPPAT UNDER APRIL MANAD

Fonden steg 1,1% under april manad, jamfort med fondens jamforelseindex MSCI FMxGCC Net
TR (SEK) som steg 0,4% och MSCI EM Net TR (SEK) som féll 1,3%. Under manaden erhdlls de
storsta absoluta bidragen fran Egypten (+0,9% portfoljbidrag, delportfoljen steg 12%) och
Kazakhstan (+0,4% portfdljbidrag, delportfoljen steg 10%), medan de storsta negativa bidragen
erholls fran Vietnam (-0,9%, delportfoljen foll 3%) och Marocko (-0,1%, delportféljen foll 4%). |
Egypten var det framforallt fondens storsta egyptiska innehav, GB Corp (Tidigare GB Auto), som
bidrog. Aktien steg 25% under manaden utan ndgra sirskilda nyheter. Aven efter uppgéngen
forblir varderingen mycket lag (P/E’23E 4,2x) givet den starka tillvaxten i framforallt bolagets
fintech-verksamhet. | Kazakhstan var det var enda position i landet, fintech-bolaget Kaspi, som
steg 10% efter att ha slappt ytterligare en rapport som overtraffade férvantningarna. | Vietnam
foll Masan Group 7% infor sin rapport for forsta kvartalet. Rapporten som slapptes 28/4 kom in
nagot under forvantningarna, men aktien aterhamtade sig nagot efter tillkdnnagivandet.

e

INTERL ?

18 av vara bolag slappte sina resultat for forsta kvartalet under manaden. Det var sma avvikelser
relativt forvantningarna. Den vietnamesiska fastighetskrisen som inleddes forra aret och
dampade exportorder har paverkat privatkonsumtionen, nagot vi noterade &ven i rapporterna
for det fjarde kvartalet. Vietnamesiska konsumentkonglomeratet Masan Group (4% av fonden)
levererade ett resultat under férvantningarna, dar kostnader forknippade med den fortsatta
expansionen i dagligvarukedjan Winmart i kombination med svagare slutefterfragan och lagre
bidrag frdn bankverksamheten tyngde resultatet. Aven i rapporten fran vietnamesiska IT-
konsulten FPT (8% av fonden) noterades en tydlig avmattning i den lokala efterfragan pa IT-
tjanster (-5% pa arsbasis), men detta kompenserades av ovantat stark efterfragan internationellt
dar forsaljningen dkade hela 32%. Orderboken steg 44% jamfort med samma period forra aret
vilket badar gott for aret som helhet. Totalt sett innebar det att intdkterna okade 20% under det
forsta kvartalet, medan vinsten efter skatt 6kade 21%. REE Corp (7% av fonden), som &r
verksamma inom framforallt férnybar energi, 6kade vinsten under det forsta kvartalet med 7%
pa arsbasis medan intakterna 6kade 15%. Vi har férvantat oss ett visst fall i vinsten under 2023,
givet att deras vattenkraftverksamhet hade ett exceptionellt bra ar 2022 med osedvanligt hoga
vattennivaer. Under manaden guidade bolaget dock for oférdandrad vinst under 2023, vilket
sannolikt kommer féranleda vissa upprevideringar av vinstestimaten.

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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| Pakistan var bilden overlag positiv. Som vantat levererade vart storsta innehav, IT-konsulten
Systems Ltd (7% av fonden), en stark rapport dar forsaljningen 6kade drygt 100% jamfoért med
motsvarande kvartal 2022, och vinsten steg drygt 200%. Resultatet var dock ordentligt dopat av
valutakursvinster som harror sig den pakistanska rupeens devalvering och att ndrmare 85% av
bolagets intdkter kommer fran export. En bra hedge i oroliga tider men bor inte extrapoleras.
Bolaget expanderade i ett antal nya marknader under 2022, bl.a. Egypten, Saudiarabien,
Sydafrika och Singapore, vilket innebar 6kade kostnader under kvartalet, nagot som lar fortsatta
aret ut. Vi noterade en viss avmattning fran den amerikanska marknaden, nagot som dock mer
an val kompenserades av ovantat stark utveckling i mellanéstern. Pakistanska Meezan Bank (3%
av fonden) imponerade med en vinsttillvixt om ndrmare 70% pa arsbasis under det forsta
kvartalet. De i nulaget mycket hoga ranteldget i Pakistan gynnar bankens rédntenetto och
prognosen for heldret om en vinst pa& PKR 31/aktie (P/E’23E 3,2x) ter sig forsiktig. Aven Meezan
Bank gynnas dock just nu av det oproportionerligt av det nuvarande oroliga klimatet i Pakistan
och bér fr o m nista &r komma ned pd en mer normal vinstillvixt om 10-20% per ar. Aven
kladtillverkaren Interloop (2% av fonden) sléppte en riktigt stark rapport. Aven Interloop gynnas
av att mer an 80% av forsdljningen gar pa export. Det extremt starka senaste kvartalet kommer
ej vara representativt for resten av aret men om vi hojer blicken till rullande tolvmanaderstakt
Okade intdkterna med knappt 40% och vinsten efter skatt med drygt 100%. Utover att bolaget
gynnas av den svagare pakistanska rupeen sa rider man dven starkt pa sin starka hallbarhetsprofil
med strukturellt 6kande efterfragan fran alltmer medvetna inkdpare. Vi talar ofta om vikten av
att valja bolag som &r anpassade efter de lokala forutsattningarna. Systems, Meezan och
Interloop utgodr i nuldget 75% av var pakistanska delportfolj och har klarat sig vl trots oron
lokalt.
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Kazakhiska fintech-bolaget Kaspi (4% av fonden) imponerade igen med ett resultat som var éver
férvantningarna. Vinsten okade 52% pa &rsbasis, medan intdkterna 6kade 53%. Aven om vi
vantar oss en lagre tillvaxt de aterstdende kvartalen &ar takten en god bit hogre an
marknadsforvantningarna for 2023 (vinst- respektive intdktsékning om 28% och 32%). Bolagets
vardering fick sig en ordentlig torn i samband med att kriget i Ukraina brét ut. Nuvarande
vardering om 9x 2023 ars ganska modesta antaganden ter sig dock forsiktig.

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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Pa nyhetssidan var det en relativt lugn manad dar ett visst lugn infunnit sig dar investerare
fortsatter vanja sig vid fortsatt hoga inflations- och rdntenivaer, nagot som styr lokalt kapital till
rantemarknaden i stallet for aktiemarknaden, men dar vi gradvis narmar oss tidpunkten for
forbattringar pa makroniva och battre visibilitet framat. Av vara marknader forblir Pakistan i
centrum. Samtidigt som férhandlingarna med IMF fortsatter har nu regeringen och oppositionen
satt sig vid forhandlingsbordet for att forsoka komma fram till ett datum for valet (ordinarie

tidpunkt hosten 2023). Som tidigare sagt tror vi det ar nodvandigt att tidpunkten faststalls for att
marknaden ska kunna se framat.

Sri Lanka och Pakistan har varit de tva mest drabbade marknaderna under det senaste aret. Som
investerare maste man dock skilja pa ett lands problem, och dess paverkan pa vinstutvecklingen
for de noterade bolagen. Vi konstaterar att bolagsvinsterna i saval Sri Lanka som Pakistan an sa

lange hallit uppe val, dar bolagen overlag lyckats kompensera sig for devalveringar och hogre
kostnadslage (figur 1).

FIGUR 1: VINSTUTVECKLING PAKISTAN OCH SRI LANKA (LOKAL VALUTA)
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Det kan tyckas markligt att bolagen kan fortsatta vaxa trots krisrubriker, men det ar egentligen
ganska logiskt. Aktier ar reala tillgdngar (t.ex. maskiner och mark) vars varde ar relativt konstant
oavsett vilken valuta man viljer att mata dem i. Agarna till dessa tillgdngar krdver en viss
avkastningsniva pa det reala vardet. Forutsatt att de levererar en nagot sa nar

samhaéllsnédvandig vara eller tjanster behover de saledes hoja priserna och sin vinstniva i lokal
valuta i tider av devalveringar.

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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Valutakursrorelser ar det kanske vanligast ndmnda orosmomentet hos utldndska investerare
men har begransat stod i empiri utifrdn paverkan pa vinsterna pa 1-2 &r. An mindre s om
portfoljen positioneras i aktier som tenderar att klara dessa perioder battre an genomsnittet.
Den skada som sker handlar i stdllet om att radslan for det okanda sinker varderingarna pa
utsatta marknader tills krisen upplevs vara éver. Detta fenomen, snarare an den fundamentala
paverkan, ar det som skapar merparten av de svangningar vi ser pa vara aktiemarknader och det
skapar bra koplagen for mer langsiktiga investerare. Som Warren Buffett en gang sade: "The
stock market is a device for transferring money from the impatient to the patient”.

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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Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i varldens nya tillvdxtmarknader 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 forvaltningen
dar varje portfoljbolag maste leva upp till FN:s krav pa manskliga rattigheter, miljo, arbetsférhallanden 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 brdnslen 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 pd 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.

UTVECKLING NAV (SEK) 1 MAN AR 12 MAN 3AR START
Tundra Sustainable Frontier A 233,32 1,1% -7,6% -17,2% 49,9% 133,3%
Jamforelseindex 6 418,60 0,4% 2,8% -12,2% 22,8% 59,3%
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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 lar
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% -42%  11,4% -4,1% -2,9% -1,9% -1,0%| -10,3%
2023| -2,3% -2,7% -3,8% 1,1% -7,6%

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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Ingen utdelning

Artikel 8

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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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 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.



