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FONDENS UTVECKLING

Fonden steg 3,7% under december, jamfort med fondens jamforelseindex MSCI FMxGCC Net TR (SEK)
som steg 2,2%, och MSClI EM Net TR (SEK) som steg 3,3%. Den amerikanska dollarn forsvagades
ytterligare knappt 4% under manaden, vilket sidnkte fondens och jamforelseindex avkastning
motsvarande. Fonden erhéll positiv relativavkastning fran var évervikt och aktieval i Bangladesh, samt
fran vara aktieval i Marocko, Sri Lanka och Vietnam. Negativt bidrag erhélls primart fran vara positioner i
Egypten samt Nigeria. | det sistndmnda landet sag vi de sista dagarna av aret lite storre rorelser i valutan,
vilket i basta fall ar ett tecken pa att centralbanken nu later valutahandeln normaliseras som ar en
forutsattning for att utlandska investerare ska intressera sig igen.

Omkring hélften av 6veravkastningen under manaden erholls fran Bangladesh dér det aterigen var
ldkemedelsbolaget Beximco Pharma som utvecklades starkt. Aktien steg drygt 25% under manaden,
primart drivet av lokala investerare som tog fasta pa fortsatt positivt momentum kring bolagets
engagemang kring vaccin for COVID-19. Arets uppgang skrevs darmed till omkring 170%. Efter
uppgangen varderas bolaget nu till knappt 20x forvantade arsvinsten for 2021. Det dr en mer rimlig
vardering jamfort med ingangen pa aret och vi valde darfér under manaden att omallokera en del av var
exponering i Beximco Pharma till betydligt lagre varderade lokalkonkurrenten Square Pharma. Vi gillar
bada bolagen som utgor kvalitetsexponering mot en bransch i tydlig strukturell tillvaxt. Fran nuvarande
nivaer ser vi dock hégre uppsida i Square. Square Pharma &r nu vart tredje storsta innehav med en
portféljvikt om 7%. Aven efter de senaste veckornas aterhdmtning forblir varderingen méatt som P/BV en
dryg standardavvikelse under sitt 5-ars genomsnitt. For att na sin genomsnittliga vardering de senaste 5
aren behover aktien stiga drygt 50% fran nuvarande nivaer. | ett nagot battre handelsklimat ar aktien en
tidig beneficiar av utlandska infloden. Det faktum att aktien dartill ar en av de mer likvida i
frontieruniversum ger en god risk-reward. | Sri Lanka steg vart halsovardsbolag Asiri Hospitals drygt 35%
under manaden. Det var inga specifika nyheter bakom rorelsen utan snarare handlar det om fortsatt
positionering fran lankesiska investerare. Asiri Hospitals ar ett oerhort valskott sjukhusbolag som 6kat
sin omsattning varje ar de senaste 14 aren (bolagets verksamhetsar slutar sista mars, vilket forklarar att
2020 ars omsattning ar angiven. (se figur 1)

FIGUR 1: ASIRI HOSPITAL OMSATTNINGSUTVECKLING SEDAN 2006 (LKRm)
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Kdlla: Bloomberg, 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 anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Nar man bygger ett kvalitetsbolag fran en Iag bas maste fokus vara pa den langsiktiga uppgiften som for
ett vardbolag handlar om tillvaxt med bibehallen kvalitet och darmed patientfortroende. Perioder av
investeringar foljs av skdrdeperioder, men om uppgiften skots ratt ar det oerhort svart for konkurrenter
att stjalpa verksamheten. Efter uppgangen har aktien natt ifatt sin genomsnittliga P/BV-vardering de
senaste 5 aren. Begransad likviditet gor att det ar en relativt liten position for fonden (2,5%). Aktien
tillhor den grupp bolag vi normalt férvantar oss att vara dgare i de narmaste 20-30 aren. Egypten har
varit en stor besvikelse under 2020, trots att landet hanterat den ekonomiska krisen kring COVID-19
mycket val. Aktiemarknaden ar ned 32% (SEK). Vi tror det i stor utstrackning handlar om kombinationen
av mycket hoga realrdntor (1-ars rantan 13%, 3-ars 13,6%, jamfort med inflationstakt pa ca 6%)
samtidigt som valutan starkts. Det har varit en ganska tung negativ faktor for aktieinvesteringar

(Varfor kopa aktier nar du kan fa tvasiffrig avkastning pa obligationsmarknaden och valutavinst som
gradden pa moset?). En teori pa marknaden som vi anser ar rimlig ar att de hoga realrdntorna ar ett satt
att kompensera forlorade turistintdkter med infloden till obligationsmarknaden. Om detta stammer
borde vi se en gradvis normalisering under 2021 och da sannolikt en battre aktiemarknad.

Efter ett ganska tungt 2019 fick vi god beldning for vara aktieval under 2020. Vi stangde aret 12,3% upp,
jamfort med -5,9% for vart jamforelseindex MSCI FMxGCC Net TR (SEK). Fonden har nu sedan start
levererat 105,1% avkastning, drygt dubbelt sa mycket som jamférelseindex. Vi gar in i 2021 med en
vardering av portfoljen pa 10,7x forvantad vinst for innevarande fiskalt ar (for flertalet bolag
kalenderaret 2020, for delar av portféljen 30/6 2021) och baserat pa rapporterna fram till sista
september ser estimaten nagot konservativa ut. Vi raknar med en vinsttillvaxt for portféljbolagen som
helhet pa drygt 11% under 2021 och saledes en vardering pa omkring 9,4x for kommande ars vinster (se
figur 2).

FIGUR 2: PORTFOLJENS VARDERING

Vikt P/EFY1 P/EFY2 P/BV ROE FY1 Utd. %
FONDEN 10,7 9,4 1,6 15,0% 2,9%
Sallankdpsvaror 7,0% 16,4 6,4 1,3 7,8% 0,2%
Dagligvaror 10,8% 33,3 23,8 2,5 7,6% 1,8%
Bank och Finans 27,3% 5,2 5,2 0,8 15,5% 5,4%
Halsovard 21,1% 15,5 13,4 2,8 18,2% 1,8%
Verkstad 3,0% 12,0 8,8 1,4 11,7% 2,8%
IT 19,2% 20,2 18,1 5,0 24,6% 1,5%
Basindustri 4,9% 12,7 9,6 2,5 19,3% 0,9%
Telekom 3,0% 8,3 6,8 1,1 13,4% 0,0%
Kassa 3,7% - - - - -

Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder

Karakteristiken pa portféljen forblir i hog utstrackning icke-cyklisk, dvs bolagens vinstutveckling paverkas
normalt endast i begransad utstrackning av omvarldsfaktorer utanfor bolagens kontroll. Det innebar
traditionellt en storre sdkerhet i vinstprognoserna och, i ett normalt marknadsklimat, en hogre vardering
for de bolag vi valjer. De som kdnner oss vet hur vi tjatat om betydelsen av stock-picking, att valja ratt
bolag for investeringar. Vi kan inte tydligare exemplifiera detta dn fondens utveckling under 2020. Ingen
av de aktiemarknader vi investerar pa steg mer an fondens som helhet, och endast tva uppvisade positiv
avkastning i svenska kronor (se figur 3 pa nasta sida). 2020 var ett knepigt ar men enklare ar kommer att
folja, dar investerare dven kommer fa aka snalskjuts pa stigande aktiemarknader.

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 &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstdndig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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FIGUR 3: FONDENS AVKASTNING JAMFORT MED DE STORSTA MARKNADERNA 2020
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MARKNADSUTVECKLING

MSCI FMxGCC Net TR (SEK) steg 2,2% under manaden, jamfort med MSCI EM Net TR (SEK) som steg
3,3%. Den svagare amerikanska dollarn sdnkte manadsavkastningen i svenska kronor raknat med knappt
4%. Bland landerna i jamforelseindex utvecklades Bangladesh och Kazakhstan starkast med uppgangar
om 8,1% respektive 4,9%. Svagast utvecklades Sri Lanka och Nigeria med nedgangar pa 2% och 0,5%
respektive. Bland vara marknader utanfor jamforelseindex steg saval Indonesien som Filippinerna 3,3%
respektive 1,4%, medan Egypten och Pakistan utvecklades svagt med nedgangar om 5,2% respektive
0,3%. Ser vi till 2020 som helhet sa lyckades endast tva marknader: Bangladesh (+1,8%) och Nigeria
(+8,9%) uppvisa positiv avkastning i SEK. Svagast var Egypten (-32%), Sri Lanka (-22%), Indonesien (-
18,6%) och Pakistan (-17,4%).

Man ska dock komma ihag att den svagare dollarn (-12,4% mot svenska kronan under 2020) spelade en
stor roll. Det positiva med en svagare dollar ar att detta ofta sammanfaller med battre utveckling pa
tillvaxt- och frontiermarknader. Dels handlar det om ldandernas konkurrenskraft dar den del av exporten
som ej ar denominerad i USD blir billigare, i t.ex. Europa. Dels gynnar det inflationsutvecklingen da
importen av nodvandiga varor, sdsom ravaror, blir billigare. Lagre inflation leder till lagre réntor vilket
gynnar saval investeringar som konsumtion. Dartill forbattrar det aktiers relativa attraktionskraft
gentemot rantemarknaden. For lander med hog skuldsattning (t.ex. Sri Lanka) ar det positivt givet att
skulderna ofta &r denominerade i USD. Det som pa kort sikt sédnker avkastningen fér svenska investerare
tenderar med andra ord att komma tillbaka, om dn med viss fordréjning, i form av battre ekonomisk
utveckling, hogre foretagsvinster och hogre motiverade varderingar.

Det ligger i ménniskans, eller ska vi sdga investerarens, natur att ha svart att tro pa vandningar efter en
langre tids motgang. Vi ska komma ihag att tillvaxtmarknader som grupp gick samre an utvecklade
aktiemarknader fran slutet av 2010 fram till varen 2020 (om nu varen 2020 var den definitiva
vandningen). Tio ars underavkastning ar lange. En hel generation av investerare har med ratta anammat
en viss skepsis till tillvaxtmarknader. Sarskilt tufft har laget varit for mindre utvecklade tillvaxtmarknader
dér Tundra har sitt fokus. Bristen pa utlandskt kapital har lett till valutakriser och tvingat landerna att

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, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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stalla om sina ekonomier och i 6kande utstrackning forlita sig till inhemska investerare. ”“Quantitative
easing-kortet” har inte funnits tillgdngligt utan man har fatt ratta mun efter matsack. Det globalt laga
ranteldget har forst under 2020 borjat leta sig fram aven till dessa lander och givit en forsta stimulans,
liknande den vi sett i utvecklade lander de senaste tio aren. Vara lander har tagit sig igenom ett antal
kriser och ska normalt nu ha ett antal goda ar framfor sig. Den langsiktiga tillvaxtspotentialen ar
odisputabel. Tundras stérsta marknader har som grupp vuxit snabbare dn utvecklade marknader varje
decennium sedan 70-talet, trots ekonomiska kriser och politiska oroligheter (se figur 4). Inget talar for
att denna utvecklingen kommer brytas de ndrmaste decennierna.

FIGUR 4: GENOMSNITTLIG BNP-TILLVAXT TUNDRAS MARKNADER* JAMFORT MED SVERIGE & USA
6
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B Tundras marknader* Sverige M USA
*ovdgt genomsnitt av Bangladesh, Filippinerna, Indonesien, Pakistan, Sri Lanka, Vietnam, Egypten, Marocko och Nigeria
Kdlla: IMF

Och det sker i ett lage da varderingarna ar vasentligt under, inte bara utvecklade aktiemarknaders
varderingar, utan dven de historiska varderingarna dessa lander uppvisat. Vi tror marknadsklimatet de
kommande aren har forutsattningar att bli vasentligt battre an de senaste aren.

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 &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, 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 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 man iar 12man
Tundra Sustainable Frontier A 205,05 3,7% 12,3% 12,3% 8,4% 105,1%
Jamférelseindex 5 943,66 2,2% -5,9% -5,9% -12,4% 47,5%
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 1ar
2013 3,0% 8,7% -4,4% 38% -40% -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% 4,1% -1,1% -0,3% 2,5%| 29,8%
2015 3,2% 0,7% 0,5% 09% -0,1% -3,6% 20% -35% -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% 3,4% -7,2% -0,6% -4,4% 29% -45% -1,1% -3,2% -52%| -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -02% -3,2% -5,3% 2,1% 24% -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%

Kéilla: 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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M Kassa och ovrigt 3%
M Bank och Finans 27%
H Halsovard 21%

T 19%

M Dagligvaror 11%

M Sillankopsvaror 7%
M Basindustri 5%
 Telekom 3%

W Verkstad 3%

I Fastigheter 1%

“ Kraft 0%

O

“ Energi 0%

Sektorfordelning Landférdelning

M Kassa och 6vrigt 3%
M Pakistan 25%

B Vietnam 23%

H Bangladesh 13%
M Sri Lanka 9%

B Egypten 8%

H Nigeria 7%

W Indonesien 4%
& Fillippinerna 3%
& Marocko 3%

& Botswana 0%

“ Ghana 0%

. Uganda 0%

O

Storstainnehav

Vikt i portfolj

Systems Ltd 9,7%
FPT Corp 7,0%
Square Phar Ltd-Ord 6,7%
Meezan Bank Ltd 4,5%
Hoa Phat Group JSC 4,3%
Lien Viet Post Bank JSC 3,5%
Beximco Pharmaceutical 3,5%
Masan Group Corp 3,4%
Media Nusantara 3,0%
National Bank of Pakistan 2,7%

Basta aktier i december Avkastning (SEK)

Asiri Hospitals 30,2%
Beximco Pharmaceutical 27,6%
Active Fine Chemicals Ltd 18,5%
Col Financial 17,4%
IFAD Autos Ltd 17,2%

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
1661,5 MSEK

Direkt- Avkastning

P/IE20E PI/E 21E avkastning 1 man(SEK)

Pakistan 25,5 24,1 0,9% 8,5%
Vietnam 13,5 11,6 3,2% 0,8%
Bangladesh 14,4 11,8 - 14,7%
Pakistan 7,2 8,1 5,9% 7,5%
Vietnam 11,8 9,4 1,6% 10,7%
Vietnam 8,1 7,1 - 4,9%
Bangladesh 24,2 - - 27,6%
Vietnam 90,3 37,1 0,2% -1,0%
Indonesien 8,2 6,7 1,7% 8,7%
Pakistan 3,0 3,3 - 1,1%

Samsta aktier i december Avkastning (SEK)

Egyptian Intl Pharma -16,1%
Medikaloka Hermina TBK -12,4%
Unilever Ghana Ltd -11,9%
Ibnsina Pharma SAE -10,7%
TPL Properties Ltd -9,5%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 10,0%
Aktivandel (Active share) 88,2%
Standardawikelse 21,2%
Standardawikelse, jmf-index 18,0%
Beta 1,04
Information ratio 0,56
Antal innehav 49
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

pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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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.



