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BRA AKTIEVAL RADDADE EN OROLIG BORSMANAD

Fonden steg 4,7% under manaden, jamfort med MSClI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 0,9%. En
ganska svag manad maskerades av att svenska kronan forsvagades 5% mot den amerikanska
dollarn, vilket kom vara svenska andelsagare tillgodo. Trots en ganska trist manad i Pakistan
(marknaden f6ll 1% infér MSCl:s omklassificering av Pakistan fran Emerging Markets till Frontier
Markets-kategorin) sa erholl vi vara tva basta bidrag fran just Pakistan.

Vart storsta innehav, IT-bolaget Systems Ltd (9% av portféljen), dterhamtade sig efter nedgangen
i oktober med en uppgang pa 19%. Bolaget gynnas av den svagare pakistanska rupeen givet att
mer an 80% av intakterna kommer fran utlandet. Uppgangen forstarktes delvis av att Bill &
Melinda Gates Foundation investerade i bolagets dotterbolag inom mobilbetalningar. Aven vart
nast storsta innehav i Pakistan, Meezan Bank (6% av portféljen) steg 16%. | Meezans fall gynnas
de av stigande lokala rantor som ger en positiv effekt pa rantenettot. Bada bolagen ar bra
exempel pa Tundras devis att val av bolag over tid ar betydligt viktigare dn val av marknad. Fran
Bangladesh erhdll vi ett bra bidrag da fondens tredje storsta position, Square Pharma (8%) steg
8% efter en nagot ofdrtjant nedgdng under oktober. Var mindre position i bangladeshiska Brac
Bank steg hela 25% efter att japanska Softbank tillkdnnagivit en investering i bolagets
mobilbetalningsverksamhet bKash. | Vietnam steg var nast storsta position, IT-bolaget FPT (8% av
portféljen), 7%. Bland vara negativa bidrag utmarkte sig kazakiska fintechbolaget Kaspi som foll
6% efter den starka utvecklingen under oktober manad. Aven vért indonesiska sjukhusbolag
Hermina Hospitals foll 12% efter en stark uppgang hittills i ar.

Vi salde under manaden av tva av vara mindre positioner i Egypten, ostproducenten Obour Land
och ldkemedelsbolaget Eipico. Bada positionerna har under en tid utgjort mindre an 1% vardera
av fondformogenheten och var darfér under utvardering att antingen 6kas upp eller avyttras. Vi
hade ej tillrackligt stark 6vertygelse relativt vara dvriga positioner och valde saledes att avyttra.
Inga nya positioner tillkom under manaden.

BILD1: NAGRA LOGOTYPER FRAN DE POSITIVA BIDRAGSGIVARNA | NOVEMBER
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The Premier Islamic Bank PHARMACEUTICALS LTD.
—— BANGLADESH

Kdlla: Bolagen
Under manaden fortsatte oron kring stigande inflation i sparen av de hogre ravarupriserna.
Pakistans centralbank agerade med att hoja styrrantan med 1,5%-enheter, till 8,75%. Pakistans
svarigheter har gatt vara andelsagare forbi da var ”landportfolj” stigit narmare 40% under aret
tack vare goda aktieval, medan MSCl:s landindex dr ned 1%. Landet har dock drabbats hart av de
stigande ravarupriserna som slagit igenom saval i en férsamrad bytesbalans, med efterféljande
effekt pa valutan, samt i inflationsstatistiken. Marknaden forvantar sig ytterligare minst en storre
rantehdjning. | en obligationsemission av 1-aringar den 1 december faststalldes auktionsrantan

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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till 11,35% vilket ger en indikation pa marknadens férvantningar det narmaste aret.
Marknadslaget ar intressant. Pakistan genomgar under Imran Khans PTI en oerhort omfattande
reformprocess med fokus pa transparens och ¢kad internationell konkurrenskraft vilket vi anser
ar mycket positivt for landets langsiktiga forutsattningar. Men kortsiktigt har man drabbats hart
av de senaste manadernas kraftiga uppgang i ravarupriserna. Under tidigare
centralbanksguverndrer har landet forsokt stabilisera valutan under perioder med férsvagad
bytesbalans, vilket vid alla tidigare tillfallen inneburit en period av tilltagande osdkerhet foljt av
en kraftig devalvering. Till skillnad fran vid tidigare kriser Iater Pakistan marknaden nu séatta
priset pa valutan. Som forvdntat har den pakistanska rupeen forsvagats 16% sedan den starkaste
nivan i maj 2021.

Utifran ett effektivt vaxelkursindex (REER, Real Effective Exchange Rate) ar valutan nu nagot
undervarderad. Dartill har effekterna fran den svagare valutan gradvis fatt absorberas hos
bolagen. Vinsterna bland bérsbolagen (KSE100) steg 28% pa arsbasis under det tredje kvartalet
och var endast marginellt lagre dn foregaende kvartal, som i sin tur var det basta kvartalet
nagonsin. Vi har full forstaelse for oron pa kort sikt och ryggmargsreaktionen fran lokala
investerare att undvika aktier i ett sddant scenario. Man maste dock i alla ldgen jamfora aktuell
vardering med potentiell paverkan av det man &r radd for. Om vi jamfor den avkastning
obligationsinvesterare i nulaget far pa 10-ars rantan (normal bas for ett avkastningskrav) med
den avkastning investerare far pa aktiemarknaden (1/PE-talet) konstaterar vi att aktier inte varit
sa har attraktiva relativt rantemarknaden de senaste tio aren.

sl FIGUR 1:10-ARS RANTA (PKR) JAMFORT MED 1/PE-TALET KSE100 INDEX
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Source: Bloomberg, Tundra Fonder
Detta innebar att vinsterna antingen behover kollapsa, eller att réntenivan maste stiga vasentligt
Over krisnivaerna 2018 (10-ars rdntan var da strax under 14% som hogst, och centralbankens
styrranta var som hogst 13,25%). Om vi drar tidslinjen annu langre tillbaka och tittar pa den
globala finanskrisen 2008 (Pakistans varsta hittills) peakade 10-ars réantan pa 16,7%. Detta kan
jamféras med avkastningen pa aktier (matt som 1/PE-talet) pa 20% i nuldget. Givet
sammansattningen av index (40% bank & finans samt energi) sa ar det svart att harleda ett
vinstfall av den magnituden dven i ett worst-case scenario. Vi tror inte att vi star infor ett nytt
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2008 som var en ganska unik handelse i finanshistorien och vi anser aven jamférelsen med 2018
ar lite for pessimistisk givet trenderna vi ser i ekonomin som helhet. Man ska alltid ha stor
respekt for hur radsla pa kort sikt kan paverka aktiemarknader. Detta sagt ar Pakistan den av
vara marknader med mest férdelaktig risk-reward infér 2022. Aven om vi vill understryka att det
for oss alltid i slutdandan handlar om vilka bolag man &ger, precis som under 2021, sa forvantar vi
oss battre draghjalp fran marknaden det narmaste aret.

Ett osdkerhetsmoment som tillkom mot slutet av manaden var nyheten om en ny variant av
corona-viruset, denna gangen vid namn Omicron. Aven om de férsta rapporterna indikerar att
symptomen ar lindrigare forblir den storsta risken med corona-viruset den oro det kan skapa, i
form av nedstangningar och andra restriktioner. Givet att varlden nu har ganska farsk erfarenhet
av konsekvenserna och att ett mer negativt scenario sannolikt dven har en viss dimpande effekt
pa just inflationen har vi svart att se en mer vasentligt negativ paverkan.

Pa kort sikt ar det relativt orolig pa varldens aktiemarknader. Detta i sparen av Omicron och oron
for nya restriktioner. Men ocksa en nagot mer forsiktig ton fran USAs centralbank avseende
inflationsutsikterna och eventuella fortsatta penninglattnader. Vara marknader har inte atnjutit
den kopfest vi sett i t.ex. USA de senaste 5-6 aren och varderas huvudsakligen under sina
langsiktiga nivaer (se figur 2). De tecken pa obalanser i varderingar som vi ser i t.ex. USA noterar
vi ej pa vara marknader. Vi dr ndjda med portféljbolagens finansiella utveckling och konstaterar
att de fortsatt ar tidigt i en aterhamtning som férhoppningsvis varar under ett par ar framover.

TABELL 1: NUVARANDE VARDERINGAR JAMFORT MED MEDIANVARDERINGAR 10 AR

Marknadsdata Pakistan Sri Lanka Vietnam Nigeria Egypten Indonesien Filippinerna Marocko Bangladesh MSCI EM $&P500 Virlden ex USA
P/E 5,2 12,2 17,5 10,3 7,8 19,7 23,7 29,3 12,7 13,7 25,0 16,7
P/E 10 &rs median 9,7 12,6 14,9 13,7 15,5 17,8 20,3 21,1 12,1 13,6 19,3 18,2
P/EK 1,0 1,5 2,8 2,0 1.3 2,2 1,8 2,8 1.6 1,8 4,7 1,8
P/EK 10 &rs median 1,6 1,5 2,0 1,7 1.4 2,6 2,4 2,5 1,4 1,6 2,9 1,6
Avk. EK 19,0 12,2 15,8 18,4 16,7 11,1 7,7 9,7 11,7 13,8 18,7 11,3
Avk. EK 10 &rs median 17,9 11,6 14,2 14,0 9,2 14,8 11,7 12,9 11,3 11,5 14,0 9,4

Implicit uppsida / [nedsida) Pakistan SriLlanka Vietnam Nigeria Egypten Indonesien Filippinerna Marocko Bangladesh MSCI EM S&P500 Virlden ex USA

P/E 87% 3% -15% 32% 99% -9% -14% -28% -4% -1% -23% 9%
P/EK 56% 0% -29% -17% 15% 19% 36% -11% -12% -13% -38% -9%
Avk. EK -6% -4% -10%  -24% -45% 33% 52% 33% -4% -17% -25% -17%
"Median Avk. EK & Median P/E" 75% -1% -23% 1% 10% 20% 31% -4% -8% -17% -42% -9%

Kdfla: Bloomberg; Index: Pakistan = KSE100, Sri Lanka = CSEALL, Vietnam = VNINDEX, Egypten = HERMES, Indonesien = MSCI Indonesia IMI, Filippinerna = PCOMP,
Marocko = MOSENEW, Bangladesh = MS5CI Bangladesh IMI, Virlden exk] USA = MSCI World excl USA
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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 281,77 4,7% 37,4% 42,5% 53,9% 181,8%
Jamforelseindex 7 723,35 0,9% 29,9% 32,8% 30,4% 91,7%
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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% -40% -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% -0,9% 4,7% 37,4%

Kdilla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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Direkt- Avkastning

Storstainnehav

Vikt i portfolj

Systems Ltd 9,3%
FPT Corp 8,1%
Square Phar Ltd-Ord 7,7%
Meezan Bank Ltd 6,6%
Media Nusantara 5,5%
Ree 4,9%
Jsc Kaspi.Kz 4,3%
National Bank of Pakistan 3,4%
Century Pacific Food 3,4%
Airports Corp Of Vietnam 3,3%

Basta aktier i november Avkastning (SEK)

BRAC Bank Ltd 24,4%
Juhayna Food Ind 20,9%
Systems Ltd 19,6%
Ilbnsina Pharma SAE 18,1%
Letshego Holdings Ltd 17,9%

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 SEK, USD, EUR, NOK
Forvaltat kapital 2174 MSEK

PIE21E PIE 22E avkastning 1 man(SEK)

Pakistan 34,3 24,2 0,7% 19,6%
Vietnam 20,9 17,4 2,1% 5,5%
Bangladesh 12,1 10,8 2,6% 5,9%
Pakistan 9,6 8,3 3,8% 14,6%
Indonesien 6,0 5,2 2,3% 11,4%
Vietnam 12,9 10,2 - -0,8%
Kazakhstan 24,7 17,0 4,0% -5,6%
Pakistan 2,4 2,2 - 3,3%
Fillippinerna 19,6 17,6 1,4% 1,0%
Vietnam 115,5 47,4 1,1% -2,0%

Samsta aktier i november Avkastning (SEK)

Medikaloka Hermina TBK -12,0%
Guaranty Trust Holding -9,7%
AGP Limited -9,3%
Jsc Kaspi.Kz -5,6%
Shezan International Ltd -5,0%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 8,3%
Aktivandel (Active share) 87,9%
Standardawikelse 20,9%
Standardawikelse, jmf-index 17,9%
Beta 1,08
Information ratio 1,62
Antal innehav 39
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
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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.



