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STABIL START UNDER TURBULENT MANAD

Fonden steg 2,0% under januari, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som foll 0,1% och MSCI
EM Net TR (SEK) som steg 2,2% medan MSCI World Net TR (SEK) foll 2,2%. Den amerikanska
dollarn starktes drygt 3% under manaden, vilket dolde en trots allt negativ utveckling pa
marknaden.

Oro for tilltagande inflation och framforallt den amerikanska centralbankens framtida agerande
utifran detta var huvudsaken till den svaga utvecklingen for globala aktier. Det fortsatte ocksa
paverka vara marknader. Effekten blev dock mindre da tillvaxtmarknader i nuldget ligger lite fore
utvecklade marknader avseende centralbankernas agerande och oron for stigande inflation ej ar
nagot nytt fenomen pa vara marknader.

En viktig anledning till fondens starkare utveckling under manaden var vara tva storsta sri
lankesiska innehav, vardbolaget Asiri Hospitals samt Windforce Energy, med verksamhet inom
fornybar energi. Asiri Hospitals steg 58% under manaden. Det ldter dramatiskt men &r i vara
ogon en valfortjant uppvardering efter de senaste arens kapacitetsékning som nu ocksa slar
igenom i resultatet. Bolagets vinst for fjarde kvartalet 2021 (kalenderdr) steg 63% pa arsbasis. Pa
rullande tolv manader varderas nu bolaget till knappt 20x arsvinsten, vilket ar en vardering mer i
linje med bolagets historiska vardering och rimligt reflekterar de starka langsiktiga
tillvaxtmojligheterna. Windforce steg 13% under manaden. Vi har sett en ganska stark
kursutveckling for bolag inom férnybar energi i Asien det senaste aret. Caset for fornybar energi
ar vasentligt starkare pa tillvaxtmarknader da det pa dessa marknader inte priméart handlar om
att ersatta befintlig kraftkapacitet, utan framférallt nodvandig expansion, dar just nu férnybar
energi (primart solenergi) ar den mest kostnadseffektiva energikallan. Man ska komma ihag att i
sparen av stigande priser pa fossila branslen sa forbattras investeringsargumenten for fornybar
energi ytterligare. Windforce har ett par decennier med stark tillvaxt framfor sig, forutsatt att
man har nddvandigt expansionskapital. Tundra deltar sadllan vid borsintroduktioner, men
Windforce var ett undantag givet det starka strukturella tillvéxtcaset, den starka dgarbilden och
den meriterade foretagsledningen samt den tydliga samhallsnyttan. Fonden ager idag omkring
5% av bolaget och vi ser fram emot att stotta bolaget i dess fortsatta expansion de kommande
decennierna.
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Relativt vart jamforelseindex gynnades vi ocksa av var undervikt i Kazakhstan dar vi endast ager
fintechbolaget Kaspi. Den politiska turbulensen i Kazakhstan under manaden sankte marknaden
drygt 20%. Det paverkade dven var position i Kaspi som foll hela 26% under januari. Vi bor kunna
utldsa en viss reell paverkan fran oroligheterna i rapporten for forsta kvartalet. Man ska vidare
ha stor respekt for denna typen av handelser som faller under det vi brukar benamna ”“disruption
risks”, dvs potentiella plotsliga forandringar i ekonomins férmaga att fungera pa ett satt som
medger en normal milj6 for vara bolag. Det dr en av anledningarna till vart relativt begrdansade
dgande i Kazakhstan generellt. Vi anser dock att de 6kade riskerna ar mer an val prissatta i just
Kaspi och fordandrade ej var position under manaden.

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.



http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/

Manadsuppdatering januari 2022
Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

Vi paverkades ocksa negativt av rekylen i Egypten som kommer efter nagra manaders stark
kursutveckling. Likt Kazakhstan ar Egypten en marknad dar det foreligger relativt hog ”disruption
risk” givet historien. | Egypten ar det primart state governance fragor (statens inblandning i det
privata naringslivet) som vi dr vaksamma oOver. Det innebéar att man bor vara 6dmjuk gentemot
de potentiella bakomliggande anledningarna under perioder av svaghet. Som vi tidigare sagt tror
vi dock den primara anledningen till ointresset fran investerare de senaste aren harror sig fran de
hoga realrdntorna (5-ariga obligationsrantan tangerar 14% medan inflationen ligger pa omkring
6%). Aktiemarknaden forblir i vara 6gon 6vergiven och forutsatt inga obehagliga 6verraskningar
bor Egypten kunna vara en av de mindre tillvaxtmarknader som har bast forutsdttningar de
kommande tva aren i takt med att forutsattningarna for turismen gradvis normaliseras.

Den globala oron forblir pa kort sikt det stérsta orosmomentet och paverkar dven vara
marknader. Som vi skrivit i tidigare manadsbrev ar vara marknader dock mer vana vid perioder
av stigande inflation, réntenivaerna ar redan idag vasentligt hogre och varderingarna ligger i
flertalet fall under de genomsnittliga nivaerna fran den senaste tioarsperioden. Fondens
vardering var vid utgangen av januari strax under 10x arsvinsten. Utifran nuvarande avkastning
pa eget kapital och nuvarande utdelningsandel bor portféljen som helhet kunna generera en
vinsttillvaxt i intervallet 12-13% per ar de kommande aren. F3 aktiemarknader varlden over
uppvisar idag den karakteristiken vilket innebar att vi ar optimistiska om att utgdra ett bra
komplement i en global aktieportfolj dven under 2022.

TABELL 1: FONDENS VARDERING

Direktav-
vikt  P/EFY1  P/EFY2 P/BV ROEFY1l kastning
Telekom 4,5% 5,1 4,5 0,7 13,4% 0,0%
Sallankopsvaror 9,2% 6,8 5,5 1,9 27,7% 0,9%
Dagligvaror 12,5% 16,9 13,9 2,5 14,6% 0,7%
Bank och Finans 21,8% 5,2 4,6 0,8 15,5% 4,1%
Hilsovard 19,1% 13,6 12,2 2,7 20,0% 2,1%
Verkstad 8,4% 13,9 10,4 1,8 13,2% 0,4%
IT 17,3% 22,5 18,5 6,7 29,7% 1,2%
Kraft 2,7% 11,8 8,7 1,5 12,8% 7,0%
Cash 3,3% - -
Fonden 9,5 3,1 1,7 16,7% 2,9%

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 &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 i bolag med verksamhet inom sektorerna alkohol, kommersiell spelverksamhet,
pornografi, tobak eller vapen., eller som &r involverade i utvinning av fossila branslen eller produktion déar 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.
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Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec lar
2013 3,0% 8,7% -4,4% 38% -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% 2,0% -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%  -0,1%| 37,3%
2022 2,0% 2,0%

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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Direkt- Avkastning

Storstainnehav

Vikt i portfolj

Systems Ltd 8,2%
Square Phar Ltd-Ord 7,6%
FPT Corp 7,2%
Meezan Bank Ltd 6,1%
Media Nusantara 4,7%
Ree 4,6%
Medikaloka Hermina TBK 3,7%
GB Auto 3,7%
Airports Corp Of Vietnam 3,4%
Century Pacific Food 3,3%

Basta aktier i januari Avkastning (SEK)

Asiri Hospitals 58,1%
Ceylinco Insurance-Non Voting 16,4%
Windforce Ltd 13,1%
Access Bank Plc 11,8%
Airports Corp Of Vietnam 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
2348,2 MSEK

PIE21E PIE 22E avkastning 1 man(SEK)

Pakistan 28,7 21,5 0,7% -0,6%
Bangladesh 12,6 10,9 2,9% 5,6%
Vietnam 19,2 15,7 2,4% 0,3%
Pakistan 8,4 6,3 4,6% 3,8%
Indonesien 5,2 4,5 2,5% -3,2%
Vietnam 12,6 10,0 2,3% 3,5%
Indonesien 18,3 25,1 0,5% 4,9%
Egypten 4,1 3,2 5,4% -2,8%
Vietnam 191,8 79,7 1,0% 10,2%
Fillippinerna 20,6 18,3 1,3% 4,6%

Samsta aktier i januari Avkastning (SEK)

Jsc Kaspi.Kz -26,4%
Masan Group Corp -12,6%
Beximco Pharmaceutical GDR -9,3%
AGP Limited -5,7%
Shezan International Ltd -4,5%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 8,2%
Aktivandel (Active share) 89,9%
Standardawikelse 20,7%
Standardawikelse, jmf-index 17,8%
Beta 1,07
Information ratio 1,87
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

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.



