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EGYPTEN OCH VIETNAM LEDDE FONDEN UPPAT

Fonden steg 2,7% under juni manad, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 1,0%, och
MSCI EM Net TR (SEK) som steg 4,9%. Den svenska kronan forsvagades knappt 1% mot den
amerikanska dollarn under manaden, vilket héjde avkastningen for fonden och jamférelseindex
motsvarande. | absolut avkastning var det primart Vietnam (+2,1% portfoljbidrag) och Egypten
(+1,3% portfoljbidrag) som bidrog positivt, medan det framférallt var Pakistan (-1,3% portfoljbidrag)
och Filippinerna (-0,7% portféljbidrag) som drog ned den absoluta avkastningen. Relativt index var
det for tredje manaden i rad Vietnam som primart bidrog till relativavkastningen under manaden.
Var delportfolj steg 7%, jamfort med marknaden som foll 2%.

Storst enskilt bidrag erholls fran bolagets storsta position, vietnamesiska FPT Corp (9% av
portféljen), som steg 13%. Bolaget redovisar ovanligt nog finansiell data manadsvis. Under arets fem
forsta manader steg omsattningen 20% och vinsten efter skatt med 21%. Bland enskilda innehav
utmarkte sig dven egyptiska konglomeratet GB Corp (5% av portféljen). Aktien steg 24%, trots att
Egypten foll tillbaka nagot. Under manaden gick det rykten om att EBRD var pa vag att kdpa in sig i
bolagets fintechbolag, MNT Halan, till en ovantat hog vardering. Det tredje storsta bidraget erholls
fran vietnamesiska flygplatsoperatoren Airports Corporation of Vietnam, som steg 19% pa fortsatt
positivt momentum efter féregaende manads starka trafiksiffror. Storsta negativa bidragsgivare var
filippinska Century Pacific Foods (4% av portféljen) som foll 14% utan nagra specifika nyheter.
Aktien hade en stark inledning pa aret, trots Filippinernas generellt svaga utveckling, men har sedan
slutet pa mars fallit tillbaka pa grund av vinsthemtagningar. Nast stérst negativt bidrag kom fran
pakistanska textilbolaget Interloop (4% av fonden) som foll 14% efter presentationen av ett nytt
skatteforslag dar exportorer sasom Interloop delvis blir av med sin nuvarande formanliga
beskattning. Nedgangen mildrades nagot av bolagets tillkdnnagivande att bolagets pagaende
expansion ej paverkas.

Kdilla: Unsplash

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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VIKTIGA MARKNADSHANDELSER

Vi noterade ett antal viktigare nyheter under manaden. Pakistan sankte styrréntan med 150
punkter, till 20,5%. Givet juni manads inflation pa 12,6% forblir realrdntan hog och vi kan férvanta
oss fler sankningar under aret. Vid tidpunkten for det hir manadsbrevet (3/7) har Sri Lanka just
tillkannagivit att man natt en dverenskommelse med sina utldndska obligationsdgare och ser nu ut
att kunna komma tillbaka till den internationella kreditmarknaden. Aven om det &r positivt, och
sjalva tidpunkten for en 6verenskommelse har varit osaker, sa ar det ocksa mycket vantat att det
skulle ske. Med dessa forhandlingar nu ur vagen kommer sannolikt investerare i ©kande
utstrackning fokusera pa hostens presidentval, dar utfallet forblir osdkert. Under manaden
genomforde IMF en utbetalning om USD 1.14 mdr till Bangladesh. Detta var den tredje
utbetalningen, av totalt fyra planerade, pa landets lan uppgaende till USD 4.7 mdr. Bangladesh, till
skillnad fran Sri Lanka och Pakistan, undvek till stora delar krisrubrikerna de senaste aren. Istallet
har man gatt igenom en mer langsam utdragen kris dar man, till skillnad fran sina sydasiatiska
grannar dar skeendet var mer dramatiskt, annu ej dr ute pa andra sidan. Vi férvantar oss att se
ytterligare rantehojningar och vi bor dven fa se valutan férsvagas nagot mer innan det ar over.
Samtidigt noterar vi att landets aktiemarknad nu varderas 2 standardavvikelser under sitt 10-ariga
genomsnitt i termer av P/EK. Det indikerar att en hel del &r diskonterat och, precis som for Sri Lanka
och Pakistan, tenderar marknader att vdanda innan rubrikerna ater &r positiva.

Kdilla: Unsplash, Bangladesh

PORTFOLJBOLAGENS VINSTUTVECKLING

| var kvartalsvisa genomgang av portfoljbolagens vinstutveckling konstaterar vi en del rorelser
jamfoért med senaste genomlysningen per sista mars. De nigerianska bankernas resultat for fjarde
kvartalet 2023 hade e] publicerats vid senaste genomgangen. Dessa Oversteg markant
forvantningarna, primart p.g.a. portfoljvinster och handelsintakter, vilket innebar att vinsterna i
Nigeria reviderades upp fran USD 2,8m, till 5,0m. Det innebar att portféljbolagens vinster under
2023 6kade med 6% under 2023, jamfort med férvantade 3% i slutet av mars. Uppjusteringen av de
nigerianska vinsterna innebar dock en hojning av basen for 2023, vilket innebar att
vinstutvecklingen for 2024 i nuldget ar 4,7% (mot forvantat 8% vid utgangen av mars).

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, halvarsredogoérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Om vi justerar for 2023, och istdllet jamfort de férvantade vinsterna 2024 med 2022, noterar vi en
marginell uppjustering, fran 11% vinsttillvaxt till 12%. Bland enskilda lander noterar vi att estimaten i
Sri Lanka fér 2024 har justerats ned, fran forvantad vinsttillvaxt om 30% till 19%. Detta ser vi primart
foranlett av de hogre skattenivderna i sparen av IMF-avtalet. Positivt att notera ar en viss
uppuppjustering i Vietnam, fran 28% till 38% vinsttillvaxt for 2024. Vi noterar dven att investerare
blivit nagot mer optimistiska om Egypten. Det tidigare forvdantade vinstfallet till foljd av
devalveringen har skruvats ned fran -26%, till -6% for 2024. | Pakistan noterar vi en mindre
nedjustering for 2024, fran 19% till 11%. Omkring halften (5%) beror pa att basen for 2023
skruvades upp med de sista publicerade resultaten, men vi noterar ocksa vissa nedjusteringar i IT-
sektorn (Systems Ltd i vart fall) och mindre justeringar i banksektorn, framst till foljd av att
forvantningar om rantesankningar borjat ta faste.

TABELL 1: PORTFOLJENS VINSTER FORDELAT PA DE LANDER VI INVESTERAR | (MUSD)

(USD, m) 2020 2021 2022 2023 2024F
Botswana 0,7 0,7 0,5 0,2 0,4
Bangladesh 1,6 2,0 1,8 1,8 2,0
Egypten 1,9 3,0 2,9 2,4 2,2
Indonesien 2,2 3,0 2,2 1,2 2,1
Kazakhstan 0,2 0,4 0,4 0,7 0,8
Marocko 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Nigeria 2,8 2,9 3,8 5,0 2,5
Filippinerna 1,0 1,1 1,0 1,0 1,1
Pakistan 6,5 7,0 6,5 8,9 9,9
Sri Lanka 1,5 2,5 1,4 1,8 2,1
Vietnam 1,6 2,2 2,8 2,1 2,9
Turkiet 0,2 0,2 0,2 0,0 0,4
Summa 20,3 25,0 23,6 25,1 26,5

Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder AB
TABELL 2: P/E-TAL FOR VARA LANDPORTFOLJER SAMT FONDEN SOM HELHET)

2020 2021 2022 2023 2024P
Botswana 2,0 3,7 4,3 9,8 51
Bangladesh 14,2 11,6 10,0 9,5 8,5
Egypten 10,7 8,0 5,6 7,3 7,7
Indonesien 9,5 6,4 8,4 11,1 6,3
Kazakhstan 16,7 27,5 10,0 9,5 7,9
Marocko 51,6 42,5 31,1 37,3 29,9
Nigeria 3,9 3,3 2,1 1,7 3,4
Filippinerna 16,7 18,5 15,1 14,2 13,2
Pakistan 7,0 7,2 5,6 3,9 3,6
Sri Lanka 16,8 9,2 7,8 9,2 7,7
Vietnam 18,1 21,0 14,6 19,1 13,8
Turkiet 29,2 16,3 19,4 135,1 8,4
Fonden 10,3 9,5 7,6 7,0 6,7

Kdilla: Bloomberg, Tundra Fonder AB

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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Ser vi pa varderingen for fonden som helhet konstaterar vi att den varderas pa 7,0x 2023 ars vinster,
och 6,7x forvantade vinster for 2024. Det kan jamforas med samma portfoljs vardering vid utgangen
av 2020 pa 10,3x, och vid utgdngen av 2021 pa 9,5x. Vad detta sdger oss ar att fonden som helhet
skulle behova stiga 36-54% for att na liknande varderingar som 2020, respektive 2021. 2024 har
inletts battre for fonden, med en uppgang hittills pa 15%. Vi noterar dock att forsiktigheten fran de
senaste arens kriser fortsatt tynger varderingarna och att vi ar tidigt i en aterhamtning. Det gor oss
fortsatt optimistiska om en god avkastning, relativt mer utvecklade 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 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 tillvixtmarknader 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 férvaltningen
dar varje portféljbolag maste leva upp till FN:s krav pa maénskliga rattigheter, milj6, 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 dar ravaran till
stor del bestar av fossila branslen. Tundra ar en av fa férvaltare i varlden med ett dedikerat analysteam fokuserat pa
hallbarhetsfragor pa de nya tillvixtmarknaderna. Fonden férvaltas 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 IAR 12MAN 3AR  START
Tundra Sustainable Frontier A 284,29 2,7% 15,2% 15,6% 14,4% 184,3%
Jamforelseindex 7 544,79 1,0% 11,6% 10,8% 5,5% 87,2%
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==Tundra Sustainable Frontier A ====MSCI FM xGCC Net TR (SEK) ——Tundra Sustainable Frontier A ===MSCl FM xGCC Net TR (SEK)
FONDENS MANADSUTVECKLING
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec | 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% 0,9% -0,1% -3,6% 2,06  -3,5% -4,2% 55% -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% 34% -7,2% -0,6% -4,4% 29% -45% -1,1% -3,2% -52%| -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -0,2% -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 -03% -6,5% 53% -50% -2,3% -42% 11,4% -4,1% -2,9% -1,9% -1,0%| -10,3%
2023 -23% -2,7% -3,8% 1,1% 56% -0,2% 4,9% 0,7% -1,9% -1,4% 2,0%  -3,7%| -2,2%

2024 0,7% 3,7% 6,6% -0,8% 1,5% 2,7% 15,2%
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 anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstdndig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Kdilla: 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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TUNDRA Disclaimer

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 for 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.



