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FONDENS UTVECKLING

Fonden steg 5,9% i januari, jamfért med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 2,7% och MSCI EM
Net TR (SEK) som steg 5,1%. Positivt bidragande marknader var Pakistan, dar omkring halften av
overavkastningen genererades, medan Vietnam, Sri Lanka, Egypten, Bangladesh och Filippinerna
alla bidrog relativt jamnt till resterande alfa. Negativ relativavkastning erhélls fran vara
undervikter i Marocko, Rumanien och Kenya. Bland enskilda innehav utmérkte sig Sampath Bank
(Sri Lanka) som steg narmare 50% under manaden, merparten efter att man tillkdnnagivit en
aktiesplit (3:1). Ndarmare 4% av bolagets aktier omsattes dagen efter beskedet vilket ar
ytterligare ett tecken pa lokala investerares nyvunna aptit for aktiemarknaden. Rorelsen ma
betraktas som irrationell men man ska komma ihag att dven efter uppgangen varderas banken
till 15% respektive 33% rabatt till sin genomsnittliga P/BV-vardering Gver 5 respektive 10 ar.
Uppgangen kommer med andra ord fran laga nivaer. Vasentliga bidrag erholls ocksa fran tva av
fondens storre positioner, pakistanska Systems Ltd och bangladeshiska Square Pharma, som bada
steg omkring 10% under manaden. Dessa tre aktier stod tillsammans for omkring halften av
fondens absoluta uppgang under manaden. Negativa bidrag erholls fran sri lankesiska Asiri
Hospitals som rekylerade tillbaka efter foregdende manads kraftiga uppgang. Vi fick under
manaden mojlighet till ett videomote med bolagets foretagsledning. Efter ett par ar med ganska
tunga investeringar gar bolaget nu in i en skordeperiod dar Ionsamheten sannolikt kommer stiga i
takt med att den nya kapaciteten fylls upp. Samtidigt innebar den lagre foretagsskatten (14% vs
tidigare 28%) samt lagre rantekostnader att man far lite extra hjalp i vinsttillvaxten. Vi raknar
med att vinsten per aktie stiger drygt 50% for rakenskapsaret 2021 (slutar 31 mars 2021), men
darefter ytterligare 80% for FY22. Baserat pa vart estimat for FY22 (slutar 31 mars 2022)
varderas bolaget till omkring 15x arsvinsten. Det ter sig fortsatt forsiktigt givet vara forvantningar
om fortsatt sannolika marginalforbéattringar FY23-24.

Vi var ovanligt aktiva under manaden och genomférde en del ompositioneringar. Vi salde var
sista tydligt cykliska exponering, vietnamesiska stalbolaget Hoa Phat Group. Det &r sannolikt det
mest valskotta stalbolaget i frontieruniversum och man har ett fantastiskt momentum i
verksamheten med god efterfragan och stigande marginaler. Varderingen har dock skjutit ivag
och vi salde vid en tidpunkt d& bolagets P/BV-vardering tangerade tva standardavvikelser 6ver
saval 5-ars snittet som 10-ars snittet. Som ni vet dr Tundra inte en typisk investerare i cykliska
sektorer sasom stal och cement. Detta da cykliska bolags marginaler over tid i stor utstrackning
paverkas av faktorer utanfér deras kontroll (prisutveckling pa produkterna samt kostnad for
ravarumaterial). Nar vi dger cykliska aktier ar det oftast tidigt i cykeln nar pessimismen &r stor
och aktierna handlas till en lag vardering relativt sin genomsnittliga intjaning 6ver en cykel.

BILD 2: VIETNAMESISKA HO PHAT GROUP LAMNAR OCH REE KOMMER IN | PORTFOLJEN

R

Kéilla: Bolagen
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Kapitalet fran forsaljningen investerade vi bl.a. i REE Corp, nagot s& ovanligt som ett case for
fornyelsebar energi i Vietnam. Fran en bakgrund som tillverkare av luftkonditionerare har man
gradvis utvecklats till att bli en av Vietnams ledande teknikkonsulter (vattenforsorjning och
infrastruktur) och parallellt utvecklat ett hogkvalitativt fastighetsbestand i centrala Ho Chi Minh
City. De senaste aren har fokus legat pa att bygga upp en portfélj av projekt inom fornyelsebar
energi (vatten, vind och sol). REE var ett av de sista fysiska motena vi hade pa plats (januari 2020)
och vi imponerades av ledningens historiska férmaga att bygga ett framgangsrikt bolag och deras
vision for framtiden. Fa har nog undgatt att missa den hysteri som drivit upp kurserna pa aktier
med verksamhet inom férnyelsebar energi pa utvecklade aktiemarknader. Har har vi for en gangs
skull ett rimligt varderat bolag (P/E 10x) inom sektorn, med en fantastiskt duktig foretagsledning
och verksamma i en av véarldens snabbast vaxande ekonomier. Vi ser fram emot en langsiktig
resa tillsammans med REE Corp.

Vi har dven ater tagit en position i egyptiska mejeri- och juiceproducenten Juhayna. Aktien har
pressats sarskilt av rubriker kring dgarfamiljen som ryktas vara pa vag att tvingas ut ur bolaget.
Enligt var bedomning tror vi att paverkan pa bolagets fundamentala utveckling kommer vara
marginell. Efter ett par tuffa ar med stora investeringar, bl.a. nya varumarken, tror vi det borjar
bli dags for skordeperiod for Juhayna. Detta samtidigt som aktien har halverats pa tva ar.
Varderingen pa strax 6ver 10x den forvantade vinsten for 2021 ter sig lag for Egyptens ledande
mejeriproducent och vi utnyttjar nuvarande osakerhet till att kopa tillbaka en aktie vi langsiktigt
gillar.

BILD 2: FILIPPINERNAS ICA OCH EGYPTENS ARLA AR NYA INNEHAV | PORTFOLJEN

Kdilla: Bolagen

Under manaden tog vi daven en inledande position i ”Filippinernas ICA” Puregold. | vara 6gon ar
det i nuldaget den basta matvarukedjan. Vi gillar varumarkestanket, inklusive kundupplevelsen,
och utvecklingsvisionen ar mer fordelaktig an for den andra storre noterade matvarukedjan
Robinson Retail. Vi tror dven att man kan konkurrera framgangsrikt mot duktiga SM-gruppen vars
expansion handlat mycket om att félja med moderbolagets etablering av storre shopping-
centrum. Filippinerna har lidit svart av COVID-19 pandemin da man tillhér den grupp lander i
Asien med hardast restriktioner. Detta har pressat dven Puregold som nu handlas tva
standardavvikelser under sin genomsnittliga P/BV-vardering fér saval 5 ar som 10 ar. En bra
tidpunkt for oss att ta en inledande position i ett bolag med langsiktigt goda tillvaxtforutsatt-
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ningar och stabil I16nsamhet. Med kdpen i Juhayna och Puregold &r Dagligvaror nu 16% av
fondformogenheten. Vi konstaterar att vi ej haft sa hég vikt mot sektorn sedan mitten av 2014.
De som foljt vara manadsbrev kan minnas att vi under flera ar haft svart att hitta intressanta
investeringsmojligheter inom Dagligvaror, trots en i grunden langsiktigt positiv syn pa sektorn. Vi
konstaterar att varderingarna efter flera ar av utfléden ur vara marknader 6ppnat upp sig vilket
medger mojlighet for oss att kdpa ganska saker langsiktig tillvaxt till rimliga varderingar.

MARKNADSUTVECKLING

MSCI FMxGCC Net TR (SEK) steg 2,7% under manaden, jamfort med MSCI EM Net TR (SEK) som
steg 5,1% och MSCI World Net TR (SEK) som steg 1,0%. Basta marknader den gangna manaden
var Sri Lanka (+14%) och Bangladesh (+10%). Vietnam (-1%) var den enda av de storre
marknaderna som foll under manaden. | Tundras utbkade universum noterade vi att Egypten
(+10%) och Pakistan (+6%) utvecklades starkt medan Filippinerna (-6%) och Indonesien (-1%)
hade det tuffare. | saval Bangladesh som Sri Lanka fortsatte lokala investerare driva
aktiemarknaderna i sparen av ligre rantor. Aven Vietnam har sett ett fenomenalt hogt
deltagande fran lokala investerare men marknaden skramdes mot slutet av manaden efter ett
nytt utbrott av COVID-19 i norra delarna av landet. Filippinerna uppvisade sin simsta manad
sedan mars 2020. Landet ar det hardast drabbade i Asien med restriktioner inte langt fran det vi
sett i ett antal europeiska lander. BNP for fjarde kvartalet foll 8,3% pa arsbasis, vilket sannolikt
kommer vara samst i Asien.

Sedan presidentvalet i USA har vi noterat kapitalinfloden till tillvaxtmarknader. Med undantag for
Indonesien har vi dock dnnu ej sett dessa na de mindre tillvaxtmarknaderna. Som synes i
diagrammet nedan (Figur 1) sa har saval Filippinerna, Sri Lanka och Vietnam sett fortsatta
utfloden. | Pakistan har vi sett en period av neutrala floden, medan Indonesien sett tydliga
infloden.

o FIGUR 1: ACKUMULERADE UTLANDSKA NETTOFLODEN
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Kéilla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Vi har sett en god aterhdmtning pa vara aktiemarknader sedan botten i slutet pa mars. Det har
dock hittills varit en aterhamtning nastan uteslutande styrd av lokala investerare. Nar vi jamfor
vara marknader (har bendamnt FM & Smaller EM:s) med S&P500, MSCI World ex USA och MSCI
EM konstaterar vi att vara marknader forblir de enda som fortsatt handlas till en rabatt jamfort
med sitt 5-ars genomsnitt (se Figur 2). Om vi tittar pa avkastning pa eget kapital konstaterar vi att
ett ovagt genomsnitt av vara nio storsta marknader ligger pa ungefar samma niva som S&P 500
saval idag som ett genomsnitt av de senaste 5 aren (se Figur 3). Uppgangen som skett sedan
slutet av mars har med andra ord hittills handlat om en aterhdamtning till mer normala nivaer,
snarare an att driva upp varderingarna till 6verentusiastiska.

k@l FIGUR 2: PRIS/EGET KAPITAL IDAG KN FIGUR 3: AVKASTNING PAEGET
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* Ovagt genomsnitt av Egypten, Marocko, Nigeria,
Bangladesh, Filippinerna, Indonesien, Sri Lanka,
Pakistan och Vietnam.
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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 217,13 5,9% 5,9% 14,8% 9,6% 117,1%
Jamforelseindex 6 104,74 2,7% 2,7% -6,5% -11,2% 51,5%
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 1 ar
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% 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% 5,9%
Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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Direkt- Avkastning

Storstainnehav

Vikt i portfolj

Systems Ltd 9,6%
Square Phar Ltd-Ord 7,5%
FPT Corp 6,7%
Meezan Bank Ltd 4,5%
Lien Viet Post Bank JSC 3,5%
Masan Group Corp 3,3%
Ree 2,9%
Medikaloka Hermina TBK 2,9%
Puregold Price Club 2,6%
Media Nusantara 2,6%

Basta aktier i januari Avkastning (SEK)

Sampath Bank Plc 49,9%
Ceylinco Insurance-Non Voting 30,1%
Obour Land For Food Ind 29,3%
Commercial Bank 23,9%
Adamjee Insurance Co Ltd 20,4%

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
1774,8 MSEK

Land PIE20E P/E21E avkastning 1 man(SEK)
Pakistan 25,1 20,3 0,8% 12,3%
Bangladesh 15,5 12,7 - 9,2%
Vietnam 14,5 12,3 2,8% 10,2%
Pakistan 6,8 7,9 6,9% 6,8%
Vietnam 8,3 7,5 - 4,6%
Vietnam 92,5 38,0 0,0% 4,6%
Vietnam 10,7 9,4 3,0% 7,8%
Indonesien 34,6 28,5 0,5% 15,6%
Fillippinerna 14,4 13,5 1,1% -9,5%
Indonesien 7,4 6,1 1,8% -7,4%

Samsta aktier i januari Avkastning (SEK)

Asiri Hospitals -12,3%
Puregold Price Club -9,5%
Airports Corp Of Vietnam -7,5%
Media Nusantara -7,4%
Egyptian Intl Pharma -7,2%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 9,9%
Aktivandel (Active share) 91,6%
Standardawikelse 21,3%
Standardawikelse, jmf-index 17,5%
Beta 1,08
Information ratio 0,85
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
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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.



