TUNDRA SUSTAINABLE FRONTIER FUND

ik b :

TP PO R (N 1L i 0 0003

o). N

TUNDRA

FONDER

\



Manadsuppdatering december 2021
Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

LUGN AVSLUTNING PA ETT BRA AR FOR FONDEN

Fonden foll 0,1% under december, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 0,6% och
MSCI EM Net TR (SEK) som steg 1,3%. Vi upplevde rekyler i vara storsta positioner dar sex av vara
sju storsta innehav foll under manaden. Matt i absolut avkastning var det framférallt tidigare
sorgebarnet, Egypten, som bidrog positivt. Var storsta egyptiska position, GB Auto, steg 31%
under manaden efter att ha tillkdnnagivit ett aterkopsprogram. Detta triggade igdng en
uppvardering dar vi anser att det finns betydligt mer att hamta. Fran en bakgrund som
biltillverkare och aterforsdljare har bolaget byggt upp en omfattande finansiell verksamhet.
Inledningsvis fokuserad kring fordonsverksamheten, men gradvis har verksamheten expanderats
till ytterligare omraden. Affairsomradet GB Capital far idag betraktas som ett av Egyptens mest
spannande fintechbolag, dartill mycket I6nsamt. Vi &lskar den tekniska revolution som
genomsyrar vara marknader. Vi listar alltid dgare och foretagsledning som den absolut viktigaste
faktorn bakom I6nsamma investeringar. GB Autos fordndringsprocess bevisar ater detta. Egypten
har haft en oerhort tuff period med mycket hoga realrdantor, som lockat investerare till
rantemarknaden istallet. Det ar i vara 6gon den viktigaste forklaringen till GB Autos vardering.
Trots en uppgang pd knappt 60% under 2021 varderas bolaget fortsatt endast till under 5x
arsvinsten, med en forvdntad vinsttillvaxt pa strax under 50% (!) for kommande ar. Efter att ha
byggt pa positionen under hosten ar det i nuldget var attonde storsta position med en portfoljvikt
pa ca 4%.

Vi erholl ocksa positiva bidrag fran vietnamesiska konsumentkonglomeratet Masan Group som
steg 15%, och indonesiska sjukhuskedjan Hermina Hospitals som steg 9%. Vara tva storsta
pakistanska innehav, Systems Ltd och Meezan Bank, var de positioner som framférallt tyngde
under manaden. Systems rekylerade 5% och Meezan Bank foll tillbaka 9%. Nedgangarna bor ses
mot bakgrund av aktiernas uppgangar pa 102% respektive 55% under 2021, ett ar da
aktiemarknaden (MSCI Pakistan IMI Net TR SEK) foll 3%.

For aret som helhet steg fonden 37,3%, vilket var 6,6% battre dn vart jamforelseindex och drygt

g4 FIGUR 1: UTVECKLING FONDENS STORSTA MARKNADER UNDER 2021 (SEK)
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Source: 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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30% mer an MSCI EM Net TR (SEK). Var malsattning ar att fonden skall vara ett bra komplement
till en traditionell tillvaxtmarknadsfond och under 2021 belénades vara andelsagare for sitt val.
Trots ett mycket starkt ar var forutsattningarna langt ifran idealiska. Var storsta marknad,
Pakistan, foll 3% och av fondens marknader som vagde mer &n 5% under aret (tillsammans 86%
av fondférmogenheten) var det ingen som presterade battre an fonden som helhet (se Figur 1 pa
foregdende sida).

Med detta vill vi sdga att trots tva ganska bra ar bakom oss i fonden (+37% respektive +12%) sa
har forutsattningarna, matt som marknadsavkastning, inte varit sarskilt bra. Huruvida 2022 blir
aret da detta dndras aterstar att se. Vi har som vanligt en lang rad av orosmoment. Det senaste
arets stigande ravarupriser i kombination med logistikproblem nar vérlden satte fart igen efter
COVID-19 innebar att inflationen varlden over ligger hogt i ett historiskt perspektiv. Da flertalet
av vara viktigaste marknader ar stora nettoimportorer av ravaror skapar det pa kort sikt problem
med handelsbalansen. Problemet forstarks av den fordréjda aterhdamtningen inom
turistnaringen.

Stigande global inflation tvingar vidare véarldens centralbanker att Overvdga minskade
penningpolitiska stimulanser, dar den tydligaste sadana &r rantehdjningar. Den enskilt mest
betydelsefull diskussionen under 2022 blir sannolikt den amerikanska centralbankens agerande
och huruvida en mer restriktiv penningpolitik ddmpar de senaste tio arens narmast obrutna rally
i USA. | vart manadsbrev for oktober argumenterade vi for att kommande hoéjningar av globala
styrréantor harifran sannolikt kommer paverka vara marknader mindre an i vastvarlden; las mer
har: https://www.tundrafonder.se/nyheter/manadskommentar-sustainable-frontier-oktober-

2021/

Rantehdjningscykler i USA brukar traditionellt betecknas som negativt for tillvaxtmarknader och
frontiermarknader. Detta da det tenderar att locka hem kapital till USA och saledes minska
tillgangligheten till kapital pa mer exotiska marknader. Efter drygt 10 ar av ndrmast konstanta
utfloden fran utldndska investerare som, givet det laga ranteldget, foredragit investerat i
fastigheter och private equity-strukturer pa hemmaplan, bor man nog stélla sig fragan om
aptiten pa tillvaxt- och frontiermarknader kan bli sa mycket lagre. Vi ar tveksamma till det.
Snarare ser vi att lokala investerare borjat vanja sig vid avsaknaden av utlandska investerare. Det
ar latt att glomma efter tio fantastiska ar i USA, dar S&P500 gett en genomsnittlig arsavkastning
pa 16,5% (i USD), att S&P500 mellan 2001-2011 gav knappt 3% arligen, jamfort med
tillvaxtmarknader (MSCI EM) som gav 14%.

Vi tillhor inte kategorin investerare som roar oss med att forsoka forutspa borskrascher. Det
teoretiskt mest rimliga &r att tillvaxtmarknader och frontiermarknader (mindre
tillvaxtmarknader) till viss del atertar forlorad mark det kommande decenniet. Vi hoppas kunna
bibehalla var historiska 6veravkastning jamfért med jamforelseindex om ca 5% arligen (efter
forvaltningsavgift och oOvriga kostnader) adven i ett sadant scenario. Med lite battre
marknadsavkastning ar det svart att inte vara ganska nyfiken pa de kommande aren. Vi gar in i
2022 med en genomsnittlig portfoljvardering pa knappt 10x arsvinsterna och med en forvantad
vinstillvaxt det kommande aret pa 18%.

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 mén iar 12man
Tundra Sustainable Frontier A 281,45 -0,1% 37,3% 37,3% 62,2% 181,5%
Jamforelseindex 7 767,88 0,6% 30,7% 30,7% 39,3% 92,8%
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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% -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% 0,9% 3,7%  -2,6% 5,1% 6,9% 2,8% 2,6% 3,6% -0,9% 4,7%  -0,1%| 37,3%

Kdlla: 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 Bank och Finans 23%
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Sektorfordelning Landférdelning

M Kassa och 6vrigt 4%
B Pakistan 23%

H Vietnam 20%

M Bangladesh 10%
H Indonesien 9%
M Sri Lanka 8%

H Fillippinerna 8%
u Egypten 7%
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“ Nigeria 3%

“ Marocko 2%

O

 Botswana 1%

Storstainnehav

Vikt i portfolj

Systems Ltd 8,5%
FPT Corp 7,6%
Square Phar Ltd-Ord 7,5%
Meezan Bank Ltd 6,0%
Media Nusantara 5,0%
Ree 4,7%
Jsc Kaspi.Kz 4,3%
GB Auto 3,9%
Medikaloka Hermina TBK 3,7%
Masan Group Corp 3,6%

Basta aktier i december Avkastning (SEK)

GB Auto 31,3%
Ceylinco Insurance-Non Voting 20,1%
Masan Group Corp 14,9%
Ilbnsina Pharma SAE 14,5%
Juhayna Food Ind 11,1%

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
2260,6 MSEK

Direkt- Avkastning
Land PIE21E PI/E 22E avkastning 1 man(SEK)
Pakistan 30,9 22,8 - -5,2%
Vietnam 20,3 16,6 - -3,8%
Bangladesh 12,2 10,6 - 1,3%
Pakistan 8,6 6,9 - -9,1%
Indonesien 5,5 4,8 - -5,7%
Vietnam 12,7 10,1 - -1,0%
Kazakhstan 23,1 16,3 - -7,7%
Egypten 4,6 3,1 - 31,3%
Indonesien 18,0 24,0 - 8,7%
Vietnam 39,4 31,2 - 14,9%

Samsta aktier i december Avkastning (SEK)

Shezan International Ltd -13,8%
Meezan Bank Ltd -9,1%
Jsc Kaspi.Kz -7,7%
Puregold Price Club -6,6%
Media Nusantara -5,7%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 8,1%
Aktivandel (Active share) 88,6%
Standardawikelse 20,7%
Standardawikelse, jmf-index 17,9%
Beta 1,07
Information ratio 1,79
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.



