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FONDENS UTVECKLING

Fonden steg 5,0% under november, jamfort med
MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 2,7% och
MSCI EM Net TR (SEK) som steg 2,4%. Den
amerikanska dollarn férsvagades narmare 5% mot
svenska kronan under manaden, vilket negativt
inverkade pa avkastningen i SEK.
Overavkastningen under mé&naden var ovanligt
jamnt fordelat mellan vara aktieval i Vietnam,
Marocko, Indonesien, Bangladesh och Pakistan.
Visst positivt bidrag erhélls ocksa fran avsaknad av
innehav i Kenya och Libanon. Negativa bidrag
erholls fran vara positioner i Egypten och Sri
Lanka, samt avsaknad av exponering i Slovenien
och Rumanien. Bland enskilda innehav utmarkte
sig bangladeshiska lakemedelstillverkaren Beximco
Pharma. Den mer likvida lokala aktien steg 29%
medan depabeviset (noterat i London, men
handlas till rabatt mot lokala aktien) steg hela
62%. Uppgangen kom efter att bolaget meddelat
att man erhallit importrattigheterna for ett av
COVID-19-vaccinen som forvantas bli tillgangliga
under inledningen av 2021. Vi hade mojligheten
att traffa bolaget pa ett virtuellt méte i slutet av
november och dr imponerade over hur val bolaget
lyckats hantera pandemin. Bolaget har tidigare
kritiserats for alltfor kraftig expansion men har nu
de tyngsta investeringarna bakom sig, med gott
om tillvaxtutrymme fér kommande ar. Under
kalenderarets forsta nio manader Okade
omsattningen med 17% och vinsten per aktie med
20%. Efter arets uppgang pa knappt 130%
varderas aktien till omkring P/E 15x, vilket
fortfarande inte ter sig anstrangt givet fortsatt
goda tillvaxtforutsattningar. Vart nyinforskaffade
indonesiska halsovardsbolag, Hermina Hospitals,
tillhérde ocksa vinnarna efter en mycket stark
kvartalsrapport. Vinsten for arets forsta nio
manader okade med 24% (tredje kvartalet med
84%). Bolaget ar ett av de bolag som marginellt
gynnats av COVID-19 pandemin da de har upplatit
en del av sin sdngkapacitet for vard av COVID-
patienter med nagot hogre ersattning an vad de
traditionellt erhaller inom ramen for det
indonesiska sjukforsakringssystemet. Under 2020
har bolaget hittills 6ppnat tva nya sjukhus och ett
tredje Oppnas innan arsskiftet. Tva minimala
positioner (restpositioner fran fusionerna)

avyttrades under november. Vi Okade under
manaden var position i  bangladeshsiska
lakemedelsbolaget Square Pharma. Aktien som
tidigare wvarit utlanningars favoritaktie inom
ldkemedelssektorn har fatt se sig fullstandigt
omsprunget av ovan namnda Beximco Pharma
under 2020. Pa nuvarande vardering om P/E 11x,
och en tvasiffrig vinsttillvaxt éver en cykel, ter sig
aktien billig. Givet att aktien lange var en favorit
bland frontierfonder har den drabbats relativt hart
av flera ars utfloden. Bra lage for oss att oka
nagot. Tillsammans med tva av vara andra
portfoljbolag, Systems Ltd (Pakistan) och Hermina
Hospitals (se ovan) blev Square Pharma nyligen
utnamnt till ett av Asiens 200 basta bolag (med en
omsattning under USD 1 mdr).

Med en knapp manad kvar av 2020, vart attonde
ar med fonden, konstaterar vi att vi sannolikt
kommer generera absolut avkastning dven 2020,
trots att faktiskt alla de marknader vi investerar pa
(forutom Nigeria +9%) hittills uppvisat negativ
avkastning under aret. Vi har alltid havdat att det
ar betydligt viktigare att sakerstdlla att man
investerar i bra bolag dn att “hoppa fran tuva till
tuva” mellan olika marknader. Framgangsrik stock-
picking kraver detaljkinnedom om de marknader
man investerar pa, vilket i sin tur kraver
avgransning. Vart fokus ar de tillvaxtmarknader
som idag saknas, eller ar marginellt
representerade, i en vanlig tillvaxtmarknadsfond
men som har potential att i framtiden bli stora
investeringsdestinationer. | var rapport fran i
somras ”"Nasta generations tillvaxtlander” -
forklarar vi var investeringsfilosofi. Lds garna
rapporten har: https://bit.ly/3gzBilj

Vart universum kommer dock férdandras och
utvecklas. Under 2020 har tre nya marknader
adderats till portféljen: Filippinerna, Indonesien
och  Marocko. Gradvis utdkar vi vart
investeringsomrade och vi forvantar oss att denna
breddningen fortsatter sa lange vi hittar bolag som
kan konkurrera med den existerande portfdljen,
och forutsatt att vi kan sakerstalla tillrackligt hog
kvalitet i urvalsprocessen. Under 2020 hittills har
en stor del av var 6veravkastning kommit fran vara

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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aktieval i Pakistan och Vietnam. Bada landernas
aktiemarknader ar ned nagot hittills i ar men vara
delportfoljer har avkastat omkring 50% (USD)
vardera. Det &r dock gladjande att se att vi erhallit
goda bidrag aven i Marocko och Indonesien som
ar tva nya marknader for aret (se diagram nedan).

Diagram 1. Fondens delportféljer relativt MSCI
landindex YTD (USD)*

B Fund sub-portfolio
 MSCI country index

Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder
*Avkastning dr attributionsdata fran Bloomberg vilket innebdr att det dr fore fondens

avgifter, skatter och transaktionskostnader, utan hénsyn till intradagsrérelser vid handel.

Det ar odiskutabelt att tillvixten pa vara
marknader 6ver tiden kommer vara hogre an i
Ovriga delar av varlden. Det ar dock lika
odiskutabelt att inte alla bolag férmar utnyttja den
hogre ekonomiska aktiviteten. Val av ratt bolag
kommer aven fortsattningsvis vara en avgoérande
faktor for langsiktigt god avkastning.

MARKNADSUTVECKLING

MSCI FMxGCC Net TR (SEK) steg 2,7% under
manaden (i USD 7,7%), jamfort med MSCI EM Net
TR (SEK) som steg 2,4%. Den svenska kronan
starktes drygt 5% mot USD under manaden, vilket
sankte avkastningen i SEK motsvarande. Bland
indexlanderna  utvecklades  Slovenien  och
Rumanien starkast med uppgangar pa 17%
respektive 12% i SEK. Svagast utvecklades Libanon
(-7%), Senegal (-4%) och Bangladesh (-3%). | USD
raknat var det endast Libanon som uppvisade
negativ avkastning under manaden. Vi har tidigare
skrivit om att det amerikanska presidentvalet kan
bli en mer langsiktig trigger for omallokering till
tillvaxtmarknader. Vi konstaterar att den tesen
hittills ar fortsatt aktuell da flodena till emerging
marketsfonder var positiva under november. Om

ett naturligt nasta steg att kapital letar sig dven till
mindre tillvaxtmarknader. Dessa tenderar att
reagera med viss efterslapning, men da lite
kraftigare p.g.a. den lagre likviditeten. Sedan
vandningen i varas har vara marknader
aterhamtat sig uteslutande tack vare lokala
investerare som omallokerat fran
obligationsmarknaden till aktiemarknaden.
Flertalet ar dock fortsatt i negativt territorium for
aret som helhet. Den som laste vara manadsbrev i
slutet av 2019 noterade den optimism vi uttryckte
givet historiskt mycket laga varderingar. COVID-19
kom i vagen men faktum kvarstar. De senaste fem
aren har varit historiskt bedrovliga med
ekonomiska kriser, valutaoro, politisk turbulens
och dartill en fantastisk utveckling pa varldens
storsta aktiemarknad i vast. Investerare har blivit
besvikna och i Okande utstrackning ifragasatt
huruvida avkastningspotentialen relativt risknivan
ar intakt. Over ldngre perioder har
tillvaxtmarknader givit en vasentligt hogre
avkastning an utvecklade aktiemarknader men de
senaste tio aren har sa inte varit fallet. Vi
konstaterar dock nu att tillvaxtmarknader sedan i
varas tagit igen en del forlorad mark. Som synes av
diagrammet nedan tenderar perioder av
Overavkastning respektive underavkastning for
tillvaxtmarknader vara utdragna. Senaste toppen i
relativavkastning naddes i oktober 2010, drygt tio
ar sedan. Om det ar en definitiv vandning vi ser for
tillgdngsklassen har investerare sannolikt en
langre period av goda avkastningsmojligheter
framfor sig.

Diagram 2. EM vs DM 20 ér (USD)
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Kdlla: Bloomberg. Ratio EM/DM = MSCI EM Net TR
(USD) / MSCI World Net TR (USD)
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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 man iar 12man
Tundra Sustainable Frontier A 197,74 5,0% 8,3% 5,4% 4,5% 97,7%
Jamforelseindex 5 814,61 2,7% -8,0% -8,6% -12,0% 44,3%
Fonden vs jmf-index (sedan start) Fonden vs jmf-index (i ar)
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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 1ar
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% 42% -1,6% 4,1% -1,1% -0,3% 2,5%| 29,8%
2015 3,2% 0,7% 0,5% 09% -0,1% -3,6% 20% -35% -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% 3,4% -7,2% -0,6% -4,4% 29% -45% -1,1% -3,2% -52%| -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -02% -3,2% -5,3% 2,1% 24% -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% 8,3%

Kéilla: 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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Sektorfordelnmg

M Kassa och ovrigt 4%
M Bank och Finans 29%
T 20%

W Halsovard 19%

M Dagligvaror 11%

M Sillankopsvaror 7%
M Basindustri 5%
 Verkstad 3%

i Telekom 3%

I Fastigheter 1%

“ Kraft 0%

“ Energi 0%

Landférdelning

O

B Kassa och ovrigt 4%
B Pakistan 26%

M Vietnam 24%

H Bangladesh 11%
M Egypten 9%

M Sri Lanka 8%

H Nigeria 8%

M Indonesien 5%
& Fillippinerna 3%
& Marocko 3%

& Sydafrika 1%

& Botswana 0%

& Ghana 0%

“ Uganda 0%

Direkt- Avkastning

Storstainnehav

Vikt i portfolj

Systems Ltd 9,7%
FPT Corp 7,3%
Meezan Bank Ltd 4,4%
Square Phar Ltd-Ord 4,2%
Hoa Phat Group JSC 4,1%
Masan Group Corp 3,6%
Lien Viet Post Bank JSC 3,5%
Beximco Pharmaceutical 3,5%
Media Nusantara 2,9%
National Bank of Pakistan 2,7%

Basta aktier i november Avkastning (SEK)

Beximco Pharmaceutical GDR 62,5%
Beximco Pharmaceutical 29,0%
Medikaloka Hermina TBK 26,0%
Media Nusantara 24,5%
Hemas Holdings Plc 24,3%

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 1582 MSEK

P/IE20E PI/E 21E avkastning 1 man(SEK)

Pakistan 22,4 21,2 1,0% 18,1%
Vietnam 12,7 11,0 3,6% 4,4%
Pakistan 6,5 7,4 6,0% 9,2%
Bangladesh 12,1 11,3 2,5% -4,5%
Vietnam 10,4 8,7 1,8% 11,3%
Vietnam 104,2 38,6 0,0% -6,4%
Vietnam 8,0 6,9 -2,8%
Bangladesh 18,2 17,6 1,8% 29,0%
Indonesien 7,1 6,0 2,0% 24,5%
Pakistan 2,8 3,1 - 0,2%

Samsta aktier i november Avkastning (SEK)

Stanbic IBTC Holdings Plc -10,2%
Ibnsina Pharma SAE -9,7%
Obour Land For Food Ind -7,8%
Masan Group Corp -6,4%
Adamjee Insurance Co Ltd -6,1%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 10,0%
Aktivandel (Active share) 87,1%
Standardawikelse 21,5%
Standardawikelse, jmf-index 18,5%
Beta 1,03
Information ratio 0,48
Antal innehav 50
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning

* Risknyckeltal beréiknade pG mdanadsavkastning under 24 manader rullande.

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar

Kéilla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder

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
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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.



