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SVAG MANAD MEN LJUSGLIMTAR FRAMFOR 0SS

Fonden foll 2,3% under juni, jamfort med MSCI FMxGCC Net Tr (SEK) som foll 1,2% och MSCI EM
Net TR (SEK) som foll 2,2%. Det var en svag manad for globala aktier dar varldsindex foll drygt 4%
och Sverige drygt 10%. Aven pa Tundras marknader var utvecklingen 6verlag svag. Pa landniva
erholls positivt bidrag enbart fran Indonesien (+0,4% portfoljpaverkan) dar var delportfolj steg
4%. Aven har handlade det dock enbart om aktieval d& marknaden som helhet féll 5%. Storst
negativa bidrag erholls fran Pakistan (-0,8% portféljbidrag) dar delportféljen foll 4%, fran Egypten
(-0,5% portfoljbidrag) dar delportfoljen foll 7% samt fran Filippinerna (-0,3% portféljbidrag) dar
delportfoljen foll 4%.

Vart storsta enskilda positiva portféljbidrag (+0,5%) kom fran indonesiska Hermina Hospitals,
som ar en av Indonesiens ledande privata vardgivare. Aktien steg 12% pa en fallande marknad
efter att det indonesiska investmentbolaget Astra International okat sitt dgande ytterligare, fran
4,9% till 5,4%. Vart storsta negativa bidrag (-0,5%) erhdlls fran pakistanska Meezan Bank. Aktien
foll 12% under manaden efter att staten tillfalligt hojt bolagsskatten for pakistanska banker fran
35% till 39%, samt infort en extraskatt om 10% for 2022. Skatterna ar en del av de
budgeteftergifter Pakistan har tvingats gora i forhandlingarna med IMF. For Meezan Bank
innebar forandringarna att vinstestimatet for 2022 justeras ned med ca 20%. Fér 2023 paverkar
det omkring 7-9%. Efter justeringarna handlas aktien pa 5x arsvinsten for 2022 och ca 4x for
2023. Vi anser darmed att det ar val diskonterat i aktiekursen. Vi avyttrade under manaden var
resterande position i egyptiska Ibnsina Pharma. Positionen har under en tid varit under 1%, vilket
innebar att vi behovt ta ett beslut om att antingen 6ka upp positionen, eller avyttra. Vi saknade
tillracklig 6vertygelse for att oka positionen och valde darfor att avyttra aterstdende aktier.
Likviden har istdllet lagts pa var nygamla position i utbildningsbolaget CIRA, ocksa i Egypten. Vi
O0kade under manaden var position i filippinska Century Pacific Holdings som haft en period av
ofortjant svag kursutveckling.
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Nar vi ser framat konstaterar vi att, trots det mycket tuffa omvarldsklimatet, sa har vi pa kort sikt
sannolikt sett de varsta nyheterna. For globala marknader borjar diskussionen nu vridas mot
riskerna for recession i varldsekonomin. Det kan lata skrammande men har marginell paverkan
pa vara bolags verksamhet. Dessa har lidit betydligt mer av de skenande ravarupriserna som
negativt paverkat merparten av vara landers betalningsbalanser (och darmed valutor), drivit upp
inflationen och rantenivaerna, samt orsakat riskaversion mot aktier. En global recession skulle
innebara lagre efterfragan pa ravaror. Detta skulle leda till lagre ravarupriser, vilket skulle vara
mycket positivt for de flesta av vara marknader. Merparten av vara landers betalningsbalanser
skulle starkas vilket skulle minska trycket pa valutorna, inflationen skulle komma ner vilket i sin
tur skulle innebéara lagre rantenivaer. Under juni sag vi en signifikant nedgang i ravarupriserna.
Bloombergs ravaruindex foll 11% tangerade nivaerna fran strax innan kriget inleddes. Nedgangen
var bred med tvasiffriga nedgangar for ett antal viktiga ravaror. Ledande terminer for naturgas,
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vete, zink och nickel stack ut med fall pa narmare 20%. Givet den mycket kansliga utbud- och
efterfragesituationen ska man vara forsiktig med att dra mer langtgaende slutsatser. Och dven
om ravarupriserna nu har toppat sa paverkas inflationen pa vara marknader dven av andra
faktorer, sdsom valutaférsvagningar, stigande rantor och utfasning av subventioner. Inflationen i
Pakistan steg wunder juni manad till 21,3% pa arsbasis, primart p.g.a. avskaffade
branslesubventioner. Inflationen i Sri Lanka hoppade upp till 54,6% ndr man nu slutligen
absorberade halveringen av valutans varde. Landers enskilda forutsattningar och historiska
hantering av krisen kommer innebara att man paverkas olika samt i olika faser.

Omvarldslaget forblir besvarligt, men aktiemarknader har en férmaga att ga utvecklingen i forvag
och paverkas framforallt av hur férvantansbilden forandras. Positivt eller negativt. Darfor kanner
vi anda en viss optimism. Bland vara enskilda marknader konstaterar vi att de tva hardast
drabbade, Sri Lanka och Pakistan, nu ndarmar sig dverenskommelser med IMF. IMF besokte Sri
Lanka under manaden och en principoverenskommelse kring ett stédpaket forvdntas tillkdnnages
under juli eller augusti. Detta kommer dock vara avhangigt en framgangsrik omstruktuering av
landets utlandsskuld. Tidigast under hosten bor skuldomstruktureringen vara klar och landet (och
aktiemarknaden) kan ddarmed med IMF:s hjilp borja reparera de skador den tidigare regeringen
astadkommit. Aven i Sri Lanka har vi dock svart att se att forvintningarna ytterligare ska
forsamras, helt enkelt for att de ligger sa nara noll. | Pakistans fall togs mycket tuffa
budgetatgarder under manaden. En extra bolagsskatt om 10% for det just avslutade
verksamhetsaret infors for merparten av de borsnoterade bolagen. Bankerna, som kritiserats for
sin forsiktiga utldning och profitering pa det hoga ranteldget fick se sin bolagsskatt hojas fran 35%
till 39%. | kombination med redan tidigare kraftigt minskade branslesubventionerna bor IMF nu
rimligtvis vara nojda, vilket innebar att skuldprogrammet bor kunna aterupptas i nartid.
Aktiemarknadens vardering kommer dven efter arets (tillfalliga) skattehojning ligga pa omkring
4x innevarande ars vinster, jamfort med knappt 10x i genomsnitt de senaste tio aren. Det ar
mycket lagt givet hur langt in i krisen vi befinner oss.

FIGUR 1: FONDENS VARDERING PER SEKTOR SAMT NYCKELTAL

Vikt P/EFY1 P/EFY2 P/EK Avk.EK Dir. avk.
Fonden 7,7 6,6 1,4 17,9% 2,9%
Kommunikationstjanster 6,5% 4,8 4,4 0,7 14,8% 0,0%
Sallankopsvaror 11,0% 4,3 4,0 1,4 33,6% 2,7%
Dagligvaror 13,2% 13,4 11,9 2,2 16,4% 0,5%
Bank & Finans 17,6% 3,5 3,0 0,5 15,8% 5,9%
Halsovard 18,1% 14,1 11,6 2,4 17,0% 2,6%
Industri 10,3% 14,9 11,6 2,1 14,2% 0,3%
Informationsteknologi 18,2% 19,5 16,0 4,3 22,1% 1,2%
Kraft 1,3% 8,8 7.1 0,9 10,2% 7,0%
Kassa 3,8% - -

Kélla Bloomberg, Tundra Fonder

Rubrikerna kommer vara fortsatt dramatiska ytterligare en tid. Som vi tidigare talat om maste
man som investerare dock forsoka se forbi det narmaste arets svara forutsattningar. Det finns
inget annat korrekt satt att mata ett bolags varde an genom att nuvardesberdkna framtida
kassafloden. | en sddan modell utgor enskilt ars kassafléde mindre dn 10% av ett bolags faktiska
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varde, allt annat lika. Om vi blir riktigt, riktigt pessimistiska och extrapolerar analysen till tre ar av
noll i kassaflode sa ar den reella varderingseffekten ca 25% pa bolagets varde. Forutsatt att man
ager bolag som klarar denna typen av kriser utan att verksamheten tar permanent skada, samt
att de langsiktiga tillvaxtforutsattningarna forblir intakta, sa innebdr marknadens 6verreaktion
under oroliga tider ett fantastiskt langsiktigt koplage For att citera Warren Buffett:
”Aktiemarknaden ar en maskin som for over pengar fran den otalige till den talmodige”. Vart
fokus forblir att forsoka sakerstalla att var portfolj vid varje tidpunkt reflekterar de absolut basta
langsiktiga investeringsmojligheterna. Portféljens vardering ar i nuldget 7,7x innevarande ars
vinster (se Figur 1). Fonden kommer inte vara immuna mot omvarldsutvecklingen men vi ser
positivt pa att vara marknader tillhér den del av varlden som redan tagit mycket god hojd for
varldsoron.
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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.

Utveckling Varde (SEK) 1 man iar 12man
Tundra Sustainable Frontier A 261,26 -2,3% -7,2% 5,2% 54,7% 161,3%
Jamforelseindex 6 810,15 -1,2% -12,3% -4,8% 10,1% 69,0%

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 ====MSCl FM xGCC Net TR (SEK)

Fondens manadsutveckling
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% -0,3% -6,5% 53% -50% -2,3% -7,2%

Kdilla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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Direkt- Avkastning

Storstainnehav

Vikt i portfolj

FPT Corp 8,5%
Square Phar Ltd-Ord 8,3%
Systems Ltd 7,4%
Media Nusantara 6,5%
Ree 6,1%
Medikaloka Hermina TBK 4,9%
Mobile World Investment Corp 3,9%
Airports Corp Of Vietnam 3,8%
Century Pacific Food 3,8%
Meezan Bank Ltd 3,8%

Basta aktier i juni Avkastning (SEK)

Medikaloka Hermina TBK 12,0%
AGP Limited 8,6%
Windforce Ltd 4,8%
Abbott Laboratories (Pak) Ltd 4,0%
Masan Group Corp 3,8%

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
2047,9 MSEK

PIE22E P/E 23E avkastning 1 man(SEK)

Vietnam 18,0 14,8 2,3% -1,0%
Bangladesh 10,3 10,1 3,4% 0,0%
Pakistan 18,6 14,9 1,9% -1,5%
Indonesien 4,8 4,3 3,2% -1,8%
Vietnam 13,4 11,9 1,8% -0,8%
Indonesien 34,3 28,4 0,6% 12,0%
Vietnam 17,6 15,4 0,9% 3,5%
Vietnam 50,0 31,1 0,6% -5,3%
Fillippinerna 16,3 13,8 1,8% 0,0%
Pakistan 4,4 4,2 7,2% -12,4%

Samsta aktier i juni Avkastning (SEK)

Beximco Pharmaceutical GDR -13,8%
Sampath Bank Plc -13,6%
Meezan Bank Ltd -12,4%
Hightech Payment -10,6%
Letshego Holdings Ltd -10,3%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 8,6%
Aktivandel (Active share) 90,4%
Standardawikelse 13,6%
Standardawikelse, jmf-index 10,9%
Beta 0,96
Information ratio 1,86
Antal innehav 38
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.



