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Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

FONDENS UTVECKLING

Fonden steg 8,2% under manaden, jamfort med
MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 4,5% och
MSCI EM Net TR (SEK) som steg 2,7%.
Overavkastningen under manaden handlade
primdrt om fondens aktieval. Faktum ar att av
fondens 8 storsta marknader sa var det bara
Nigeria (7% av fonden) som steg mer dn fonden
som helhet. Basta bidraget under manaden erholls
fran fondens storsta position, pakistanska IT-
bolaget Systems (8% av fonden), som steg knappt
30%. Bra bidrag erholls ocksa fran Vietnam dar
banken Lien Viet Postal Bank (3,3% av fonden)
steg drygt 20% och stalbolaget Hoa Sen Group
(1,5% av fonden) steg drygt 40%. Vi erholl ocksa
bra bidrag fran Sri  Lanka dar bla.
konsumentvarubolaget Hemas Holdings (1% av
fonden) steg knappt 30% under manaden. Tidigt
under manaden genomfordes vara planerade
fusioner dar vara 6vriga tre fonder blev en del av
Tundra Sustainable Frontier Fund. Arbetet
genomfordes utan komplikationer. Vi ar glada att
se att en Overvdldigande majoritet av
andelsagarna i de fusionerade fonderna valde att
folja med som andelsdgare till Tundra Sustainable
Frontier Fund, och det gladjer oss sarskilt att
konstatera att de fatt en god start som
andelsagare i den samlade fonden. Som ett
resultat av fusionerna har fondens
fondformogenhet stigit fran drygt SEK 1 mdr vid
utgangen av augusti till drygt SEK 1,4 mdr vid
utgdngen av september. Under manaden
adderade vi tva nya innehav. Vi genomforde vart
forsta kop i Filippinerna dar valet foll pa
dagligvarubolaget  Century  Pacific.  Bolaget
startade 1978 som producent av tonfiskkonserver,
nagot som fortfarande utgér mer an 40% av
omsattningen. Gradvis har man utokat sitt
sortiment till kottkonserver och de senaste aren
har man givit sig in pa marknaden for
kokosnotprodukter, t.ex. vatten, samt
mjolkprodukter. Den framgangsrika expansionen
till nya produktkategorier gor att vi ser bolaget
som en skicklig varumarkesbyggare inom
produkter med lang hylltid (man séljer inga farska
produkter). Vi gillar ocksa det val utvecklade
hallbarhetstanket som  tydligt genomsyrar
verksamheten. Det ar ingen tillfdllighet att vi forst

nu adderar vart forsta filippinska innehav.
Marknaden har, likt manga mindre
tillvaxtmarknader, haft ett antal tuffa ar bakom sig
och handlas till stor rabatt jamfort med sitt
historiska genomsnitt. En bra tidpunkt for oss att
ta en forsta position. Var andra nya position ar
pakistanska Interloop. Bolaget ar Pakistans storsta
noterade kladproducent och bl.a. en av vérldens
storsta tillverkare av strumpor och strumpbyxor.
Nyligen gav man sig in pa jeansmarknaden. Man
har det mest utvecklade hallbarhetsarbetet bland
de noterade textilbolagen vilket vi ser som en
oerhort viktig konkurrensfordel, sarskilt inom
exportorienterad kladtillverkning.
Foretagsledningen har ett vasentligt aktiedgande
och tydliga incitament att vaxa verksamheten. En
av nyckelfaktorerna vid val av investeringar ar att
vi vill se att samhallet gynnas av bolagets
framgang. For Pakistan ar det viktigaste malet de
narmaste 5-10 aren att 6ka exporten av varor och
tjdnster. For att detta malet skall nas maste den
storsta sektorn, textilier, lyckas. Den svaraste
delen med export ar inte att stdndigt halla de
absolut lagsta priserna, utan att bygga en kundbas
som litar pa dig som producent. Har har Interloop
idag en overlagsen position bland de noterade
bolagen med merparten av varldens storsta
inkbpare av textilier pa sin kundlista. Bland
kunderna aterfinns Nike, Adidas, Levis, H&M och
Amazon. Nar Pakistan nu kommer gora vad man
kan for att hjalpa textilexportoérerna ar Interloop
mycket val positionerat for att leverera.

MARKNADSUTVECKLING

MSCI FMxGCC Net TR (SEK) steg 4,5% under
manaden, jamfért med MSCI FM Net TR (SEK) som
steg 2,7%, MSCI EM Net TR (SEK) som steg 2,7%
och MSCI World Net TR (SEK) som steg 0,8%. For
forsta manaden pa mycket ldnge steg
frontiermarknader vasentligt mer dn varldsindex
och visar att dessa marknader under normala
marknadsforhallanden lever lite av sitt eget liv.
Detta beror pa att de primért styrs av lokala
investerare (ofta 80-90% av handeln). Da
obligationsréantorna pa merparten av vara
marknader letat sig nedat de senaste manaderna
har lokala investerare skiftat en del kapital till
aktiemarknaden (se bild pa nasta sida).

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, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Bild 1. Styrréntorna har sdnkts kraftigt under Gr 2020.
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Under manaden fick vi tva lite forvanande
rantesankningar. Nigeria sdnkte rdantan med 100
punkter och Egypten sdnkte rantan med 50
punkter. Flera av vara marknader, framforallt
Pakistan, Bangladesh och Vietnam har 6verraskat
positivt dar vi konstaterar att dessa landers export
hallit uppe battre dn forvantat samtidigt som
remitteringar (kapital fran invanare som arbetar
utomlands) inte fallit i den utstrackning som
befarats. Faktum &r att remitteringarna i saval
Pakistan som Bangladesh nu ar hogre dn innan
COVID-19 slog till. Sammantaget innebar det att
landernas bytesbalans (export minus import av
varor och tjanster) starkts de senaste manaderna,
vilket forvanat manga utlandska investerare. Man
bor se den ovantat positiva utvecklingen ur ett
flerarsperspektiv dock dar merparten av de
marknader vi investerar i kommer fran 6-7 ganska
besvérliga ar. Vi deltog nyligen i en av de storre
investerarkonferenserna for frontiermarknader.
En egyptisk bank forklarade nuldget pa ett bra
satt: “Aven om 2020 har varit svart sd ar det inte
det véarsta aret for egyptiska foretag det senaste
decenniet. Den arabiska varen 2011, den brist pa

Vietham

Pakistan Egypt

USD som foljde och den 50%-iga devalveringen av
det egyptiska pundet 2016 var betydligt varre for
dem”. Aven om vdra marknader saknar de
monetdra instrument som t.ex. USA kan anvanda
sa ar de battre rustade for att hantera externa
storningar i verksamheten, helt enkelt eftersom
de moter dem oftare. Detta &r nagot utlandska
investerare ofta missbedémer. Den kommande
manaden  kommer  handla  mycket om
presidentvalet i USA dar vi, som vi tidigare sagt,
ser att en vinst for Joe Biden skulle uppfattas som
positivt for tillvaxtmarknader i allmdnhet. Detta
p.g.a. att Biden uppfattas som mer forutsagbar
och mindre emot globalisering. Relativt utvecklade
aktiemarknader, framforallt USA, har
tillvaxtmarknader haft tio ganska mediokra ar
bakom sig. En vinst for Biden tror vi ar en sadan
faktor som skulle fa varldens storre institutionella
investerare att Overvdga att oka sin langsiktiga
allokering till tillvaxtmarknader. Givet att mindre
tillvaxtmarknader med sin mindre storlek ar mer
kénsliga for sadana floden blir det spannande att
folja utvecklingen. Risk-reward ser intressant ut.
Vara marknader har redan gatt igenom manga ar

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.



http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/

@‘ Manadsuppdatering september 2020
Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

TUNDRA

av utfléden och varderingsgapet mot utvecklade
marknader ar historiskt mycket hogt. Lokala
investerare borjar vanja sig vid utfléden och har
den senaste tiden visat att de kan absorbera dem.
Aven mindre infléden fran utldndska investerare
kan ge ganska stor effekt pa vara marknader givet
dess mindre storlek. Det blir helt enkelt en
spannande valnatt den 3 november.

ESG
Under manaden har det pakistanska bolaget EFU
Life Assurance avyttrats av finansiella skal.

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, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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OM FONDEN

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, milj6, 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 182,16 8,2% -0,2% 3,6% 3,1% 82,2%
Jamforelseindex 5632,83 4,5% -10,9% -13,6% -8,4% 39,8%

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% -0,2%

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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M Kassa och ovrigt 7%
M Bank och Finans 28%
T 18%

W Halsovard 16%

M Dagligvaror 10%

M Basindustri 9%

m Sallankopsvaror 6%
 Verkstad 3%

W Telekom 2%

I Fastigheter 1%

“ Kraft 0%

O

“ Energi 0%

Sektorfordelning Landférdelning

M Kassa och 6vrigt 7%
M Pakistan 27%

B Vietnam 25%

M Bangladesh 10%
M Sri Lanka 9%

B Egypten 9%

H Nigeria 8%

W Indonesien 2%
& Marocko 2%

& Fillippinerna 1%
& Botswana 1%

“ Ghana 0%

. Uganda 0%

O

Storstainnehav

Vikt i portfolj

Systems Ltd 8,0%
FPT Corp 7,8%
Meezan Bank Ltd 4,3%
Lien Viet Post Bank JSC 3,8%
Square Phar Ltd-Ord 3,7%
Hoa Phat Group JSC 3,5%
Beximco Pharmaceutical 3,1%
National Bank of Pakistan 3,0%
Masan Group Corp 2,8%
Airports Corp Of Vietnam 2,7%

Basta aktier i september Avkastning (SEK)

Hoa Sen Group 43,6%
Shezan International Ltd 43,3%
Hemas Holdings Plc 29,8%
Lien Viet Post Bank JSC 28,5%
Systems Ltd 26,3%

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
Forvaltat kapital

SEK, USD, EUR, NOK
1435,3 MSEK

Direkt- Avkastning

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

Pakistan 16,6 15,7 1,4% 26,3%
Vietnam 11,2 9,6 4,0% 4,7%
Pakistan 6,6 8,1 5,1% 3,8%
Vietnam 8,6 6,9 - 28,5%
Bangladesh 12,7 - 2,5% -3,3%
Vietnam 9,2 7,8 2,1% 11,5%
Bangladesh - - - 5,8%
Pakistan 4,2 4,1 - 13,1%
Vietnam 72,8 28,5 0,0% 2,9%
Vietnam 67,7 27,0 1,4% 19,6%

Samsta aktier i september Avkastning (SEK)

Media Nusantara -17,5%
Beximco Pharmaceutical GDR -12,5%
Unilever Ghana Ltd -10,1%
GB Auto -9,4%
Obour Land For Food Ind -6,9%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 10,3%
Aktivandel (Active share) 88,8%
Standardawikelse 21,2%
Standardawikelse, jmf-index 18,4%
Beta 1,01
Information ratio -0,02
Antal innehav 56
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning

* Risknyckeltal beréiknade pG mdanadsavkastning under 24 manader rullande.

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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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 vilkomna att ringa oss pa telefonnummer: 08-5511 4570.



