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BESVARLIG START PA ARET

Fonden foll -2,3%, jamfort med fondens jamforelseindex MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg
5,7%. Fondens hoga aktiva andel (avvikelse mot index) ar en viktig anledning till var hoga
Overavkastning mot index Over tid, men det kommer ocksd komma manader da det slar mot
fonden. Det fanns tre huvudsakliga anledningar till fondens svaga utveckling under manaden: Var
vietnamesiska portfélj som levererade mycket vdl under fjolaret hdngde inte med i
aterhamtningen pa den vietnamesiska aktiemarknaden. Var delportfélj steg 5%, jamfért med
marknaden som helhet som steg mer an 10%. Detta kostade omkring 2% i avkastning mot index.
Var pakistanska delportfolj sjonk 20% i USD under manaden efter att landet devalverat valutan
med 15%, vilket kostade ca 3,5%. Var egyptiska delportfélj sjonk 14% under januari, dven har
primart mot bakgrund av att landet valde att devalvera sin valuta med drygt 18%. Vi tappade till
foljd av detta omkring 1,3% i absolut och relativ utveckling. De positiva bidragen var fa under
manaden. Fondens storsta position, vietnamesiska IT-bolaget FPT utmarkte sig med en uppgang
om 10%. Vart att notera var dven var mindre position i sri lankesiska Sampath Bank som steg hela
28% efter att Sri Lanka under manaden narmat sig en 6verenskommelse med sina kreditgivare i
den pagdende skuldomstruktureringen.

Egypten devalverade valutan 18% under manaden. | Egyptens fall dr nuldgessituationen svar,
men relativt forutsdgbar. Det finns en existerande dialog med IMF och Egypten fdljer de
huvudsakliga riktlinjerna, framforallt avseende en rorlig vaxelkurs. Det finns mer kansliga delar
kvar, sdasom Okad privatisering och minskad statlig/militar inblandning i ekonomin, men detta &r

diskussionsamnen som landet har en viss tid pa sig att hantera.

Lahore Fort, Pakistan. Foto av Muneeb Malik, Unsplash

| Pakistans fall tvingades den nuvarande regeringen till slut ge med sig infor IMFs krav och slappa
valutan fri, vilket innebar en devalvering om 15% under manaden, samtidigt som styrrantan

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investerade
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hojdes ytterligare 1% (till 17%). En fritt prissatt valuta har varit ett av kraven fran IMF, den
nyligen tillkdnnagivna hojningen av drivmedelspriserna ett andra. Det finns dock svarare beslut
kvar att ta, déar eliminering av subventioner inom elmarknaden, eliminering av
importrestriktioner och 6kad beskattning ingar. Att Pakistan och IMF kommer Gverens ar ett
forsta, nodvandigt, steg. Det finns en férsvarande faktor i det faktum att nuvarande regeringen
atnjuter ett minimalt stéd bland befolkningen. Givet att landet har ett planerat val till hosten
innebar detta att trovardigheten gentemot landets kreditgivare (t.ex. IMF) med ratta anses nagot
svarbedomd (kommer Overenskommelser dven galla efter valet?). Tidigare premidrminister
Imran Khans parti PTI skulle sannolikt nd egen majoritet vid ett val idag. Aven om Pakistan lyckas
komma overens med IMF kravs férmodligen ett tillkdnnagivet valdatum for att investerare skall
kunna ta ett mer langsiktigt atagande gentemot aktiemarknaden. Fram till dess forblir
aktiemarknaden svarbedomd.

Nar vi satter krisen i en varderingskontext konstaterar vi samtidigt att detta mer an val ar
diskonterat av aktiemarknaden. P/E-talet (KSE100 index) ligger i nuldget pa 4,2x rullande
tolvmanadersvinster, vilket kan jamféras med tioarsgenomsnittet pa 9,2x och 5-arssnittet om
8,0x. Pd motsvarande satt varderas det egna kapitalet till 0,7x, vilket kan jamféras med
tioarsgenomsnittet pa 1,4x och femarsgenomsnittet pa 1,1x. | de strategirapporter som globala
maklarfirmor gett ut infér 2023 betraktas Pakistan som ej investerbart. Aven om vi skulle sitta pa
oss vara allra mest pessimistiska glasogon och anta att landet ar oférmégna att hantera den
pagaende krisen, ekonomin gor ett tvarstopp och alla bolagsvinster raderas for 2023, sa bér man
komma ihdg att innevarande arsvinst utgér omkring 10-12% av ett bolags varde, mindre an
marknadsnedgangen hittills i ar. Om vi forvarrar scenariot ytterligare och tar bort alla vinster de
tva kommande aren, landar vi pa strax over 20% fundamentalt berattigad nedgang, vilket &r i
linje med utvecklingen i ar. Man ska ha stor dmjukhet for marknadens kortsiktiga rérelser men
ocksa vara medveten om att nuvarande varderingar kraver att landet inte bara faller platt, utan
aven forblir liggande under manga ar framover.

Dhaka, Bangladesh. Foto av Masba Molla, Unsplash

| Bangladesh naddes en 6verenskommelse med IMF kring ett ekonomiskt stédprogram om USD

4,7 mdr vilket ar positivt. Som delar av 6verenskommelsen har Bangladesh bl.a. atagit sig att

infora en bankakut for att omstrukturera daliga lan i banksektorn samt att |ata marknaden
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prissatta valutan. Bangladesh éverenskommelse genomférdes med starkare kort och ska ses som
mer forebyggande an akut, en viktig skillnad mot situationen i Pakistan.

| Sri Lanka har Indien nu uttryckt sitt stod for en skuldomstrukturering. Landet invdntar nu pa att
landets viktigaste langivare, Kina, skall godkdnna villkoren vilket oGppnar upp for en
overenskommelse med IMF och en mojlighet for Sri Lanka att se framat igen. Under manaden
tog centralbanken beslutet att lata styrrantan vara oféréandrad. Turismen borjar nu komma igang
pa allvar igen. Under januari anlande 102 000 turister, 24% fler &n motsvarande manad 2022. For
2023 ar prognosen fran SLTDA (Sri Lanka Tourism Development Authority) ca 1,5 miljoner
turister, vilket kan jamféras med det basta aret hittills (2018) da 2,5 miljoner turister besokte
landet och det samsta aret (2021) da bara 200 000 anldande. Om vi endast jamfor januarisiffran
med topparen 2018 och 2019 (innan terrorattacken) indikerar denna att man landar nagot lagre
(1-1,2 miljoner).

FIGUR 1: ANTAL ANLANDA TURISTER TILL SRI LANKA 2010-2023P
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Kdlla: Bloomberg, SLTDA

Sri Lankas turistintdakter har varit en viktig inkomstkalla for landet sedan inbordeskrigets slut
2009, och antalet turister 6kade stadigt fram till varen 2019. Da drabbades landet forst av den
hemska terroristattacken, vilket sedermera foljdes av COVID-19 da landet i princip stdngdes fran
april 2020 till slutet av 2021, och darefter féljde inhemska oroligheter som ledde till att
presidenten tvingades avga. Vi som turistat i landet ett flertal ganger, och anser det vara ett av
varldens mest intressanta resmal, hyser inga som helst tvivel att landet inom ett par ar passerat
tidigare toppnoteringen fran 2018. Historiskt &r den genomsnittliga intdkten per turist ca USD 1
800. Om SLTDA:s prognos for 2023 skulle stamma innebér det saledes en intdkt om ca USD 2,7
mdr for aret (knappt 4% av BNP), vilken bor oka aren darefter. Forutsatt att Sri Lanka lyckas
genomfora sin omstrukturering av utlandsskulderna till nagot sa nar formanliga villkor har landet,
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med sin geografiska narhet till Indien och starka utvecklingspotential inom servicesektorn
(inklusive turism) goda férutsattningar att ateruppta sin langsiktiga tillvaxtresa.

| Vietnam fick presidenten under januari avga till foljd av misstankt inblandning i den
korruptionsskandal vi tidigare skrivit om. Handelsen fick begrinsad paverkan givet dennes
relativt obetydliga roll i landets politik. Dock rader det en viss osdkerhet kring huruvida detta
utgor avslutningen pa korruptionsskandalen, eller om mer ar att vénta, vilket pa kort sikt forblir
en risk for landet. Vi ar nagot bekymrade for potentiella spridningseffekter i kreditmarknaden,
nagot som bl.a. kan bromsa privatkonsumtionen ytterligare pa kort sikt.

Utsikt fran Landmark 81 i Saigon Vietnam. Foto av CreateTravel.tv, Unsplash

RAPPORTSASONGEN HAR INLETTS

Under februari inleds rapportsdasongen, men redan under januaris sista dagar rapporterade en
knapp tredjedel av portfoljen (rédknat som procent av fondformoégenheten).

e Fondens nast storsta innehav, IT-bolaget FPT (9% av fonden), 6kade sin omsattning med 22%
och vinsten efter skatt med 23%. Resultatet var strax under forvantningarna p.g.a. en svagare
yen (Japan utgor 40% av bolagets IT-export). Bolaget varderas till 16x det nyss avslutade arets
vinst och konsensus forvantar sig i nuldget en vinsttillvaxt om 20% for 2023.

e Fondens tredje storsta innehav REE Corp (8% av fonden), som ar verksamma inom framférallt
fornybar energi, 0kade omsattningen med 61% och vinsten efter skatt 6kade med 45%.
Resultatet var nagot hogre an vantat tack vare att framforallt bolagets entreprenadverksamhet
utvecklades ovantat starkt. | denna verksamhet ingar bland annat byggnation av solkraftverk.
Bolaget varderas till 11x det nyss avslutade arets vinst. Under 2023 férvantas vinsten falla 12%
mot bakgrund av en normalisering i vinsterna for vattenkraftverksamheten efter att 2022 varit
ovanligt formanligt med hoga vattennivaer.

e Vara tva bolag med fokus pa vietnamesiska konsumenter hade det tuffare. Masan Groups (3%

av fonden) resultat kom in nagot under férviantan. Justerat for forsaljningen av sin

djurfoderverksamhet i slutet av 2021 6kade intdkterna med 3% pa arsbasis, medan vinsten var i

princip oférandrad. Forsiktigare vietnamesiska konsumenter innebar lagre kép per varukorg i
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bolagets matvaruhandel och en viss aterhdllsamhet i efterfragan &ven for deras
matvaruproduktion. Bolaget varderas till 40x det nyss avslutade arets vinst och forvdntas oka
vinsten med drygt 35% under 2023 i takt med den fortsatta expansionen av bolagets
matvarukedja och en normalisering av marginalerna. Mobile World (3% av fonden) som driver
saval elektronikkedjor (ca 70% av omsattningen) som matvaruhandel (Ca 25%) noterade en
avtagande kopkraft hos konsumenterna vilket féranledde storre rabatter och fallande
marginaler. Bolagets forsaljning steg 8% for heldret, medan vinsten efter skatt foll 16%. Bolaget
varderas till 15x det nyss avslutade arets vinst och férvantas 6ka vinsten med 27% under 2023.
Bade Masan och Mobile World noterade forsamringar mot slutet av aret, vilket kan innebara att
prognoserna for 2023 kan komma att behdva justeras ned nagot.

e Vart bangladeshiska lakemedelsbolag Square Pharma (8% av fonden) slappte sin
halvarsrapport (bolaget har brutet rdakenskapsar som slutar sista juni). Saval omsattning som
vinst steg 10% pa arsbasis, vilket var ndgot Over forvantan. Vi bor dock fa se en viss
[6nsamhetsforsamring under kommande halvaret, givet den bangladeshiska takans férsvagning
de senaste manaderna (hogre kostnader for importerade ravaror). Aktien handlas till knappt 10x
det nyss avslutade kalenderarets vinst och forvantas uppvisa en vinsttillvaxt pd 9% 2023.

Vara marknader har ytterligare ett par tuffa manader framfor sig och dven om vi nu bor ha sett
de storre valutajusteringarna (Egypten och Pakistan) sa kommer aktiemarknaderna forbli nervésa
i vdntan pa att vi tagit oss forbi det varsta. Osdkerheten i marknaden far sedan stallas mot
varderingarna dar vara mest kansliga marknader har prissatt in mycket negativa scenarion mer
an val (se Figur 2 och figur 3).

FIGUR 2: PRIS/EGET KAPITAL FONDENS STORRE MARKNADER VS MSCI EM, USA & VARLDEN
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Grda staplar visar historiskt Pris/Eget kapital de senaste tio dren och den bla pricken visar aktuell
vdrdering

Kdilla: Bloomberg; Index: Pakistan = KSE100, Sri Lanka = CSEALL, Vietnam = VN Index, Egypten = HERMES index,
Indonesien = MSCI Indonesia IMlI, Filippinerna = PCOMP index, Bangladesh = MSCI Bangladesh IMI, World ex US = MSCI
World exkl USA
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FIGUR 3: P/E-TAL FONDENS STORRE MARKNADER VS MSCI EM, USA & VARLDEN
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Grda staplar visar det historiska intervallet pg P/E-talet (mdnadsdata) de senaste tio dren och den
bla pricken visar aktuellt P/E-tal

Kdlla: Bloomberg; Index: Pakistan = KSE100, Sri Lanka = CSEALL, Vietnam = VN Index, Egypten = HERMES index,
Indonesien = MISCI Indonesia IMI, Filippinerna = PCOMP index, Bangladesh = MSCI Bangladesh IMI, World ex US = MSCI
World exkl USA

| detta marknadsklimat forblir vart fokus pa bolagens fundamentala férutsattningar med fokus
att till fullo ta tillvara de majligheter som uppstar under oroliga tider.

TUNDRA SUSTAINABLE FRONTIER FUND ERSATTER SVANEN MED EUS REGELVERK FOR FONDERS HALLBARHETSARBETE

| samband med det nya EU-regelverket Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) appliceras nya krav pa fonders hallbarhetsarbete fran
och med mars 2021. Tundra har darfor tagit beslut den 4 juli 2022 att inte fortsatta med Svanenmarkningen av fonden. Enligt det nya regelverket
ska hallbarhetsredovisningen ske pa ett enhetligt satt och fonder delas in olika kategorier; Tundra Sustainable Frontier Fund ar klassificerad som
en Artikel 8 (Ljusgron: framjar héllbara egenskaper). Investeringsfilosofin for fonden forblir densamma; foérvaltningen och innehaven paverkas
inte av férandringen.
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Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i varldens nya tillvaxtmarknader 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 portfoljbolag maste leva upp till FN:s krav pa manskliga rattigheter, miljo, arbetsférhallanden 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 mén iar 12man Jar Start
Tundra Sustainable Frontier A 246,57 -2,3% -2,3% -14,1% 30,3% 146,6%
Jamforelseindex 6 596,13 5,7% 57%  -15,0% 1,0% 63,7%
Fonden vs jmf-index (sedan start) Fonden vs jmf-index (i ar)
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===Tundra Sustainable Frontier A ====MSCl| 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 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% 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% 07% -13% -44% -1,0% 5,6% 2,9% 4,1%  -0,4%| 14,1%
2018 5,2% 4,1% 3,2% 34% -7,2% -0,6% -4,4% 29% -45% -1,1% -32%  -52%| -7,9%
2019 4,2% 37% -1,6% -02% -32% -5,3% 2,1% 24% -04% -0,1% 6,8% -2,7% 5,2%
2020 36% -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% -42% 11,4% -41% -29% -19% -1,0%| -10,3%
2023 -2,3% -2,3%
Kdilla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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M Kassa och 6vrigt 3%
mIT 19%

M Bank och Finans 18%
M Halsovard 15%

m Dagligvaror 15%

= Verkstad 13%

M Sallankopsvaror 10%
m Telekom 5%

& Kraft 2%

& Energi 0%

i Basindustri 0%

i Fastigheter 0%

Sektorfordelning Landférdelning

O

M Kassa och Ovrigt 3%
M Vietnam 28%

B Pakistan 15%

H Indonesien 10%
M Fillippinerna 10%
H Bangladesh 9%
M Egypten 7%

u SriLlanka 6%

i Nigeria 4%

& Kazakhstan 4%

& Marocko 3%

i Botswana 1%

Direkt- Avkastning

Storsta innehav Vikt i portfolj
FPT Corp 9,2%
Ree 7,7%
Square Phar Ltd-Ord 7,7%
Systems Ltd 7,4%
Media Nusantara 5,2%
Medikaloka Hermina TBK 4,9%
Century Pacific Food 4,8%
Airports Corp Of Vietnam 4,5%
Puregold Price Club 3,7%
Jsc Kaspi.Kz 3,6%

Basta aktier i januari Avkastning (SEK)

Sampath Bank Plc 28,1%
Masan Group Corp 10,0%
FPT Corp 9,9%
Mobile World Investment Corp 9,7%
Guaranty Trust Holding 8,9%

Fondfakta

Startdatum 2013-04-02
Startkurs 100,00
Kursnotering Dagligen
Forvaltare Tundra Fonder AB
Jamforelseindex MSCl FM xGCC Net TR (SEK)
Bankkonto SEB 5851-10 78355
ISIN kod SE0004211282
PPM nr 861229
Bloomberg TUNDFRO SS

Andelsklasser, valuta
Férvaltat kapital

SEK, USD, EUR, NOK
1918,3 MSEK

PIE23E PI/E 24E avkastning 1 man(SEK)

Vietnam 14,7 12,0 2,9% 9,9%
Vietnam 11,0 9,8 2,1% 5,6%
Bangladesh 9,6 8,7 4,8% -2,6%
Pakistan 13,7 9,8 1,6% -19,6%
Indonesien 3,4 3,1 3,9% -2,7%
Indonesien 40,5 31,8 0,5% 4,0%
Fillippinerna 16,4 14,4 1,7% 2,3%
Vietnam 25,2 22,2 0,6% 1,7%
Fillippinerna 10,3 9,4 1,4% 0,5%
Kazakhstan 9,0 7,2 4,7% 3,0%

Samsta aktier i januari Avkastning (SEK)

Abbott Laboratories (Pak) Ltd -35,1%
Shezan International Ltd -28,0%
AGP Limited -25,4%
Interloop Ltd -21,5%
GB Auto -21,4%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 11,2%
Aktivandel (Active share) 88,8%
Standardawikelse 14,5%
Standardawikelse, jmf-index 12,2%
Beta 0,79
Information ratio 0,24
Antal innehav 38
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning
EU SFDR Klassificering Artikel 8

* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 ménader rullande.

Kdlla: 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.


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

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.



