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GRYNINGEN NALKAS PA FRONTIERMARKNADER

Fonden steg 6,6%, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 7,6% och MSCI EM Net TR
(SEK) som steg 5,5%. | absoluta termer erholl vi storst positiva bidrag fran Pakistan, Vietnam,
Kazakstan och Nigeria, medan Egypten tyngde portfoljavkastningen efter landets devalvering.

| Pakistan (20% av portféljen) steg var delportfélj 11%, jamfort med marknaden som steg 7%.
Portfoljen lyftes av framférallt tva bankpositioner. Den storsta av dem, Meezan Bank, steg 22%
under manaden utan nagra egentliga nyheter. Aven efter arets uppgéng pa 39% véirderas landets
snabbast vaxande bank bara till omkring 4x arsvinsten med en direktavkastning pa 9%. Var andra
position, National Bank of Pakistan, steg hela 40% efter att Hogsta domstolen till slut avgivit dom i
ett rattsfall rérande bolagets pensionsskuld till anstdllda och tidigare anstdllda. Den faststallda
utbetalningen blev dels vasentligt lagre an marknadens forvantningar, men innebar ocksa att
bolaget nu sannolikt kan ateruppta sin utdelning som hallits inne de senaste sju aren i avvaktan pa
domstolsutfallet. Aren 2014-2016 betalade bolaget ut mellan 69-79% av sin vinst i utdelning. Det
kan stéllas i relation till nuvarande vérdering p& ca 1,5x rsvinsten. Aven om vi justerar for ett mer
normalt ranteklimat landar bolagets vardering pa 2-2,5x arsvinsten, vilket kan innebdra en
direktavkastning pa 30-40% framoéver, pa nuvarande kursnivder. Det ar drygt dubbelt sa hogt som
genomsnittet i en redan lagt varderad sektor, pa en marknad som vi tror befinner sig i inledningen
av en langre tids uppgang.

| Vietnam (25% av portfoljen) steg var delportfélj 8%, jamfort med marknaden som steg 6%. Storst
portfoljbidrag erholl vi fran tillika fondens storsta bolag, IT-bolaget FPT Corp, som steg 10% under
manaden efter att bolagets rapport for arets forsta 2 manader (bolaget redovisar preliminara
resultat manadsvis) var vél i linje med marknadens férvdntningar. Aven konsumentkonglomeratet
Mobile World stack ut med en uppgang pa 13%. | den investerarkonferens vi deltog i under slutet av
februari andades bolaget optimism kring att det varsta nu var bakom bolaget, vilket sannolikt bidrog
till uppgangen.

Kdilla: Unsplash, Vietnam

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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| Kazakstan (5% av portfdljen) steg var enda position i landet, fintechbolaget Kaspi, hela 28% under
manaden efter att bolaget nu bytt handelsplats till NASDAQ. | samband med noteringen
genomforde bolaget en dgarspridning vilket signifikant forbattrat likviditeten i aktien. | sin tidigare
nagot undanskymda notering i London omsatte aktien i genomsnitt USD 3m/dag senaste tolv
manaderna. Den senaste manaden omsatte aktien USD 36m/dag i USA. Den hogre likviditeten
innebdr att dven stérre fonder har mdojlighet att inkludera aktien i sina portfoljer. Kaspi har en
relativt unik affarsmodell dar bolaget fran sitt ursprung som bank och renodlade betalningslésningar
har utvecklat ett ekosystem av e-handelsverksamhet med integrerad kreditgivning som forstarker
Ibnsamheten. Aven efter uppvirderingen virderas aktien till omkring 10x &rsvinsten. Dess
dominerande marknadsandel inom saval betalningar som e-handel i Kazakstan gor bolaget unikt och
svart att jamfora rakt av med andra fintechbolag. Fortsatt forvantad vinsttillvaxt om 20% och nu
med battre synlighet, gor dock att aktien ter sig fortsatt attraktiv.
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Kdlla: Unsplash, Kazakstan

| Nigeria (3% av portfoljen) steg var delportfolj hela 53% under manaden, jamfért med marknaden
som steg 43%. Tre av vara fyra bankpositioner (Access Co, Guaranty och Zenith) steg alla omkring
50% under manaden, medan Stanbic "endast” steg 25%. Uppgangen under manaden forstarktes av
det faktum att den nigerianska Nairan starktes 15% mot den amerikanska valutan. Under manaden
meddelade myndigheterna att man nu rensat alla frusna utbetalningar i utlandsk valuta, ca USD 7
mdr.

| Egypten (8% av portfoljen) skedde till slut den devalvering marknaden vantat pa, efter att landet i
slutet av februari presenterat ett betydande investeringsatagande fran Forenade Arabemiraten och
natt en ny éverenskommelse med IMF. Valutan f6ll inledningsvis fran 30,8/USD till 50, for att under
slutet av manaden aterhdmta sig och stdnga manaden pa drygt 47/USD. Aktiemarknaden reagerade
positivt men kunde inte till fullo kompensera for valutaférsvagningen under manaden. Var
delportfolj foll 20% i svenska kronor, vilket gav ett negativt portfoljbidrag pa omkring 2%. Det val
forberedda atgardspaketet som backats upp av trovardiga investerare innebar dock att situationen
paminner mycket om hosten 2016 nér vi for forsta gangen gick in i Egypten. Den gangen foljde en
uppgang pa omkring 100% (i USD) de kommande 18 manaderna. Situationen framat ser intressant
ut.

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.
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PORTFOLJBOLAGENS VINSTUTVECKLING - MARGINELLA NEDJUSTERINGAR

| var kvartalsvisa genomgang av portfoljbolagens vinstutveckling konstaterar vi mindre
nedjusteringar. | slutet av december 2023 forvantade vi oss 4% vinstokning for 2023, vilken landade
pa 3%. Vi konstaterar mindre nedjusteringar i Marocko, Sri Lanka, Turkiet och Vietnam, medan vi
noterade marginella uppjusteringar i Pakistan. FOr 2024 justeras vinstokningen ner fran forvantat
16% till 8%, dar det primart ar de egyptiska estimaten som justeras ned efter devalveringen under
mars manad. Det mest sannolika ar att vi kommer fa se vissa uppjusteringar av estimaten i Egypten
harifran i takt med att bolagen kompenserar sig prismassigt for den nya valutakursen.

TABELL 1: PORTFOLJENS VINSTER FORDELAT PA DE LANDER VI INVESTERAR | (MUSD)

(USD, m) 2020 2021 2022 2023 2024pP
Botswana 0.7 0.7 0.5 0.5 0.5
Bangladesh 1.6 2.0 1.8 1.5 1.7
Egypten 1.9 3.0 2.9 2.6 1.9
Indonesien 2.2 3.0 2.2 1.2 1.3
Kazakhstan 0.2 04 0.5 0.7 0.9
Marocko 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2
Nigeria 2.8 2.9 2.7 2.8 1.6
Filippinerna 1.0 1.1 1.0 1.1 1.2
Pakistan 6.2 6.8 6.4 8.5 10.2
Sri Lanka 1.5 2.5 1.4 1.9 2.5
Vietnam 1.6 2.2 2.8 2.1 2.7
Turkiet 0.2 0.2 0.2 0.0 0.3
Summa 20.1 24.9 225 23.1 25.0

Kéilla: Bloomberg, Tundra Fonder AB

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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TABELL 2: P/E-TAL FOR VARA LANDPORTFOLJER SAMT FONDEN SOM HELHET

2020 2021 2022 2023 2024pP
Botswana 2.0 3.7 4.3 4.2 3.7
Bangladesh 14.2 11.4 10.0 11.1 10.0
Egypten 10.7 8.0 5.6 6.8 9.2
Indonesien 9.5 6.4 8.4 11.1 10.1
Kazakhstan 16.7 27.5 10.0 9.5 7.6
Marocko 51.6 42.5 31.1 42.0 28.0
Nigeria 3.9 3.3 3.0 3.0 5.3
Filippinerna 16.7 18.5 15.2 13.6 12.7
Pakistan 7.1 7.3 5.6 4.1 34
Sri Lanka 16.8 9.2 7.8 8.4 6.4
Vietnam 18.6 21.6 14.9 18.8 14.7
Turkiet 29.2 16.3 19.4 135.1 8.7
Fonden 104 9.6 8.0 7.7 7.1

Kéilla: Bloomberg, Tundra Fonder AB

Ser vi pa varderingen for fonden som helhet konstaterar vi att den varderas pa 7,7x 2023 ars vinster,
och 7,1x férvantade vinster for 2024. Det kan jamforas med samma portféljs vardering vid utgangen
av 2020 pa 10,4x, och vid utgangen av 2021 pa 9,6x.

Fondens tematiska inriktning mot det som vérldsbanken betecknar som laginkomst- och lagre-
medelklass-lander har varit det kanske svaraste geografiska omradet att investera i for
aktieinvesterare de senaste fyra aren. Flera av vara lander (Sri Lanka, Pakistan, Bangladesh, Nigeria
och Egypten) har genomgatt de svaraste kriser de sett under de senaste decennierna.
Investeringsklimatet har kunnat liknas vid att segla genom en storm, med varierande stormstyrka,
men med ett konstant hot om nya ovader vid horisonten. De som foljt vara marknadsbrev kan
konstatera att vi forblivit optimistiska, dven under oroligare tider. Denna optimism har grundat sig i
vara forvantningar pa vara bolags fundamentala utveckling, som vi anser marknaden underskattat.
Nar vi ser tillbaka pa de senaste arens vinstutveckling i vara bolag konstaterar vi att de, som vantat,
klarat den har turbulenta perioden val. Generell marknadsoro har dock inneburit att varderingarna
kommit ner vasentligt.

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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Baserat pa genererade vinster under 2023 skulle fonden behdva stiga 30% for att na ifatt de
genomsnittliga varderingarna fran slutet av 2020 och 2021. Baserat pa vinstprognoserna for 2024
behover fonden stiga 40% for att na samma varderingar. Detta krdver forstas att fler investerare
soker sig till vara marknader. En naturlig fraga blir saledes att fraga sig om det finns anledning att tro
att detta kommer ske? Vi tror det. Det vi konstaterar ar att horisonten framfor oss just nu ar ovanligt
fri fran omedelbara marknadsspecifika makroekonomiska, och politiska, orosmoment. Vi bor sta
infor en period dar investerare kan lagga storre fokus pa den hogre tillvdxten pa vara marknader, och
i vara bolag. Laget paminner mycket om slutet av 2011 da vara marknader hade arbetat sig igenom
efterdyningarna av den globala finanskrisen och internationella investerare gradvis borjade leta sig
tillbaka till var del av vérlden. Vi ser med intresse an resterande delen av 2024. Férutsatt att inga
ovantade geopolitiska hdandelser intraffar bor en positiv fas kunna strécka sig ett antal ar framover.

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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Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i varldens nya tillvixtmarknader sasom 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 maénskliga rattigheter, milj6, 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 brénslen eller produktion dar ravaran till
stor del bestar av fossila branslen. Tundra ar en av fa férvaltare i varlden med ett dedikerat analysteam fokuserat pa
hallbarhetsfragor pa de nya tillvixtmarknaderna. Fonden férvaltas enligt Tundras filosofi om aktiva aktieval och
investeringsteamet innefattar Tundras lokala analyskontor i Asien. Lds om den senaste utvecklingen har.

UTVECKLING NAV (SEK) 1 MAN IAR 12 MAN 3AR START
Tundra Sustainable Frontier A 274,91 6,6% 11,4% 19,1% 21,0% 174,9%
Jamforelseindex 7 539,59 7,6% 11,6% 17,9% 17,4% 87,1%
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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 | ar
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% 2,06  -3,5% -4,2% 55% -0,4% -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% -1,3% -4,4% -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% -3,2% -52%| -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -0,2% -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 -03% -6,5% 53% -50% -2,3% -42% 11,4% -4,1% -2,9% -1,9% -1,0%| -10,3%
2023 -23% -2,7% -3,8% 1,1% 56% -0,2% 4,9% 0,7% -1,9% -1,4% 2,0%  -3,7%| -2,2%

2024 0,7% 3,7% 6,6% 11,4%
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 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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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.
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TUNDRA Disclaimer

VIKTIG INFORMATION

Andelar i virdepappersfonder 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 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.



