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A

FONDEN HOLL EMOT UNDER OROLIG MANAD

Fonden foll 0,3% under februari, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som f6ll 4,3% och MSCI
EM Net TR (SEK) som f6ll 1,8%. En viktigt bidragande faktor var var 6vervikt i Asien och undervikt
i Osteuropa. Den senare regionen drabbades sirskilt hart av Rysslands aggression i Ukraina
medan vara marknader i Asien och Afrika klarade sig battre. Som synes av relativavkastningen
fungerade vara aktieval ocksa bra under manaden.

Vara stOrsta positiva bidrag kom under manaden fran vara aktieval i Vietnam dar alla vara 5
innehav steg, trots en svag marknad. Bast av vara vietnamesiska innehav var Airport Corporation
of Vietnam som driver 22 flygplatser runt om i Vietnam. Aktien steg 10% under manaden.
Avtagande restriktioner i Vietnam ar positivt for bolaget da flygtrafiken darmed kan inleda en
atergang till mer normala nivaer.

Bra bidrag erholls ocksa fran var egyptiska position, GB Auto, som kom med en riktigt stark
rapport under manaden. Aktien steg 22%. Saval deras aterforsaljning av bilar som den, i vara
ogon, mer spannande fintechverksamheten Overtraffade forvantningarna. Vinsten steg 104%
under 2021, medan omsattningen okade 35%. For 2022 forvantar vi oss en vdsentligt lagre
vinsttillvaxt, om an fortsatt tvasiffrig. Bolagets vardering pa 4,5x nyss avslutade 2021 ars vinst
forblir 1ag.

BILD: CAIRO SKYLINE FRAN CAIRO TOWER

Kdlla: Canva

Vart storsta negativa bidrag under manaden kom fran Pakistan dar en av vara favoritpositioner,
IT-bolaget Systems, foll 11%. Aktien har fran toppen kommit ned omkring 20% under de senaste
manaderna, sannolikt som resultat av lagre global aptit pa sektorn. Inom IT-sektorn maste man
dock skilja pa bolag och bolag. Systems ar ett mycket [6nsamt bolag som agerar underleverantér
till foretag over hela varlden med programmeringstjanster och uppdatering av IT-system. Man ar
ett kostnadseffektivt alternativ for bastjanster som behdvs kontinuerligt av alla storre bolag.
Aven om bolaget haft verksamhet utomlands under decennier upplever vi att man fatt sitt
verkliga genombrott under de senaste tva aren. Bolaget varderas till omkring 18x den forvantade
vinsten for 2022. Det ska stadllas mot den langsiktiga malsattningen att uthalligt vaxa med 25%
per ar med bibehdllen l6nsamhet. Just nu vaxer bolaget snabbare an sa och vi tror
forutsattningarna ar goda att detta fortsatter de narmaste aren. Kraftfulla expansioner kommer
obonhorligen da och da sla pa enskilda kvartals marginaler och dven Systems kommer vid nagon
tidpunkt drabbas av detta. For oss som langsiktiga dgare har detta ingen betydelse. Det viktiga &r
att ledningen forblir fokuserad och fortsatter sin viktiga langsiktiga resa att leda Pakistans IT-
sektor framat.

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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Hela varldens ogon vilar i nuldget pa Ukraina och invasionen som Ryssland initierat.
Aktieinvesterare fokuserar pa att bedéma de langsiktiga konsekvenserna av Putins aggression
och de ekonomiska sanktioner som féljt. En ganska uppenbar risk ar att vi far se ytterligare en
kraftig uppgang i ravarupriserna. Merparten av de lander vi investerar i importerar
huvudsakligen de ravaror som anvands. Hogre priser paverkar deras handelsbalans, hojer
inflationen och kan komma att pressa valutorna ytterligare. Det finns ocksad forstas risken for
okanda ryska exponeringar inom den finansiella industrin som skulle kunna komma upp till ytan.
Detta forblir ett riskmoment for alla borser i varlden. Om vi skulle fors6ka namna nagot positivt
fran den situation vi just nu genomgar sa ar det nog att omvarldens mycket starka och enade
reaktion ar starkare an vantat. De kraftfulla sanktioner som nu drabbat Ryssland bor ge lander i
potentiellt liknande situation en tankestallare.

Oavsett vilka rattigheter man som land tycker sig ha sa kommer den storm som drabbat Ryssland
i sparen av invasionen behdva tas i atanke. Vi tanker har t.ex. pa den standigt narvarande risken
med Kina och Taiwan.

Oavsett vad man som manniska kan kdnna sa ar var uppgift att forvalta det kapital vara
andelsagare anfortrott oss pa basta satt. Omvarldsoro ar inte bra for nagon marknad och adven
vara marknader har kant av oron. Fonden har klarat sig val under en ganska turbulent start pa
aret. Som man kanske kan ana utifran var 6veravkastning ar vara aktieval (var stock-picking) den
kanske viktigaste anledningen. Langsiktig positionering i de basta bolagen pa framtidsmarknader,
snarare an att hoppa mellan teman eller lander, &r Tundras satt att forvalta. Denna
investeringsstil mojliggdér aven vart langsiktiga arbete att stotta och paverka vara portféljbolag i
deras hallbarhetsresa. Aven om vi rensar for var dveravkastning maste vi konstatera att vara
marknader klarat sig relativt val. Det finns ett antal mojliga anledningar till detta:

* Tundras exponering i Osteuropa utgér knappt 2% av fonden och majoriteten av investeringarna
aterfinns i Asien. Avstandet till konflikten samt de begrdnsade relationerna med saval Ryssland
som Ukraina har hjalpt.

e Medan vi i vast nastan atergatt till normala liv har rddslan for COVID-19 forblivit stor i flertalet
av vara lander. Under manaden tillkdnnagav ett antal av vara lander avsevarda lattnader i
restriktioner. Vi i varldens rikare lander glommer ibland att manniskor i manga delar av véarlden
inte alltid har mojlighet att sdtta mat pa bordet hemma.

e Den utldndska deltagandegraden pa vara marknader &r historiskt lag (5-20%) och utldanningar
har salt merparten av sin exponering de senaste 7-8 aren. Det kvarvarande séljutbudet blir av
naturliga skal begrdnsat. Det innebar att vi ar mindre kansliga for just utlandska investerares
nervositet i situationer som denna.

e Med Vietnam som det enda egentliga undantaget sa har lokala investerare gatt igenom ett
antal tuffa kriser de senaste 7-8 aren vilket innebar att deras oro och krismedvetande redan lag
pa en ganska hog niva innan Ukraina. Utan att pa nagot sitt nedvardera allvaret i situationen i
Ukraina och Ryssland ar detta for dem endast ytterligare ett orosmoment.

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, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Som vi har talat om en tid varierar varderingarna pa vara marknader mellan rimliga till laga i ett
historiskt perspektiv. Hittills har 23 (av 39) portféljbolag (60% av fondférmogenheten)
rapporterat sina resultat for fjarde kvartalet 2021. 19 av 23 (55% av fondférmdgenheten) dkade
vinsten under 2021. Mediandkningen i vinsttillvaxt uppgick till 29% (se tabell nedan).

TABELL 1: VINSTTILLVAXT 2021 FOR BOLAG SOM HITTILLS RAPPORTERAT
Vinsttillv. 2021,

Bolag Land YoY%
Square Pharma Bangladesh 25%
FPT Corp Vietnam 22%
Meezan Bank Pakistan 26%
REE Corp Vietnam 14%
GB Auto Egypten 61%
Airport Corporation Vietnam Vietnam -50%
Masan Vietham 594%
Mobile World Vietnam 25%
Asiri Hospitals Sri Lanka 304%
WindForce Sri Lanka 4%
Kaspi Kazakhstan 66%
Interloop Pakistan 147%
Cargills Ceylon Sri Lanka 41%
Abbott Laboratories Pakistan 32%
Sampath Bank Sri Lanka 64%
Zenith Bank Nigeria 6%
Ceylinco Insurance Sri Lanka 6%
Active Fine Chemicals Bangladesh N/M
Adamijee Insurance Pakistan 51%
Stanbic Nigeria -31%
Hemas Holdings Sri Lanka 41%
Beximco Pharmaceuticals Bangladesh 52%
Shezan Pakistan -5%

Kdlla: Bloomberg, 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 &r 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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Vi brukar namna fondens vardering relativt innevarande ars vinster och nastkommande ar. | takt
med att fler av vara bolag redovisar resultat fér 2021 rullas estimat fér innevarande ar over till
2022. Fondens vardering vid utgangen av februari uppgar till 8,6x innevarande ars vinster och for
nastkommande ar 7,3x. Avkastningen pa eget kapital under innevarande ar forvantas bli 17,2%,
direktavkastningen 2,9%. Utdelningsandelen &r saledes ca 25%. | enlighet med Higgins modell for
uthallig vinsttillvaxt (utan tillforsel av nytt kapital eller skuld) indikerar detta att bolagen i var
portfélj med nuvarande lénsamhet ska kunna vdxa omkring 13% om dret uthalligt. Vara
marknader kommer inte vara immuna mot kraftig omvarldsoro, men férvantningarna ar laga,
vilket talar for rimlig till god marknadsavkastning de kommande aren.

TABELL 2: FONDENS VARDERING UTGANGEN AV FEBRUARI

Avk. EK

Vikt P/EFY1 P/EFY2 P/EK FY1 Dir. avk.
Kommunikationstjanster 5.1% 5.3 4.7 0.7 13.2% 0.0%
Séllankdpsvaror 10.0% 5.8 5.5 1.8 31.0% 0.9%
Dagligvaror 12.9% 15.8 10.4 2.4 15.2% 0.7%
Bank & Finans 21.3% 4.7 4.1 0.7 16.0% 4.6%
Halsovard 19.0% 13.0 11.2 2.5 19.6% 2.2%
Industri 9.5% 14.9 11.3 2.0 13.1% 0.4%
Informationsteknologi 17.2% 214 16.8 6.3 29.3% 1.3%
Kraft 2.7% 11.9 9.6 1.4 11.6% 7.0%
Fonden 8.6 7.3 1.6 17.2% 2.9%

Kdlla: Bloomberg, 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 &r 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 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 bréanslen 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 286,26 -0,3% 1,7% 30,7% 52,5% 186,3%
Jamforelseindex 7 429,16 -4,3% -4,4% 21,1% 21,3% 84,4%

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 === MSC| 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% 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 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% 1,7%

Kdilla: 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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Direkt- Avkastning

Storsta innehav Vikt i portfolj
Square Phar Ltd-Ord 7,9%
FPT Corp 7,8%
Systems Ltd 7,4%
Meezan Bank Ltd 6,4%
Ree 5,2%
Media Nusantara 5,1%
GB Auto 4,5%
Airports Corp Of Vietnam 3,9%
Medikaloka Hermina TBK 3,7%
Masan Group Corp 3,4%

Basta aktier i februari Avkastning (SEK)

GB Auto 21,6%
Letshego Holdings Ltd 20,6%
Airports Corp Of Vietnam 9,9%
Ree 9,2%
Masan Group Corp 8,7%

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
Forvaltat kapital

SEK, USD, EUR, NOK
2292,2 MSEK

PIE21E PIE 22E avkastning 1 man(SEK)

Bangladesh 12,5 10,9 3,0% 0,9%
Vietnam 20,0 16,7 2,3% 3,9%
Pakistan 25,1 18,8 0,8% -11,2%
Pakistan 8,4 6,4 4,4% 3,2%
Vietnam 13,8 11,4 2,1% 9,2%
Indonesien 53 4,7 2,9% 3,6%
Egypten 4,8 3,9 6,0% 21,6%
Vietnam 229,2 93,9 0,9% 9,9%
Indonesien 17,0 24,7 0,5% -1,6%
Vietnam 33,6 32,8 1,1% 8,7%

Samsta aktier i februari Avkastning (SEK)

Jsc Kaspi.Kz -28,3%
National Bank of Pakistan -12,0%
Ibnsina Pharma SAE -11,3%
Systems Ltd -11,2%
Hightech Payment -10,9%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 8,4%
Aktivandel (Active share) 90,1%
Standardawikelse 20,0%
Standardawikelse, jmf-index 17,5%
Beta 1,04
Information ratio 2,18
Antal innehav 39
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning

* Risknyckeltal beréknade pG mdnadsavkastning under 24 mdnader 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.


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.



