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PAKISTAN RUSADE UNDER EN SVAG BORSMANAD

Fonden foll 1,4% under manaden, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som foll 4% och MSCI
EM Net TR (SEK) som foll 1,7%. Storst absolut bidrag (+2,5% portfoljbidrag) erhdlls fran Pakistan dar
saval marknaden som var delportfolj steg 17%. Nast bast bidrag erholls fran Indonesien (+0,8%
portféljbidrag) dar vart storsta innehav, Hermina Hospitals, steg 16% efter en stark delarsrapport
dér aven tillvaxt- och marginalmalen skruvades upp for kommande ar. Vi erholl dven ett positivt
bidrag fran Egypten (+0,6% portfoljbidrag) dar aterhamtningen fortsatte, trots oroligheterna pa
Gazaremsan. Storst negativt bidrag under manaden (-3,6% portfoljbidrag) kom fran Vietnam dar var
delportfolj foll 14%, vilket var i linje med marknadsutvecklingen.

- .'W

Kéilla: Unsplash, Vietnam

Pakistans uppgang under manaden kan férklaras av minskande politisk och ekonomisk osédkerhet.
Det mesta tyder just nu pad att den nya regeringen kommer ledas av PML-N med aterviandande
Nawaz Sharif som premidrminister. Valdatum &r satt till 11 februari 2024. Aven om Sharifs
aterkomst sannolikt minimerar sannolikheten for langtgaende reformer sa innebér det en valbekant
milj6 for foretagen fran de senaste 10 aren. Marknaden anar ocksa att toppen pa inflationscykeln
for denna gang har passerats. Inflationen fér oktober kom in pa knappt 27%, jamfort med toppen pa
38% i maj. Konsensus pa marknaden ar att inflationen faller till mellan 14-17% vid slutet av 2024
och att styrréantan sdanks med 500-600 punkter fran nuvarande mycket hoga 22%. Om ingen
ytterligare ovantad chock intraffar gar vi saledes in i 2024 med forvantningar om nagon form av
politisk stabilitet och fallande rantor.

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, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstdndig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Under oktober satte marknaden (KSE100 index) faktiskt nytt all-time-high (i lokal valuta) och
passerade darmed den tidigare toppen fran maj 2017. Givet den pakistanska rupeens kraftiga
forsvagning de senaste 6 aren ar dock aktiemarknaden ned 6ver 60% raknat i amerikanska dollar.
Under samma period har borsbolagens vinster 6kat 200% i lokal valuta och 25% i USD. Varderingen i
maj 2017 var P/E 12x och idag ar den saledes 4x. Nar vi lyft fram Pakistan som aktiemarknad har det
aldrig handlat om hur valskott landet ar. Caset har alltid varit férekomsten av ett stort antal mycket
véalskotta bolag som genom decennier lart sig hantera svara lokala forutsattningar. Utlandska
investerare har alltid underskattat motstandskraften bolagen uppvisar i sdmre tider. En top-down
strategi (en analys som utgar fran 6vergripande makroekonomiska forutsattningar) maste inkludera
effekterna pa bolagsniva. Det faktum att detta i realiteten sallan gors forklarar stora delar av
svangningar pa mindre tillvaxtmarknader. Aktiemarknader styrs pa lang sikt av vinstutvecklingen
(rent teoretiskt av kassaflodesutvecklingen). Pakistan har de senaste 6 aren gatt igenom den vérsta
kris landet sett de senaste 30 aren. Investerares varsta mardrém skulle man kunna siga. Facit?
Bolagsvinsterna i USD har Okat 25%. Det genomsnittliga P/E-talet de senaste tio aren ar 8,7x
arsvinsten, jamfort med 3,7x i nulaget. Vi tror forutsattningarna ar goda for att landet nu garinien
period dar aktiemarknaden gradvis letar sig tillbaka till sina historiska multiplar.

| foregdende manadsbrev (lds har: https://t.co/k7NHu34TaG) diskuterade vi mer ingaende varfor
det just nu skakar pa borsen i framgangssagan Vietnam. God tillgang till kapital och snabb
kreditexpansion har inneburit att saval befolkningen som féretagen ar i behov av lagre rantor.
Samtidigt har centralbanken svart att tillgodose detta 6nskemal eftersom det riskerar forsvaga
valutan. Fa centralbanker i varlden ar just nu mer intresserade av den amerikanska centralbankens
agerande an Vietnam. Vietnams flaggskeppskonglomerat VinGroup omgardas av rykten om
finansieringsproblem i sitt prestigeprojekt VinFast, och dven andra bolag med nagon form av
omfinanseringsbehov dras med i oron. Konsumentbolag tyngs av vietnamesiska konsumenters
forsiktighet i denna miljo. Av var vietnamesiska delportfolj utgér konsumentbolag (Mobile World &
Masan Group knappt 20% (4,5% av hela fondens forvaltade kapital). Bada dessa bolag foll mer dn
20% under manaden infor forvantat svaga Q3 rapporter.

Kéilla: 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 ar ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Oroligheterna pa Gazaremsan skapade inledningsvis oro pa varldens borser men efter relativt
modesta reaktioner i grannldanderna lugnade marknaderna sig. Marknadens worst-case scenario ar
att fler lander ger sig in i kriget, ndgot som skulle kunna innebéara kraftigt hogre oljepriser. Det
faktum att oljepriserna faktiskt sjonk under manaden far ses som en indikation om att
sannolikheten for detta forblir 1ag.

SCONG caPHE

Kdilla: Unsplash, Vietnam

Tillvaxtmarknader fick aldrig atnjuta de extremt laga rantor som introducerades i USA och Europa
efter den globala finanskrisen. Fran april 2009 sa gynnades utvecklade aktiemarknader under drygt
13 ar av i princip nollrénta. Ett experiment i modern penningsmarknadspolitik som fick ett abrupt
slut 2022 men som var hogst bidragande till att utvecklade marknader, med USA i spetsen,
Overavkastade gentemot tillvaxtmarknader det senaste decenniet. Tillvaxtmarknader har levt under
andra forutsattningar. De extremt laga rantorna i Europa och USA innebar att utlandskt kapital
letade sig hem till "sdkra hamnar”. Centralbankerna pa tillvaxtmarknader har under samma period
fortsatt agera enligt en traditionell penningpolitik dar rdantan anvants som styrinstrument for att
styra inflationsférvantningarna. Utflédena av utlandskt kapital har dven inneburit att man tvingats
halla hogre réntenivdaer an man normalt skulle behdva foér att halla betalningsbalansen under
kontroll. Man var aldrig i narheten av den miljé som praglade USA och Europa. Tillvaxtmarknaderna
var dessutom snabbare pa att reagera nar inflationen globalt borjade leta sig uppat under 2021 och
har i manga fall behovt agera mer kraftigt for att bibehalla fértroendet hos investerare.

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, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstdndig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Nar vi nu gar in i en period med avtagande inflation ar det sannolikt att tillvixtmarknader igen
kommer ligga lite fore. Kina befinner sig redan i en fas av penningpolitiska stimulanser, Brasilien
hojde forsta gdngen i mars 2021 men boérjade sanka réntan i augusti. | mindre tillvaxtmarknader som
befunnit sig i kris kan rorelserna bli sarskilt stora. Sri lanka har sankt styrrantan 550 punkter under
2023, Pakistan vantas folja efter under 2024 (marknaden véntar sig en sankning med minst 500
punkter). Aven rintorna p& utvecklade marknader kommer komma ned igen, men det &r dock
sannolikt att bieffekterna fran perioden 2009-2022 kommer finnas kvar i minnet hos varldens
centralbanker och det som vantar ar sannolikt en period dar det ater kommer kosta att lana pengar
och utvecklade marknaders massiva fordel fran det senaste decenniet kommer reduceras. Ett
konkret satt att uttrycka det ar att det inte langre kommer vara vart att kdpa en fastighet som
avkastar 2% p.g.a. att du inte langre kan lana till 1%. Att tjana pengar kommer bli lite svarare och det
kan ater vara vart for investerare i utvecklade marknader att titta utanfér sin hemmamarknad. Som
synes i nedanstaende tabell har de senaste tio foregdende aren varit tuffa for tillvaxtmarknader med
fa undantag (Indien och Taiwan). 2013-2022 var USA i princip det enda investerare behovde dga och
S&P 500 utklassade tillvaxtmarknader. Decenniet dessforinnan var rollerna ombytta och de allra
basta aktiemarknaderna aterfanns bland de mindre tillvaxtmarknaderna. Efter tio svaga ar, avslutat
med den vérsta krisen mindre tillvaxtmarknader sett pa 30 ar, och med forbattringar i sikte, bor en
period med hogre avkastning folja.

FIGUR 1: VARLDENS AKTIEMARKNADER OVER 20 AR (USD)

Kategori Marknad BB-kod 2003-2012 2013-2022 2003-2022
Utvecklade marknader USA SPX 6.9% 12.7% 9.8%
MSCI Worldex US  M1WOU 9.3% 5.2% 7.2%
Tyskland DAX 12.8% 4.1% 8.4%
Japan NKY 3.5% 11.8% 7.6%
Stora tillvaxtmarknader MSCI EM M1EF 16.2% 1.4% 8.7%
Kina SHCOMP 9.9% 4.7% 7.2%
Brasilien IBOV 25.1% -3.6% 9.9%
Taiwan TWSE 11.5% 9.5% 10.5%
Sydkorea KOSPI 15.6% 1.3% 8.3%
Indien SENSEX 19.5% 9.0% 14.1%
Mindre tillvaxtmarknader & FM MSCI FM MX1FM 8.3% 3.3% 5.7%
Indonesiien JCI 28.7% 2.0% 14.5%
Filippinerna PCOMP 26.2% 0.0% 12.3%
Pakistan KSE100 14.3% 0.1% 6.9%
Bangladesh M1BDIM n.a. 5.5% n.a.
Sri Lanka CSEALL 19.6% -3.3% 7.5%
Egypten HERMES 22.6% -2.9% 9.1%

Kdilla: 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 &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstdndig disclaimer pa www.tundrafonder.se.



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

TUNDRA

FONDER

Manadsuppdatering oktober 2023
Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

OM FONDEN

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 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 brénslen 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 tillvdaxtmarknaderna. Fonden férvaltas enligt Tundras filosofi om aktiva aktieval och
investeringsteamet innefattar Tundras lokala analyskontor i Asien. Lds om den senaste utvecklingen har.
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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 5,5% -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% 5,5% -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% 3,4% -7,2% -0,6% -4,4% 2,9% -4,5% -1,1% -3,2% -5,2% -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -0,2% -3,2% -5,3% 2,1% 2,4% -0,4% -0,1% 6,8% -2,7% 5,2%
2020 3,6% -5,9% -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% 5,3% -5,0% -2,3% -4,2%  11,4% -4,1% -2,9% -1,9% -1,0%| -10,3%
2023 -2,3% -2,7% -3,8% 1,1% 5,6% -0,2% 4,9% 0,7% -1,9% -1,4% -0,4%

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 &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns

pa var hemsida. Se fullstdndig 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.



