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AKTIEVAL | VIETNAM LINDRADE EN SVAG MANAD

Fonden sjonk 5,0% under manaden, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som sjonk 6,1%,
medan MSCI EM Net TR (SEK) steg 2,4%. Det var en skakig manad i absoluta termer, och pa
landniva erholls positivt bidrag enbart fran Vietnam (+1,1% portfoljpaverkan) dar var delportfolj
steg 5%. Detta var dock uteslutande p.g.a. aktieval dd@ marknaden som helhet f6ll 7% under
manaden. Storst negativa bidrag erholls fran Pakistan (-3% portféljbidrag) dar delportfoljen foll
14%, fran Egypten (-1,1% portféljbidrag) dar delportféljen foll 15% samt fran Bangladesh (-0,8%
portféljbidrag) dar delportfoljen foll 8%.

En mycket stokig manad raddades delvis av aktieval, framforallt i Vietnam. REE corp (ledande
producent av fornybar energi i Vietnam)som ar fondens femte storsta position steg hela 29% pa
en fallande marknad. Stigande kraftpriser pa den roérliga delen av elmarknaden gynnar bolaget.
Vidare forvantas bolagets projekteringsverksamhet (framforallt bygg och installation av
elkapacitet) gynnas av att Vietnam nu helt slappt covid-restriktionerna.

Aven fondens stdrsta position, viethamesiska IT-bolaget FPT Corp, steg 3% trots den svaga lokala
marknaden. Likt en del vietnamesiska bolag uppdaterar bolaget resultatutvecklingen manatligen.
Forsta fyra manaderna 6kade vinsten med 35% pa arsbasis, vilket togs emot positivt.

Det var en orolig manad pa mindre tillvaxtmarknader och frontiermarknader dar merparten av
vara marknader utvecklades svagt. Vi ar i ett klimat dar fortsatta rantehdjningar foérvantas
behovas for att stavja inflationen. Under manaden héjde fem av vara lander sina styrrantor:
Pakistan (+1,5 %-enheter till 13,75%), Egypten (+2%-enheter till 11,75%), Nigeria (1,5%-enheter
till 13%), Filippinerna (0,25%-enheter till 2,25%) och Bangladesh (0,25%-enheter till 5% (repo-
ranta)).
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Sri Lanka rekylerade uppat efter att landet tillsatt en ny koalitionsregering, ledd av nygamle
premiarministern Ranil Wickremasinghe. Det sags som ett steg mot minskade oroligheter i landet
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och darmed ett steg mot en lyckad skuldomstrukturering samt stédlan fran IMF. Uppgangen ska
ses i ljuset av att aktiemarknaden fortsatt ar ned knappt 60% under 2022.

Nigeria fortsatte uppat under maj manad. Stigande ravarupriser har trumfat problemen med
stigande inflation. Borsen som i princip ar helt évergiven av utlandska investerare efter en langre
tids valutarestriktioner har hittills i ar stigit drygt 25%.

Den egyptiska borsen hade det svarare, Rysslands invasion i Ukraina fortsatter att paverka
landets tillgang till vete negativt. Egypten ar en av varldens storsta importérer och har historiskt
kopt fran Ukraina. Landet soker alternativa leverantorer, bland annat Indien (som indikerat att
de kan gora undantag fran exportférbudet). Centralbankens kraftiga héjning av rantan paverkade
ocksa klimatet negativt.

Pakistan utvecklades negativt mot bakgrund av fortsatt politisk, och darmed ekonomisk,
osakerhet. Den nya koalitionsregeringen, ledd av PML-N’s Shehbaz Sharif, har sedan sitt tilltrade
den 11 april framstatt som handlingsférlamade. Det har funnits tva lager pa marknaden. Det ena
har forvantat sig att den nya regeringen avser sitta fram till ordinarie val 2023 och darfor relativt
omedelbart skulle vidta ekonomiska atgarder som banar vag fér nodvandiga utbetalningar fran
IMF. Det andra lagret har forvantat sig att den nya regeringen relativt omedelbart skulle utlysa
nyval och att en teknokratisk 6vergangsregering darefter skulle kunna ta de nddvandiga
besluten, utan politisk kostnad. Den tidigare premidrministern Imran Khans kraftigt 6kade
popularitet efter att han avsattes har sannolikt forsvarat vagvalet. Ett nyval i nartid skulle kunna
innebara att Imran Khans regering PTl aterkommer med egen majoritet.

BILD 1:PARTILEDAREN FOR PML-N SHEHBAZ SHARIF, SAMT FOR PTI IMRAN KHAN

Source: Wikipedia, Facebook
Samtidigt ar atstramningsatgarder, dar framforallt avskaffandet av de branslesubventioner som
Khan inforde i slutet av sin mandatperiod politiskt kdnsliga och sannolikt 6ka stodet for Khan och
PTI. Det senare beslutet ar sannolikt sarskilt svart givet den ganska kansliga nuvarande
koalitionen med saval ett hogerparti (PML-N), ett vansterparti (PPP) samt diverse avhoppare vars
anledning till att byta sida sannolikt delvis var det svara ekonomiska laget och hur detta
drabbade befolkningen. Den 27/5 beslutade regeringen nagot ovantat att hoja branslepriset
kraftigt och den 2/6 beslutades om ytterligare en hojning. Vi vdlkomnar beslutet da det sanker
den makroekonomiska risken framoéver. Beslutet indikerar att regeringen kommer gora ett forsok
att sitta mandatperioden ut. Marknadens relativt skeptiska reaktion kommer mot bakgrund av
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riskerna for fortsatta protester fran oppositionen och sannolikt ocksa en viss osdkerhet om det
gar att driva en ansvarsfull ekonomisk politik och samtidigt halla ihop en ganska 6mtalig koalition
med diverse ideologiska bakgrunder.

Globala aktiemarknader befinner sig i ett knepigt lage. Vi bor fa se fallande vinstférvantningar pa
de flesta marknader. Aven om det kommer finnas vinnare dven i nuvarande geopolitiska klimat
bor stigande rantekostnader och hogre inputkostnader sla mot bolagsvinsterna. Detta géller
saval varldens rikaste lander, som tillvaxtmarknader. Riskerna mot varldsekonomin och mot
enskilda lander ar uppenbara. Hur detta kommer reflekteras pa aktiemarknaden ar dock inte lika
uppenbart. Har handlar det istdllet om hur pessimistiska investerare pa respektive marknad éar,
dvs i vilken utstrackning har de redan agerat pa ett negativt scenario. Vi har regelbundet visat en
bild pa varderingarna ur ett historiskt perspektiv pa vara storre marknader, samt visat
motsvarande bild fran varldsindex och USA. Det kan vara dags att uppdatera denna bilden.

TABELL 1: P/E, P/EK OCH AVKASTNING PA EGET KAPITAL JAMFORT MED 10 ARS MEDIAN

Virldsindex
Marknadsdata Pakistan SriLlanka Vietnam Nigeria Egypten Indonesien Filippinerna Bangladesh MSCIEM S&P500 (ex USA)
P/E 4,4 44 13,9 11,1 6,2 16,1 194 11,4 121 20,7 14,2
P/E 10 &r median 9,7 12,3 153 13,8 14,6 17,7 204 12,0 13,7 13,5 18,2
P/EK 0,7 0,8 2,2 2,3 1,1 2,3 1,7 1,6 1,6 4,1 1,7
P/EK 10ar median 1,6 14 2,0 1,8 1,4 2,5 2,4 1,4 1,5 3,1 1,6
Avk. EK (%) 19,8 17,6 15,9 20,0 16,9 14,2 9,0 12,9 13,7 20,5 12,7
Av. EK 10 &r median 17,9 11,6 14,3 11,7 9,3 14,3 11,7 11,5 11,2 14,0 9.5

Virldsindex
Implicit uppsida / (nedsida) Pakistan SriLlanka Vietnam Nigeria Egypten Indonesien Filippinerna Bangladesh MSCIEM S&P500 (ex USA)
P/E 120% 178% 10% 24% 137% 10% 5% 6% 13% -6% 28%
P/EK 112% 85% -8% -24% 25% 8% 43% -10% -4% -26% -1%
Avk. EK -10% -34% -10% -42% -45% 0% 30% -11% -18% -32% -25%
"Median Avk. EK & Median P/E" 99% 84% -1% -27% 31% 10% 37% -5% -7% -35% -4%

Killa: Bloomberg; Index: Pakistan = KSE100, Sri Lanka = CSEALL, Vietnam =VNINDEX, Egypten = HERMES, Indonesien = MSCl Indonesia IMI, Filippinerna = PCOMP,
Bangladesh=MSCl Bangladesh IMI, Varldsindex [ex USA) = MSCl World excl USA

Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder

Om vi borjar med varldens storsta aktiemarknad, USA, sa ser vi att P/E-talet nu inte ligger langt
ifran medianvardet de senaste tio aren och det ser ju hoppingivande ut. Om vi gar lite langre ner
sa ser vi dock att avkastningen pa eget kapital ligger vasentligt hogre dn medianvardet for de
senaste tio aren. | marknaden ligger det kvar forvantningar om oférandrad och t.o.m hogre
avkastning pa eget kapital framover (se figur 2 pa nasta sida). Kanske har analytikerna ratt men
det ar en ganska optimistisk syn givet varldslaget, sarskilt givet det faktum att avkastningen pa
eget kapital historiskt visat tydlig cyklikalitet (rort sig upp och ned).

Langst ned i tabellen pa tabell 1 visar vi ett scenario som antar att I6nsamheten (Avkastning pa
eget kapital) samt viarderingarna av dessa vinster (P/E-talet) kommer tillbaka till 10-ars
medianen, dvs normal lénsamhet och normala varderingar. | ett sadant, scenario skulle den
amerikanska aktiemarknaden behova falla 35% vytterligare. P& varldsindex exklusive USA ser
bilden annorlunda ut. Avkastningen pa eget kapital ar vasentligt hogre dn den historiska men
P/E-tals varderingen ar vasentligt lagre an historiskt. Det indikerar att investerare delvis redan
tagit hojd for fallande vinster. Motsvarande géller for storre tillvaxtmarknader (MSCI EM).

Nar vi tillampar motsvarande analys pa vara storre aktiemarknader ser vi att de med undantag
for Nigeria (-27%), Bangladesh (-5%) och Vietnam (-1%) visar allt fran mindre uppsida
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till ganska vasentlig. Storst uppsida i ett scenario dar Idnsamhet och vardering normaliseras visar
Pakistan (+99%), Sri Lanka (+84%), Filippinerna (+37%) och Egypten (+31%). Dessa fyra lander ar
de av vara lander som omedelbart drabbats hardast av de stigande ravarupriserna i sparen av
Ryssland/Ukraina-krisen, men ocksa de lander dar marknaden redan nu prissatt in ett vasentligt
vérre scenario nagot som drabbat marknaderna de senaste tio aren. Detta leder oss till vart
huvudargument till varfor vi forblir ganska optimistiska om att de narmaste aren ska kunna ge en
rimlig avkastning till investerare. Det handlar inte om nagon mirakelviandning i varldslaget utan
helt enkelt om i vilken utstrackning investerare redan tagit hojd for nuvarande varldslage. En stor
grad av pessimism innebadr i sig att den langsiktiga nedsidan i det fall inget blir battre, sannolikt ar
mindre an i marknader dar investerare fortsatt ar relativt optimistiska. Samtidigt som det finns
en ganska ordentlig aterhamtningspotential i det osannolika scenariot att varldslaget plotsligt
normaliseras igen.

”m“ FIGUR 2: HISTORISK AVKASTNING PA EGET KAPITAL S&P500 SAMT 10 ARS
MEDIANVARDE

30

. Avkastning pa EK, kvartalsvis — e dian

o=
1%,

Pk
=]

[y
1%,

AVKASTNING PA EGET KAPITAL, %
=
=)

1%,
|

Q2 2022 Est
Q3 2022 Est

Kéilla: Bloomberg, Tundra Fonder

Denna typ av exerciser sager forstas valdigt lite om kortsiktiga rérelser, det bor betonas. Det ar

dock ett av flera satt man som investerare kan bilda sig en uppfattning om sannolikheten for att

en langsiktig investering ska bli framgangsrik. Vi vidhaller att var del av vérlden ar en av fa

investeringskategorier dar det ar rationellt att férvanta sig iaf normal marknadsavkastning (8-

10% per ar) de kommande aren. Sedan fondens start har vi i genomsnitt levererat en avkastning

som varit drygt 5% hogre dn marknadsavkastningen per ar efter full avgift och alla kostnader i

fonden. Forutsatt att vi kan bibehalla kvaliteten i forvaltningen bor vi sdledes kunna leverera 13-

15% avkastning under ett normalt ar. Vara starka forvaltningsresultat kan harledas fran mycket

god stock-picking dar vi har ett starkt fokus pa kvalitet och lag risk vid bolagsval. Ett antal kriterier

maste vara uppfyllda:

1) Bra huvudéagare och foretagsledning

2) Produktion av tjanster eller varor som befinner sig i strukturell tillvaxt (kommer utgdra en
storre del av ekonomin i framtiden an idag) samt

3) Har en positiv inverkan pa det samhalle dar de verkar.

Den sista faktorn ar grunden for var hallbarhetsanalys och den &r langt ifran sa altruistisk som
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den kan lata. Bolag som tillverkar nodvandiga varor och tjanster med minsta mdjliga negativa
inverkan pa miljéo och méanniska, som ar vaxande och goda arbetsgivare dar de anstallda trivs och
som &ar goda skattebetalare, 16per betydligt lagre risk att drabbas av negativa statliga atgarder.
Efter risker med bolagsstyrning ar risken for statlig inblandning i foretagens verksamhet den
storsta som ar forknippad med investeringar pa vara marknader. Kan man minimera dessa risker
kan man till fullo atnjuta den hogre tillvaxt vara marknader kommer att ha manga decennier
framover.
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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, miljé, 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 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 man iar 12man
Tundra Sustainable Frontier A 267,54 -5,0% -4,9% 15,1% 50,0% 167,5%
Jamforelseindex 6 893,79 -6,1% -11,3% 1,2% 11,1% 71,1%

Fonden vs jmf-index (sedan start) Fonden vs jmf-index (i ar)

- 160 r 95

140
120 90
100 N\
! . : : . . . . . - 80 g5
apr-13 apr-14 apr-15 apr-16 apr-17 apr-18 apr-19 apr-20 apr-21 apr-22 dec-21 jan-22 feb-22 mar-22 apr-22 maj-22
==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 lar
2013 3,0% 8,7% -4,4% 3,8% -40% -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% 2,0% -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 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% -0,3% -6,5% 53% -5,0% -4,9%

Kdilla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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M Kassa och ovrigt 6%
H T 19%

H Bank och Finans 18%
W Halsovard 18%

M Dagligvaror 12%

m Verkstad 10%

m Sallankopsvaror 10%
 Telekom 6%

= Kraft 1%

& Energi 0%

= Basindustri 0%

O

I Fastigheter 0%

Sektorfordelning Landférdelning

M Kassa och 6vrigt 6%
H Vietnam 26%

B Pakistan 19%

H Indonesien 11%
M Bangladesh 10%
M Fillippinerna 7%
B Egypten 6%

M Srilanka 4%

& Nigeria 4%

& Marocko 2%

I Kazakhstan 2%

 Botswana 1%

Direkt- Avkastning

Storstainnehav

Vikt i portfolj

FPT Corp 9,2%
Square Phar Ltd-Ord 8,0%
Systems Ltd 7,2%
Media Nusantara 6,3%
Ree 6,2%
Medikaloka Hermina TBK 4,3%
Meezan Bank Ltd 4,1%
Airports Corp Of Vietnam 3,9%
Mobile World Investment Corp 3,9%
Masan Group Corp 3,2%

Basta aktier i maj Avkastning (SEK)

Ree 29,5%
Ceylinco Insurance-Non Voting 10,0%
Juhayna Food Ind 6,8%
Hemas Holdings Plc 3,1%
Letshego Holdings Ltd 3,1%

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
2116,5 MSEK

PIE22E P/E 23E avkastning 1 man(SEK)

Vietnam 21,9 16,2 1,9% 2,5%
Bangladesh - - - -7,5%
Pakistan 19,9 15,3 1,1% -18,4%
Indonesien 5,2 4,7 1,7% -4,2%
Vietnam 14,5 13,0 1,5% 29,5%
Indonesien 31,3 25,8 0,7% -2,5%
Pakistan 51 4,8 6,4% -13,2%
Vietnam 58,3 35,3 0,6% -2,8%
Vietnam 16,6 13,9 0,9% -1,7%
Vietnam 27,9 22,1 1,1% -5,1%

Samsta aktier i maj Avkastning (SEK)

GB Auto -30,3%
Ibnsina Pharma SAE -28,2%
Jsc Kaspi.Kz -20,8%
Systems Ltd -18,4%
Beximco Pharmaceutical GDR -16,1%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 8,5%
Aktivandel (Active share) 90,3%
Standardawikelse 13,2%
Standardawikelse, jmf-index 10,8%
Beta 0,93
Information ratio 2,19
Antal innehav 39
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning

* Risknyckeltal beréiknade pG mdanadsavkastning under 24 manader rullande.

Kéilla: 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 valkomna att ringa oss pa telefonnummer: 08-5511 4570.



