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VALUTAEFFEKTER SANKTE AVKASTNINGEN UNDER DECEMBER

Fonden foll 3,2% under december, jamfért med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som féll 1,1% och MSCI
EM Net TR (SEK) som foll 0,6%. Den svenska kronans vasentliga forstarkning (4%) sankte
avkastningen motsvarande omraknat till svenska kronor for andra manaden i rad.

Storst negativt portfoljbidrag erholls fran Pakistan (-1,0%) dar var delportfolj foll 5% under
manaden. Nedgéngen leddes av IT-bolaget Systems Ltd (-11%). Systems Ltd som &r ett av vara
historiskt mest framgangsrika innehav har haft det tufft under 2023. Aktien stangde ned 31% (SEK)
for aret, jamfort med KSE100 index som steg 20%. Det ar primart tva faktorer bakom: Bolaget
gynnas av en svagare rupee da merparten av kostnaderna ar i pakistanska rupees och merparten av
intakterna i utlandsk valuta. Sedan augusti har den pakistanska rupeen starkts med 10%. Aktien
hdngde darmed inte med 6vriga marknaden i lattnadsrally som inleddes i augusti. Den andra faktorn
ar marginalpress som primart kan harledas till bolagets internationella expansion, en investering vi
betraktar som viktig for bolagets fortsatta utveckling. Trots den svaga utvecklingen under 2023 har
aktien de senaste 5 aren givit en avkastning pa drygt 460% i svenska kronor, jamfért med KSE100
index som fallit 7% under samma period. Varderingen har nu kommit ner till ca 14x 2023 ars
forvantade vinst, med en forvantad vinstokning pa ca 20% under 2024. Bolaget behaller sin position
som ett av de i portféljen vi tror allra mest pa de kommande aren. Nast storst negativt bidrag (-
0,6%) erholls fran Kazakhstan dar var enda position (Kaspi) foll 14% under manaden utan nagra
vasentliga nyheter. Under manaden lyckades ingen enskild landportfolj i fonden kompensera for
den starkare svenska kronan.

Kdlla: Unsplash, Pakistan

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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SUMMERING AV 2023 - ETT SVART AR, MED LJUSGLIMTAR

Nar vi summerar aret sa konstaterar vi att vi for tredje gangen pa 11 ar ej slagit vart
jamforelseindex. Vilken inriktning man som forvaltare dn véljer sa anser vi att tydlighet ar viktigt.
Tundras definition av frontiermarknader har alltid varit, och forblir det som Varldsbanken definierar
som laginkomstlander och lagre-medelklass-lander. Detta ar en grupp lander vi tror oerhort starkt
pa i ett langsiktigt perspektiv och de fortjdnar vart talamod givet Overlagsen langsiktig
tillvaxtpotential. Var tematiska inriktning har dock befunnit sig i hard motvind i snart tva ar nu dar
flera av vara lander gatt igenom den varsta krisen pa over 30 ar, vilket inkluderar den globala
finanskrisen. Under 2023 gav de flesta andra lander hogre avkastning. Undervikt eller avsaknad av
exponering i lander som Rumanien, Kazakhstan, Marocko och Slovenien kostade fonden 8% i
relativavkastning mot index under 2023. Men vi har ocksa haft en del problem med aktievalen. Var
position i Media Nusantara har kostat knappt 3% avkastning relativt index under aret. En svag
annonsmarknad, forstarkt av en lokal dvergang till digitalboxar, har forsamrat deras traditionella
reklam-TV verksamhet samtidigt som investerare ej velat asdtta nagot varde till deras digitala
verksamhet vilken var huvudskalet till var investering.

Kdlla: Unsplash, Sri Lanka

Vi hade ocksa ett svagare ar i Vietnam. Efter det mycket starka 2022 (30% 6veravkastning mot MSCI
Vietnam) fick vi ge tillbaka 5% Overavkastning i delportfoljen vilket pa portféljniva kostade 1,5%
relativt index. Aven om Pakistan aterhamtade sig och stingde &ret pd marginellt plus i svenska
kronor sa underavkastade var landportfolj 4% mot motsvarande indexbolag under aret p.g.a. svag
utveckling for framfor allt Systems Ltd (se ovan). Pa portféljniva innebar detta ytterligare 1,5%
underavkastning. Var Srilankesiska portfélj fungerade val under 2023 och steg 41% jamfort med
26% for motsvarande indexbolag, vilket adderade omkring 2% relativt index. Aven i Nigeria
fungerade vara aktieval val och var delportfolj steg 16% medan indexbolagen f6ll 25%. Uppgangen
har skett trots att valutan fallit 53% mot svenska kronan, vilket visar att vara portfoljbolag lyckats
kompensera val for arets devalvering. Detta adderade 1,5% 6veravkastning mot index.

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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PORTFOLJBOLAGENS UTVECKLING - ETT STEG TILLBAKA, TVA STEG FRAMAT

Investerares oro eller optimism ar viktiga faktorer i det korta perspektivet, men i det langa
perspektivet bestams aktiekurser av vinstutveckling (egentligen kassaflodet). Nar vi tittar pa vara
portféljbolags vinstutveckling konstaterar vi att de klarat krisen mycket val, trots sdmsta mojliga
forutsattningar. De sammanlagda vinsterna for de aktier vi dger i portféljen forvantas for 2023 stiga
med 4% till MUSD 24,1, endast 5% lagre dn 2021 ars rekordvinster, och for 2024 férvantas vinsterna
stiga med 16% till en ny rekordnivd om MUSD 27,9m.

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

MUSD 2020 2021 2022 2023P 2024P
Botswana 0.7 0.7 0.5 0.5 0.6
Bangladesh 1.6 2.0 1.8 1.5 1.6
Egypten 1.9 3.1 3.0 2.6 3.5
Indonesien 2.2 3.0 2.2 1.2 1.4
Kazakhstan 0.3 0.4 0.5 0.8 0.9
Marocko 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
Nigeria 2.8 2.9 2.7 2.9 2.4
Filippinerna 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2
Pakistan 6.4 7.0 6.6 8.6 10.2
Sri Lanka 1.5 2.5 1.5 2.1 2.4
Vietnam 1.7 2.2 2.9 2.5 3.0
Turkiet 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4
Summa 20.5 25.4 23.2 24.1 27.9

Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder AB

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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FONDER

Vi har sagt det tidigare men det fortjanar att upprepas — Aktier ar reala tillgangar. Valutarorelser kan
kortsiktigt paverka negativt men konkurrenskraftiga bolag hojer sina priser och arbetar sig tillbaka till
en acceptabel avkastning pa investerat kapital. Bolag behover planera for framtiden vilket innebér
nya investeringar i fasta tillgangar samt sakerstallande av personlig utveckling for sina anstallda. For
att ha rad med dessa investeringar behover bolagen saledes relativt snabbt ta tillbaka eventuella
forlorade marginaler. Bra bolag klarar denna anpassning, vilket vara portfoljbolag visat ocksa denna
gang. Det som primart tyngt fonden de senaste tva aren &r istdllet multipelkontraktion.
Varderingarna har kommit ned vasentligt p.g.a. investerares oro. Tabellen nedan visar hur bolagens
vinster paverkats (ackumulerat) under 2022 och 2023, fran vinst genererad i lokal valuta, negativ
paverkan fran devalveringar, multipelexpansion respektive kontraktion, samt hur detta paverkat
avkastningen (i USD) for respektive delportfolj pa landniva.

TABELL 2: ACKUMULERAD PORTFOLJAVKASTNING 2022-2023 UPPDELAT PA FAKTORER

Vinsttillvaxti FX appreciering Vinsttillvaxti Multipelexpansion/ Portfolj-

Land lokal valuta /(depreciering) USD (multipelkontraktion) avkastning
Botswana -20% -12% -30% 12% -21%
Bangladesh -7% -21% -27% 0% -27%
Egypten 64% -49% -17% -7% -23%
Indonesien -58% -7% -61% 82% -30%
Kazakhstan 91% -5% 82% -52% -13%
Marocko 15% -6% 8% -23% -17%
Nigeria 121% -53% 3% -25% -23%
Filippinerna 9% -8% 1% -23% -23%
Pakistan 96% -37% 23% -40% -27%
Sri Lanka 30% -37% -18% -13% -29%
Vietnam 20% -6% 13% -24% -15%
Turkiet 142% -55% 9% -19% -11%

Kéilla: Bloomberg, Tundra Fonder AB

Som synes av tabellen har bolagen trots vasentliga valutaforsvagningar lyckats nagot sa nar med att
halla uppe vinsterna omraknat till USD. Det som framfor allt dragit ner kurserna ar att de multiplar
investerare asatter bolagen sjunkit vasentligt. Dvs bolagen har generellt blivit billigare.
Véarderingarna i Pakistan har sjunkit med 40%, i Vietham med 24% och i Kazakhstan (endast ett
bolag dock) mer an halverats.

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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Om vi tittar pa var nuvarande portfdljs historiska vardering sa varderades den i slutet av 2020 till
10,4x arsvinsterna och 2021 till 9,5x arsvinsterna. For 2023 ars prognostiserade vinster varderas den
till 7,6x och for 2024 ars prognostiserade vinster till 6,7x.

TABELL 3: P/E-TAL FOR VARA LANDPORTFOLJER SAMT FONDEN SOM HELHET

2020 2021 2022 2023P 2024P
Botswana 2.0 3.7 4.3 4.2 3.6
Bangladesh 14.3 115 10.1 115 10.2
Egypten 10.5 7.8 5.4 7.3 5.5
Indonesien 9.5 6.4 8.4 11.6 9.7
Kazakhstan 20.8 22.4 10.8 10.8 8.8
Marocko 51.6 42.5 31.1 32.9 27.4
Nigeria 3.9 33 3.0 25 31
Filippinerna 16.7 18.6 15.3 14.3 12.6
Pakistan 7.1 7.3 5.5 4.3 3.7
Sri Lanka 16.8 9.2 7.4 8.0 6.9
Vietnam 18.5 21.5 14.8 16.3 135
Turkiet 29.2 16.3 19.4 13.2 7.8
Fonden 10.4 9.5 8.0 7.7 6.7

Kéilla: Bloomberg, Tundra Fonder AB

Aren 2020 och 2021 var langt ifran idealiska ar. Bakom oss hade vi da haft knappt 6 ar av ett ganska
tufft klimat for mindre tillvdxtmarknader och vi befann oss i ett lage dar de mer langvariga
effekterna fran COVID-19 var osakra. Matvaru- och ravarupriser borjade stiga redan under varen
2021 vilket gjorde investerare gradvis mer nervosa. Att utga fran att nuvarande varderingar saledes
i alla fall kan aterkomma till dessa nivaer de kommande aren ter sig realistiskt. Utgar vi fran 2023 ars
forvantade vinster innebar det en uppsida pa 23-35% i fonden fran nuvarande nivaer. En uppsida
som stiger till 41-55% under 2024, om vinstprognoserna faller in. Man kan absolut papeka det
kadnsliga lage flera av vara marknader fortsatt befinner sig i. Det finns risk for fler devalveringar,
fortsatt dampad ekonomisk utveckling och det kan komma nya osdkerhetsmoment. Men givet att
vara marknader just gatt igenom den varsta krisen de sett pa 30 ar sa har vi ocksa ett farskt utfall av
reell paverkan pa vara bolag i portfoljen i ett worst-case scenario, och utfallet skrammer inte. Som
investerare i tillvaxtmarknader, och sarskilt mindre tillvaxtmarknader, bér man alltid vara beredd pa
overraskningar men sannolikheten att ytterligare en kris lika illa som den varsta vi sett pa 30 ar
upprepas omedelbart ar statistiskt sett I1ag. | stdllet 4r det normala att efter en kris féljer ett antal ar
med battre utveckling. Forvantningarna ar mycket laga i ett lage da de i teorin borde vara hogre &n
pa flera ar.

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 december 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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e=Tundra Sustainable Frontier A =====MSCI FM xGCC Net TR (SEK)

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% 2,0% -3,7% -2,2%

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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DIREKT- AVKAST.

LAND PIE24E PIE25E  AVKAST. 1M (SEK)
Vietnam 15,7 12,9 2,3% 0,2%
Bangladesh 8,9 7,8 5,0% -4,0%
Vietnam 8,8 8,5 2,4% -4,7%
Pakistan 10,7 8,7 1,7% -10,8%
Egypten 3,2 2,6 3,9% -2,7%
Fillippinerne 17,5 15,8 1,2% -2,1%
Indonesien 35,9 29,7 0,4% -1,8%
Pakistan 3,0 3,5 10,8% 1,1%
Pakistan 4,3 3,3 6,5% 4,1%
Kazakhstan 8,0 6,5 7,3% -13,5%

SAMSTA AKTIER | DECEMBER  AVKASTNING (SEK)

Jsc Kaspi.Kz -13,5%
Logo Yazilim -12,4%
Systems Ltd -10,8%
Guaranty Trust Holding -10,4%
Cargills (Ceylon) Plc -9,7%
RISKER OCH KOSTNADER*

Aktivrisk (Tracking error) 10,5%
Aktivandel (Active share) 89,1%
Standardawikelse 13,9%
Standardawikelse, jmf-index 12,3%
Beta 0,77
Information ratio 0,03
Antal innehav 38
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning
EU SFDR Klassificering Artikel 8

* Risknyckeltal beréiknade pd mdanadsavkastning 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.
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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.



