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GLOBAL ORO TYNGDE UNDER SEPTEMBER

Fonden foll 4,1%, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som foll 6,6% och MSCI EM Net TR
(SEK) som foll 8,1%. Avkastningen i svenska kronor hjdlptes ater av att den amerikanska dollarn
fortsatte starkas. Under manaden starktes dollarn mot den svenska kronan med knappt 4%. Som
synes av tabellen nedan (svartmarkerade staplar ar lander dar Tundra har investerat) foll
merparten av vara marknader under manaden.

FIGUR 1: AVKASTNING SEPTEMBER MINDRE TILLVAXT- OCH FRONTIERMARKNADER (SEK)
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Kdlla: Bloomberg

| Sri Lanka steg aktiemarknaden drygt 4% och var delportfolj maktade med drygt det dubbla.
Landet har satt igang forhandlingarna med sina langivare, och ett mojligt scenario ar att IMF:s
styrelse godkdnner lanet innan arsskiftet.

Positiva bidrag erhélls aven fran Egypten och Marocko. | Egypten var det framforallt var position i
utbildningsbolaget CIRA (3% av portféljen) som bidrog. Bolaget driver privata universitet, skolor
och forskolor i Egypten. Aktien steg 15% under manaden efter att nydppnade universitetet Badr
University Assuit nu 6ppnar for antagning. | Marocko steg var enda position, IT-bolaget Hightech
Payment, 7% pa en fallande marknad. Uppgangen kom i sparen av en stark halvarsrapport.

Portfoljens storsta positiva bidrag erholls dock fran indonesiska sjukhusbolaget Hermina
Hospitals. Aktien steg 11% under manaden efter att Astra International (som redan ager 5% av
bolaget) kopt ytterligare aktier. Bland de basta bidragsgivarna till portféljen aterfanns Sri
Lankesiska matvarukedjan Cargills Ceylon som steg 26% under manaden.

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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| bolagets halvarsrapport konstaterar vi att trots att den Sri Lankesiska rupeen devalverats drygt
40% mot den amerikanska dollarn sa lyckades bolaget 6ka bolaget sin omsattning - raknat i
amerikanska dollar - under forsta halvaret. Bolaget har under manga ar satsat mycket pa att
stotta lokal produktion av ravaror och en stor del av de varor som siljs kommer fran bolagets
egna fabriker. Denna investering bar nu frukt.

De negativa bidragen var desto fler under manaden. Storst negativt bidrag erholls fran Vietnam
dar alla vara fyra innehav f6ll under manaden. REE, vars huvudfokus ar produktion av férnybar
energi foll 8% under m&naden och var det enskilt stdrsta negativa bidraget. Aven filippinska
matvarukedjan Puregold tillhérde forlorarna med en nedgang om 17% pa en svag filippinsk
marknad (Filippinerna -14% under september). Under manaden valde dven Bangladesh att
devalvera sin valuta eller, som man uttryckte det, ga over till en flexibel prissattning av Takan.
Valutan forsvagades 6%. Sedan arsskiftet har Takan forsvagas ca 15% mot den amerikanska
dollarn, vilket dock inte sticker ut i ett globalt perspektiv.

Colombo, Sri Lanka. Kélla: Canva

Det var en stokig manad pa de flesta globala aktiemarknader dar fornyad inflationsoro och 6kade
forvantningar pa ytterligare rantehéjningar sankte humoret. Den amerikanska 10-aringen steg 70
punkter till 3,82%. Det faktum att framforallt de langre I6ptiderna steg mer (2-aringen steg
"endast” 30 punkter) indikerar att marknaden just nu tror att inflationen blir kvar pa en hogre
niva under en langre tid an tidigare forvantat. Den senaste tidens kraftiga rantehojningar i
Europa och USA innebdr dock ocksa att recessionsrisken tilltar, vilket inneburit fallande
ravarupriser (se figur 2).

FIGUR 2: BLOOMBERG RAVARUINDEX OCH OLJEPRISET (ARAB LIGHT, USD/FAT)
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Kdlla: Bloomberg

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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Fallande ravarupriser ar positivt for merparten av vara lander som ar nettoimportorer av ravaror,
och kommer ge positiv effekt pa saval bytesbalanser som inflation framover. Givet att den
ekonomiska tillvaxten pa vara marknader ar sa frankopplad global tillvaxt kan saledes en global
recession vara positiv for merparten av vara marknader. Fondens vardering for innevarande ars
vinster ar i nulaget 8,6x, vilket forvantas sjunka till 6,9x for nasta ar, vilket motsvarar en EPS-
tillvaxt pa 26%. Man ska komma ihag att det enklaste langsiktiga inflationsskyddet &r aktier i bra
bolag.

TABELL 1: FONDENS VARDERING VID UTGANGEN AV SEPTEMBER 2022

Vikt P/E 2022E P/E 2023E P/EK  Avk.EK Dir. avk.
Fonden 8.7 6.9 1.4 15.6% 2.9%
Kommunikationstjanster 6.1% 4.5 4.1 0.6 13.7% 0.0%
Sallankopsvaror 11.8% 8.2 53 1.5 18.0% 3.0%
Dagligvaror 13.1% 13.2 11.2 2.1 15.7% 0.5%
Bank & Finans 17.7% 4.1 33 0.6 14.1% 6.0%
Haélsovard 16.4% 12.7 10.9 25 19.3% 2.8%
Industri 11.7% 12.5 10.7 1.9 15.3% 0.2%
Informationsteknologi 19.1% 19.0 15.5 4.4 23.2% 0.8%
Kraft 1.7% 10.8 8.7 1.1 10.0% 7.0%
Kassa 1.9% - -

Kdlla: Bloomberg
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Colombo City Skyline. Kdlla: Andrey Khrobostov, Canva

TUNDRA SUSTAINABLE FRONTIER FUND ERSATTER SVANEN MED EUS REGELVERK FOR FONDERS HALLBARHETSARBETE

| samband med det nya EU-regelverket Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) appliceras nya krav pa fonders
hallbarhetsarbete fran och med mars 2021. Tundra har darfor tagit beslut den 4 juli 2022 att inte fortsatta med Svanenmarkningen av
fonden. Enligt det nya regelverket ska hallbarhetsredovisningen ske pa ett enhetligt satt och fonder delas in olika kategorier; Tundra
Sustainable Frontier Fund ar klassificerad som en Artikel 8 (Ljusgron: framjar hallbara egenskaper). Investeringsfilosofin for fonden
forblir densamma; forvaltningen och innehaven paverkas inte av férandringen.

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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OM FONDEN

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
Tundra Sustainable Frontier A 267,53 -4,1% -4,9% -1,4% 52,1% 167,5%
Jamforelseindex 6 733,82 -6,6% -13,3% -10,8% 3,3% 67,1%

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 ====MSCl 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% 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% -50% -2,3% -42% 11,4% -4,1% -4,9%

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

Storstainnehav

Vikt i portfolj

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

Basta aktier i september Avkastning (SEK)

Sampath Bank Plc 34,5%
Cargills (Ceylon) Plc 26,0%
Hemas Holdings Plc 23,7%
Cairo Invest. & Real Estate 14,8%
Medikaloka Hermina TBK 10,8%

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
2079,3 MSEK

Land PIE22E PI/E 23E avkastning 1 man(SEK)
Vietnam 16,5 13,3 3,0% -4,7%
Pakistan 19,3 15,9 1,7% -5,1%
Bangladesh 10,0 9,8 3,5% -2,0%
Vietnam 11,3 10,8 1,8% -8,3%
Indonesien 4.4 4,0 - -7,9%
Indonesien 46,5 41,0 0,6% 10,8%
Fillippinerna 15,9 13,6 1,8% -9,4%
Vietnam 37,9 27,4 0,6% -10,6%
Pakistan 51 3,7 6,4% -9,6%
Vietnam 16,6 12,1 1,7% -11,3%

Samsta aktier i september Avkastning (SEK)

Puregold Price Club -17,6%
Masan Group Corp -11,4%
Mobile World Investment Corp -11,3%
Airports Corp Of Vietnam -10,6%
Letshego Holdings Ltd -10,0%

Risk och kostnader*

Aktivrisk (Tracking error) 9,4%
Aktivandel (Active share) 90,0%
Standardawikelse 14,6%
Standardawikelse, jmf-index 10,9%
Beta 1,03
Information ratio 1,36
Antal innehav 38
Riskniva 5av7(se KIID for merinfo)
Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Utdelning Ingen utdelning
EU SFDR Klassificering Artikel 8

* 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.



