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Mianadskommentar

NAV SEK 1'430.33 *

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000

* per den 29.01.2019

2013 3.0% 21% -0.7% -0.6% 25% -5.6% 6.6% 0.3% 29% 03% 1.5% 21% 14.4%
2014 -0.3% 5.0% -1.4% 3.2% 1.5% 1.1%  -1.5% 0.7% -2.4% 0.6% 3.7% 1.8% 12.2%
2015 0.6% 5.5% -0.1% 2.0% -0.8% -41% 0.8% -24% -04% 3.9% 09% 1.5% 7.2%
2016 -4.8% 1.4% 2.1% 3.4% 3.5% -5.3% 3.5% 2.6% 2.1% 0.1% -2.3% 2.2% 8.0%
2017 0.8% 2.8% -2.9% 3.9% 1.3% 0.1% -2.9% -1.4% 3.7% 1.4% -1.4% -11% 3.9%
2018 1.5% 1.1% -3.0% 2.6% 1.1% -0.6% 0.6% 3.5% -1.0% -54% -2.0% -2.9% -4.6%
2019 5.8% 5.8%
Marknadsoéversikt

Januari manad blev en betydligt mer positiv
bérsmanad dn avslutningen pd det forra dret. Pa det
makropolitiska planet var spidnningarna fortsatt stora
mellan USA och Kina utan nagra konkreta framsteg till
en l6sning mellan parterna. De bada linderna har dock
planerat ett mote under februari vilket vicker en viss
optimism pa de finansiella marknaderna.

I USA beslot president Trump att temporirt
hiva nedstingningen av landets statsapparat vilket gjorde
att de statsanstillda kunde aterga till sina arbeten efter att
ha varit fristillda i 35 dagar. Fristen giller dock bara tre
veckor for att kongressen skall fa tid att finna en I6sning
till finansieringen av muren mot Mexico som demokra-
terna ar emot.

For Venezuela - med vitldens storsta oljetill-
gangar - har flera viktiga linder sa som USA, Chile, Peru
och Brasilien godkint landets oppositionsledare Juan
Guaid6 som landets nya temporira president istillet for
Nicolas Maduro. USA har ocksa beslutat att inte lingre
importera raolja fran Venezuelas statsigda oljebolag vil-
ket ytterligare foérsvarar landets finanser. Ryssland och
Kina stédjer dock fortsatt Nicolas Maduro. Det ér tro-
ligtvis bara en tidsfraga innan han maste limna makten i
det vanskétta landet. Oljepriset stirktes pa grund av de
politiska oroligheterna i landet.

Forvirringen runt Storbritanniens uttride ur EU
vixer sig allt storre eftersom det engelska parlamentet
rostade ned premidrminister Mays Gverenskommelse
som godkints av EU-parlamentet. Marknaden ér dock
ganska Gvertygad om att det inte blir ett uttride utan
avtal, d.v.s. en hédrd Brexit, eftersom det ar knappt 10 %
av parlamentsledaméterna som stédjer en sidan 16sning;
EU har ocksa latit forsta att, om nodvindigt, dr de villiga

att forlinga tidsfristen for ett eventuellt beslut till efter
den 29 mars, eftersom det inte ligger i nigon parts in-
tresse att Storbritannien avslutar sitt samarbete utan ett
avtal.

MSCI World (USD) 1,883.9 1,989.6 5.6%
STOXX50 (EUR) 3,001.42  3,153.42 5.1%
S&P 500 (USD) 2,506.85 2,640 5.3%
Nasdaq Comp (USD) 6,635.28 7,028.29 5.9%
Dax (EUR) 10,558.96 11,218.83 6.2%
SMI (CHF) 8,429.3 8,940.52 6.1%
OMX30 (SEK) 1,408.74  1,502.72 6.7%
MSCI Russia (USD) 570.28 635.81 11.5%
MSCI China (USD) 70.4 76.11 8.1%
NIKKEI (YEN) 20,014.77 20,664.64 3.2%
Sv. Statsoblig. 10 ar 0.47% 0.43%

Den svenska riksdagen lyckades till slut vilja en
ny regering under manaden bestiende av socialdemokra-
ter och miljopartister efter det att Centerpartiet och Libe-
ralerna féredragit en regering ledd av Socialdemokrater-
na istillet f6r en regeringen ledd av Moderaterna 1 sam-
arbete med KDS. I bada fallen hade det r6rt sig om mi-
noritetsregeringar som bada hade behévt stéd fran op-
positionen for att genomféra sina férslag,

Alla storre borser steg under januari manad.
Viirldsindex MSCI World (USD) steg med 5.6 %, S&P



500 1 USA med 5.3 % och Nasdaq med 5.9 %. I Europa
steg Stoxx 50 5.1 %, Dax 6.3 % och SMI med 6.1 %.
OMX i Stockholm steg 6.7 %. Den kinesiska borsen -
MSCI China (USD) steg med 8.1 %. Nikkei i Japan steg
med 3.3 % medan MSCI Russia (USD) steg med hela
11.5 %. Den svenska 10-ariga statsobligationsrintan
sjonk fran 0.47 % till 0.43 % under manaden.

Atas Copco A (12.1 %), Filo Mining (11.8 %), Lifco
(11.6 %), H&M (10.3 %) och Nordea (10.1%)

Under mananden var det endast Organoclick
(4.1 %), Latour (-1.3 %) och Logistri Fastigheter (-1.0
%) av fondens innehav som visade pa en negativ utveck-
ling.

Fonden hade en borsexponering pa 59.3 % net-

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 manaderna
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Mainadens aktiviteter

Mot slutet av méanaden bérjade de forsta bola-
gen att presentera sina arsbokslut. Resultaten f6r fondens
innehav har hittills mottagits vil (Ericsson, Atlas Copco,
HiQ), Sandvik och Volvo) och férhoppningen dr att Gvri-
ga arsrapporter skall mottagas vil av marknaden efter
héstens kraftiga nedgang,

Vostok New Ventures meddelade att de kom-
mer att silja sitt innehav i Avito som har varit bolagets
dominerande investering sedan start. Resultatet kommer
att anvindas for att aterképa bolagets utestiende obliga-
tioner samt att aterféra pengar till aktiedgarna. En mind-
re del av resultatet kommer att anvindas f6r komplette-
rande kop i existerande investeringar.

Africa Energy som borrar efter olja utanfor
Sydafrikas kust nidde framgéangsrikt sitt mél vilket mot-
togs positivt. Marknaden vintar dock pd bolagets utvir-
dering av fyndigheten nir detta skrivs.

Filo Mining publicerade resultatet av bolagets
genomférbarhetsstudie s.k. PIS som beriknar bolagets
nuvirde -NPV- efter skatt till 1.3 miljarder USD. Aktien
paverkades dock inte ndmnvirt av det positiva beskedet.

Under manaden sildes obligationen i Etrion
Corp med en liten vinst. Dessutom ¢kade fonden inne-
haven 1 Atlas Copco A och Ericsson B fran 1 tll 2 %
samtidigt som positionen i Industrivirden C steg fran 3
till 4 %.

Till skillnad fran f6rra manaden var det fa aktier
av fondens innchav som inte 6kade i virde under mana-
den. Bist utvecklades HiQ) som steg med 21.3 % efter att
ha presenterat resultat i linje med férvintningarna. Africa
Energy steg med ytterligare 20.8 % efter att ha meddelat
att borrningen i Sydaftika troligtvis visar att de hittat en
olja/gas fyndighet. Aven Veoneer (+20.2 %) terhimta-
de en del av tidigare nedgang efter att bolaget publicerat
en starkare orderbok dn forvintat. Andra bolag som steg
mer dn 10 % var Hexpol (18.0 %), Kindred (15.6 %),
Sandvik (154 %), Vostok New Ventures (15.3 %),
Skanska B (15.2 %), Wihlborgs (14.4 %), Nibe (13.2 %),
ByggPartner (13.0 %), IPC 13.0 %, Dometic (12.5 %),
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to vid ingdngen av dret. Exponeringen 6kades dock till
drygt 76 % under mdnaden f&r att mot periodens slut,
via terminer, minskas till 62.6 %o.

De korta/medellinga tekniska indikatorerna
visar att borsen borde konsolidera pa dessa nivier medan
den langa indikatorn fortsatt visar en stigande trend.

Investeringsstrategi

Bérsen repade mod under januari efter den
kraftiga nedgangen under slutet av dret. Aven om vitlds-
ekonomin har férsvagats under forra hosten sd dr sanno-
likheten f6r en recession under 2019 mycket liten. Enligt
en nyligen uppdaterad prognos fran Internationella valu-
tafonden IMF kommer den globala BNP att 6ka med 3.5
% under 2019 vilket 4r en marginell férsvagning gente-
mot 2018 ars estimerade tllvixttakt pa 3.7 %. Ur en tek-
nisk synvinkel undvek ocksa hostens nedgang att klassas
som en “bearmarket”, d.v.s. en borsnedgang pa 6ver 20
%, vilket rent statistiskt ofta forebadar en framtida reces-
sion.

Marknaden sitter nu stort fokus pa hur de
framtida férhandlingarna mellan Kina och USA fortskri-
der i februari. Ingen av parterna har anledning tll att
handelssituationen mellan linderna skall forvirras och
man kommer troligtvis att komma fram till en 16sning
som kan tillfredsstilla marknaden. Relationen mellan
USA och Kina ir dock mycket mer komplex pa det geo-
politiska planet dir patentlagstiftning, tillgingligheten av
den kinesiska marknaden, 6verforing av teknologi for att
inte tala om fragorna runt Nordkorea och Sydkinesiska
sjon fortfarande 4r helt 6ppna, men ingar 1 de manga
svarlosta fraigorna mellan USA och Kina.

Det dr ddrfor hogst troligt att vi far fortsitta att
leva med konsekvenserna av ett stillningskrig mellan
USA och Kina 6ver en lang tid framéver.

Fonden har atertagit en relativt forsiktig aktieex-
ponering i avvaktan pa att volatiliteten sjunker, men for-
hoppningen ér att bolagens arsrapporter kommer att ge
ytterligare stod till den finansiella marknaden under ma-
naden som kommer dven om vi far acceptera en 6kad
marknadsvolatilitet under ett par manader framéver.

Disclaimer: This document does not constitute an offer or solicitation to purchase the shares in the fund describe here-in. Past performance is not a guaran-
tee of future returns. The value of investments may fall as well as rise. Any decision to invest should be based on a full reading of the fund prospectus and
the most recent financial statements. This monthly report should be read in connection with prospectus, the trust agreement and the Key Investor Informa-
tion Document (the « KIID ») which can be found on the website of the LAFV Liechtenstein Investment Fund Association at www.lafv.li.
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