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2013 3.0% 21% -0.7% -0.6% 25% -5.6% 6.6% 0.3% 2.9% 0.3% 1.5% 21% 14.4%
2014 -0.3% 5.0% -1.4% 3.2% 1.5% 11% -1.5% 0.7% -24% 0.6% 3.7% 1.8% 12.2%
2015 0.6% 5.5% -0.1% 2.0% -0.8% -4.1% 0.8% -2.4% -0.4% 3.9% 0.9% 1.5% 7.2%
2016 -4.8% 1.4% 2.1% 3.4% 3.5% -5.3% 3.5% 2.6% 2.1% 01% -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% 11% -3.0% 2.6% 1.1% -0.6% 0.6% 3.5% -1.0% -54% -2.0% -29% -4.6%
2019 58% 4.8% -01% 4.4% 0.1% 1.1%  0.3% -1.6% 15.5%
Marknadsoéversikt Relationerna mellan USA och Kina har dven

Nervositeten pd de finansiella marknaderna
6kade mirkbart under manaden frimst pa grund av de
tilltagande politiska spanningarna mellan USA och Kina.

Manaden bérjade dock positivt da Federal Re-
serve beslot att sinka den amerikanska rintan med 0.25
% vilket mottogs vil av aktiemarknaden. De allt ligre
rintorna i USA minskar intresset for rintebdrande pap-
per och Okar intresset fr aktier. Det var forsta gangen pa
11 ar som Federal Reserve sankte rintan, men man kan
ifrdgasitta om tidpunkten var optimal med tanke pd att
den amerikanska ekonomin gér bra och arbetslosheten i
USA ir pa historiskt lag niva.

Senare under manaden steg den amerikanska 2-
ariga rintan 6ver den 10-driga vilket ddremot gjorde de
finansiella marknaderna nervosa. Att de langa rintorna
ger ligre avkastning dn de korta dr nimligen en tydlig
signal pa att landets ekonomi troligtvis kommer att ga in i
en recession inom 6 - 9 manader. En recession i USA
inom det tidsintervallet skulle negativt paverka Donald
Trumps mojligheter att bli omvald till USAs president
ndsta ar. De flesta marknadsaktorer tror dock fortsatt att
en recession dréjer till efter presidentvalet di Donald
Trump kommer att gora allt som stér i hans makt for att
tordréja den.

Efter G20-moétet i Osaka férra manaden var
marknaden optimistisk till att férhandlingarna om ett
framtida handelsavtal mellan USA och Kina skulle dtet-
upptas. De forhoppningarna grusades dock genom att
president Trump meddelade, genom Tiwitter, att han
tinkte héja tullarna mot Kina ytterligare. Nir sedan
Kina forra fredagen meddelade att de som svar i sin tur
héjer tullarna mot USA meddelade Trump att han tinkte
héja tullarna dnnu mer vilket gav de finansiella markna-
derna “kalla fotter”.

yttetligare fOrsvérats av de kraftiga protesterna mot Kina
1 Hong Kong, Trots att Kina gav efter om de nya utlim-
ningslagarna har protesterna fortsatt och nu ifragasitts
Kinas inflytande 6ver Hong Kong Situationen i Hong
Kong avspeglar sig dven i Taiwan dir demokratiska val
halls i oktober. Tidigare var sannolikheten stor att Taiwan
skulle fi ett mer Kinavinligt parlament, men pa grund av
oroligheterna i Hong Kong har situationen férindrats.
Att USA dessutom har beslutat silja 66 stycken F-16
stridsplan till Taiwan fOrbittrar inte relationen mellan
USA och Kina.

MSCI World (USD) 1,883.9 2,104.85 11.7%
STOXX50 (EUR) 3,001.42  3,370.47 12.3%
S&P 500 (USD) 2,506.85 2,869.16 14.5%
Nasdaq Comp (USD) 6,635.28  7,826.95 18.0%
Dax (EUR) 10,558.96 11,730.02 11.1%
SMI (CHF) 8,429.3 0,786.08 16.1%
OMX30 (SEK) 1,408.74  1,530.81 8.7%
MSCI Russia (USD) 570.28 662.38 16.1%
MSCI China (USD) 70.4 73.39 4.2%
NIKKEI (YEN) 20,014.77 20,456.08 2.2%
Sv. Statsoblig. 10 ar 0.47% -0.3%

Osikerheten 1 Europa har dven okat inom EU.
Sannolikheten blir allt stérre att Storbritannien limnar
EU-samarbetet utan avtal, s.k. hard Brexit. Det dr knap-
past troligt att EU kan ge vika for Boris Johnsons krav
och den 6ppna frigan dr om det engelska parlamentet
kan/vill hindra ett avtalslost uttride eller ¢j.



Den italienska koalitionsregeringen upplostes
under manaden. Det allt starkare Legapartiet vill fram-
tvinga ett nyval fOr att stirka sin politiska situation. Tro-
ligtvis kommer Femstjarnerorelsen istillet att bilda rege-
ring med Socialdemokratiska PD-partiet vilket skulle
undvika nyval. Det dr olyckligt att Italien befinner sigien
sadan kinslig politisk situation nir landet behdver en
kraftfull regering fOr att genomdriva viktiga reformer for
att fa ner bade skulder och arbetsléshet.

Tysklands ekonomi minskade under det andra
kvartalet vilket innebir att landet tekniskt sett 4r i reces-
sion vilket inte 4r bra f6r Europas ekonomiska “motot”.

Den virsta bérsnedgingen upplevde dock At-
gentina nir det blev kint att den korrupta Cristina Kir-
chners kandidat fick de flesta rOsterna i primirvalet.
Bérsnedgangen tillsammans med  valutaférsvagningen
gav en nedgang pa 48 % 1 USD pé en dag]

Alla storre borser hade en negativ utveckling
under ménaden. Vitldsindex MSCI World (USD) sjonk
med 4.5 %, S&P 500 i USA 4.8 % och Nasdaq med 5.4
%. I Europa sjonk Stoxx 50 med 4.8 %, Dax 3.4 % och
SMI med 1.1 %. OMX i Stockholm sjénk 4.3 % och
MSCI Russia (USD) med 7.4 %. MSCI China (USD)
sjonk 6.7 % och Nikkei i Japan med 5.8 %.

Den svenska 10-driga statsobligationsrintan
noterades fOr forsta gangen pa historiskt liga - 0.30 %.

foll 22.3 % trots att kvartalsrapporten till stor del var
enligt forvintningarna. Oljepriset sjonk dock under ma-
naden vilket paverkade aktiekursen negativt. Andra bolag
vars borskurs utvecklades negativt var Veoneer som
sjonk med 17.6 %, Husqvarna 13.5 %, Dometic 13.2 %,
Volvo 12.3 %, Nibe 11.3 %, Kindred 10.1 %, Sandvik
9.6 %, Organoclick 9.5 %, Ericsson 8.7 %, Hexpol 7.0 %
och Atlas Copco 6.9 %.

Tidigt i perioden sinkte Fonden aktieexpone-
ringen till 45 % och behdll denna forsiktiga nivd under
stora delar av manaden utom ett par dagar i slutet av
perioden dd exponeringen héjdes till 50 % for att sedan
sinkas till 44 % efter president Trumps senaste utspel.

Aven om den langa tekniska indikatorn visar pa
en fortsatt stigande trend visar den medellinga trenden
pé att borsen dr inne i en konsolideringsfas. Den korta
trenden dr fOr tillfillet negativ.

Investeringsstrategi

Handelskriget mellan USA och Kina dominerar
nu helt de finansiella marknaderna och osikerheten ar
stor om hur USA och Kina kommer att agera. Fér USA
ir det viktigt att komma fram till en 16sning f6r att und-
vika en recession under 2020 vilket markbart skulle for-
svara Trumps méjligheter att bli omvald. Kinas ekonomi
lider ckonomiskt av tullarna, men man kan friga sig om
det ligger i Kinas intresse att pa sikt hjilpa Trump att bli

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

Under manaden investerades 1 % av fondens
virde i Enea, ett mjukvarubolag med 75 % bruttomarg-
ginal som gynnas av en globalt 6kad efterfrigan pa data-
hantering. Bolaget gjorde en riktad nyemission som mot-
togs vil av marknaden och fonden kunde kopa aktier till
motsvarande kurs 1 marknaden.

Fonden beslét dven att minska exponeringen
mot Hexpol och Industrivirden med vardera 1 % pd
grund av sdmre konjunktursignaler.

En mycket positiv kursutveckling denna manad
hade Novo Nordisk. De presenterade ett kvartal resultat
som &vertygade marknaden och aktien steg med 9.3 %
under svara marknadsforhillanden.

Andra innehav i fonden vars aktiekurser utveck-
lades val var Lundin Gold 9.8 %, H&M 7.3 %, Wihl-
borgs 7.5 %, Africa Energy och Logistri 4.2 %, Momen-
tum Group 3.5 %, Byggpartner 3.2 %, Halmslitten Fas-
tigheter 3.1 %, Tre Kronor property 2.9 %, Skistar 2.7
%, Briviken och Vostok New Ventures 1.7 %, Cibus
Real Estate 1.5 %, Delarka 1.3 % och Indutrade 1 %.

P den negativa sidan var det dock fondens in-
nehav i [PC som var manadens stora besvikelse. Kursen

omvald genom att sluta ett snabbt handelsavtal. Kina har
ocksa behov av att inte visa sig for eftergiven mot de-
monstranterna i Hong Kong och framf6r allt inte innan
den 1 oktober da landet firar 70-drs dagen av Folkrepu-
blikens grundande.

Problematiken i Mellanostern har for tillfallet
kommit i skymundan, men spinningen mellan Iran och
USA /Tsrael ér fortsatt stor och utkomsten oviss dven om
parterna under G7-métet i Biarritz, dit Iran var inbjuden
som gist, har forklarat sig villiga att férhandla.

Under forutsittning att handelskriget mellan
Kina och USA inte trappas upp yttetligare dr det dock
troligt att de nu synliga stimulansatgirderna i Kina kopp-
lat till fortsatt laga rantor i USA och Europa kommer att
péaverka den ekonomiska utvecklingen positivt under det
andra halviret vilket bor ge stéd till de finansiella mark-
naderna pd sikt. Det var ocksd sammanfattningen férra
veckan vid det arliga métet mellan centralbankscheferna i
Jackson Hole, USA.

Fonden har under méanaden intagit en forsiktig
instillning mot borsen, i avvaktan pa att den geopolitiska
situationen stabiliseras. Var asikt dr dock fortfarande att
bérsen kommer att std hogre vid arets slut.

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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