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NAV SEK 1°569.91 *

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * per den 24.09.2019
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% 1.1% -1.5% 0.7% -2.4% 0.6% 37% 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% -0.1% 4.4% 0.1% 11% 0.3% -1.6% 0.5% 16.1%

Marknadsoéversikt fotlorar sin majoritet i parlamentet, réstades hans forslag

De finansiella marknaderna fortsatte att vara
nervosa under september, men till skillnad mot augusti
s steg borserna upp for en “Wall of Worries”.

Mest markant under perioden var de cirka 25
dronare/robotar som avfyrades mot oljeanliggningarna i
Abqaiq och Khurais i 6stra delen av Saudiarabien. Raffi-
naderierna som producerar drygt 5 % av virldens olje-
produktion forstérdes si kraftigt att deras produktions-
kapacitet mer dn halverades. Enligt statliga killor skall
dock produktionen vara aterstilld inom 3 - 4 veckor.
Oljeptiset steg med 6ver 10 USD/fat pa nyheten, men
priset stabiliserades senare under méanaden nir de saudis-
ka myndigheterna meddelade att de hade kontroll Gver
situationen och kan kompensera den ligre produktionen
med existerande lager.

De jemenitiska Huthirebellerna tog pa sig an-
svaret fOr attentatet, men fa observatorer tror att rebel-
lerna forfogar Gver den nddvindiga tekniska kunskapen
utan aktivt stod fran Iran.

Tidpunkten f6r anfallet var olycklig, och troligt-
vis inte av en tllfillichet, eftersom biade USA och Iran
férberedde sig pd ett nirmande mellan linderna. Presi-
dent Trump hade just avskedat John Bolton, landets na-
tionella sikerhetsradgivare, som var emot att USA ndr-
made sig Iran samtidigt som Irans president Hassan
Rouhani var starkt kritiserad av Ayatolla Ali Khamenei
och Revolutionsgardet for regeringens fortsatta dialog
med USA. Dagarna innan hade ocksd den saudiske
kronprinsen Mohammed bin Salman sparkat sin energi-
minister for att ersitta honom med Abdulaziz bin Sal-
man, en halvbror till kronprinsen, i férberedelse for en
bérsnotering av Saudi Aramco vars anldggningar nu blev
attackerade.

I bétjan av manaden mottes Storbritanniens nya
premidrminister Boris Johnson av nya motgingar i sina
forsok att fora landet ut ur EU. Férutom nya avhopp
frin regeringen, vilket ocksa innebdr att Boris Johnson

om att limna EU alternativt att genomféra ett nytt par-
lamentsval ned. Landets hogsta domstol upphivde dess-
utom senare hans beslut om att stinga patlamentet fram
till den 14 oktober. Parlamentet godkidnde dock ett f6r-
slag ddr regeringen skall be EU om ytterligare sex mana-
ders forlingning av foérhandlingarna med EU. Boris
Johnson har dock vigrat att framfora en sadan forfragan

tll EUL

MSCI World (USD) 1,883.9 2,182.07 15.8%
STOXX50 (EUR) 3,001.42  3,533.95 17.7%
S&P 500 (USD) 2,506.85 2,066.4 18.3%
Nasdaq Comp (USD) 6,635.28 7,993.63 20.5%
Dax (EUR) 10,558.96 12,307.15 16.6%
SMI (CHF) 8,429.3  9,991.31 18.5%
OMX30 (SEK) 1,408.74  1,633.09 15.9%
MSCI Russia (USD) 570.28 716.67 25.7%
MSCI China (USD) 70.4 75.32 7.0%
NIKKEI (YEN) 20,014.77 22,098.84  10.4%
Sv. Statsoblig. 10 ar 0.47% -0.25%

Vad som dnda har paverkat bérserna positivt dr
att Federal Reserve aterigen sinkte rintan med 0.25 %
under médnaden och att ECB, under ledning av Mario
Draghi, sinkte depositrintan med 10 punkter till - 0.5 %
samtidigt som ECB aterigen borjar képa obligationer f6r
20 miljarder EUR i manaden. Med andra ord ¢kar de
finansiella stimulanserna allteftersom osikerheten i eko-
nomin okar.

Positivt var ocksd att President Trump skjuter
upp de senaste tullhdjningarna mot Kina med tva veckor



samtidigt som han Gppnar upp for ett “tllfalligt avtal”
med Kina fOr att minska spanningarna mellan linderna.

OECD presenterade ddremot mot slutet av
manaden statistik som visar pd att virldsekonomin for-
svagats. Prognosen f6r den globala tillvixttakten f6r 2020
sanktes fran 3.4 % ll 3.0 %.

Sveriges Riksbank tillkinnagav att de fortsatt
tror att rintan kommer att héjas innan dret dr slut vilket
kortsiktigt stirkte SEK. De allt svagare konjunktursigna-
lerna gor dock att manga aktorer ifrdgasitter om detta dr
realistiskt.

Viirldsindex MSCI World (USD) steg med 3.7
%, S&P 5001 USA med 3.4 % och Nasdaq med 2.1 %.
I Europa steg Stoxx 50 och Dax med 4.9 % och SMI
med 2.1 %. OMX 1 Stockholm steg 6.7 % och MSCI
Russia (USD) med 8.2 %. MSCI China (USD) steg 2.6 %
och Nikkei i Japan med 8.0 %.

Den svenska 10-ariga statsobligationsrintan
noterades till - 0.25 % vilket dock 4r en svag 6kning jim-
fort med forra manaden.

Tre Kronor Property och Vostok New Ventures (8.9 %),
Industrivirden (8.8 %) och Volvo (7.1 %).

Pd den negativa sidan kan nimnas Momentum
Group (-13.5 %), Josemaria (-9.7 %), Filo Mining (-8.6
%), Bergman & Beving (-6.1 %), AarhusKarlshamn (-1.2
%) och Lifco (-0.9 %)

Fonden hade en forsiktig exponering mot aktie-
marknaden pa 45.5 % i bérjan av perioden. Exponering-
en Okades successivt under manaden till 65 % alltef-
tersom marknaden visade pa en positiv utveckling trots
den turbulenta makropolitiska situationen.

De tekniska indikatorerna dr nu positiva pa me-
dellang och lang sikt emedan den korta trenden visar pa
ett neutralt lige.

Investeringsstrategi

Det verkar som president Trump boérjar inse
riskerna med sin aggressiva handelspolitik f6r den ameri-
kanska ekonomin och att den kan komma att negativt
péaverka hans méjligheter att bli omvald nédsta ar. Han
har dirfér anlagt en mer konstruktiv ton mot Kina som

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

Under minaden tecknade fonden for 1 % av
fondens virde i Fleming Properties, ett fastighetsbolag
som koper S Groups - motsvarande Finlands Konsum -
huvudkontor i centrala Helsingfors. Med en belaning pa
60 % kommer bolaget att kunna dela ut 7 % om aret.
Aktien var starkt 6vertecknad, men fonden gick tidigt in
som “Corner Investor” och erhdll dirfér en god tilldel-
ning,

Fonden dubblade dven sin position i Vostok
New Ventures fran 1 till 2 % nir en av bolagets storre
institutionella investerare salde sina aktier. Bolaget har en
intressant portfolj av onoterade aktier inom den “nya
ekonomin” sasom Babylon, Voi och BlaBla Car.

Aven om oljebolaget IPC steg kraftigt (+13.7
%) beslots att minska fondens exponering mot bolaget
fran 4 % tll 3 % frimst pd grund av aktiens hoga volati-
litet.

Andra innehav i fonden vars aktiekurser utveck-
lades bittre 4n borsen var Organoclick (16.5 %), Africa
Energy (14.1 %), Atlas Copco (12.4 %), Sandvik (11.0
%), Nordea (10 %), Hexpol (9.2 %), Kindred (9.1 %),
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har uppfattats som positivt av de finansiella marknader-
na. Aven mot Iran var attityden mer positiv innan attac-
ken pa de saudiska oljeinstallationerna. Den 6ppna fra-
gan dr hur USA/Saudiarabien kommer att svara pa attac-
ken eftersom Iran insisterar pa att de inte var inblandade
i anfallet och har hotat med fullt krig om USA/Saudiara-
bien attackerar landet. Det dr troligtvis ocksd nagot som
biade USA och Saudiarabien vill undvika eftersom det
aven skulle fa stora negativa effekter pa USAs ekonomi
samtidigt som det skulle stéra Saudiarabiens ambitioner
att borsnotera Saudi Aramco under nista ar.

Brexitférhandlingarna fortloper, men det ir
dock ovisst om det gors ndgra framsteg fOr att uppna en
kompromiss som kan accepteras av alla parter innan
manadens slut.

Fonden har under manaden ¢kat exponeringen
mot aktiemarknaderna pa grund av de 6kade stimulan-
satgdrderna genomforda av centralbankerna, men den
geopolitiska situationen har knappast forbittrats och
osakerheten har snarare Okat. Tack vare mojligheten att
minska marknadsexponeringen via terminer si kan dock
fonden agera snabbt om den makropolitiska situationen
skulle férsimras ytterligare.

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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