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2013 3,0% 21% -0,7% -06% 25% -56% 6,6% 03% 29% 03% 1,5% 21% 14,4 %
2014 -0,3% 50% -1,4% 32% 1,5% 1,1% -1,5% 07% -24% 0,6% 3,7% 1,8% 12,2%
2015 0,6% 55% -01% 20% -08% -41% 08% -24% -04% 39% 09% 1,5% 72%
2016 4,8% 14% 21% 34% 35% -53% 35% 26% 21% 01% -23% 22% 8,0%
2017 0,8% 28% -20% 3,9% ,3% 01% -290% -1,4% 3,7% 1,4% -1,4% -1,1% 3,9%
2018 1,5% 1,1% -3,0% 2,6% ,1% -06% 0,6% 35% -1,0% -54% -2,0% -290% -4,6%
2019 58% 48% -01% 44% 01% ,1% 0,3% -1,6% 0,5% 02% 3,0% 19,8 %
Marknadsoéversikt investerare och kinesiska staten. Frdn en geopolitisk

Marknadsutvecklingen under ménaden var
relativt lugn. Det fanns en positiv underton, men fru-
strationen Over att forsta delen av det utlovade han-
delsavtalet mellan USA och Kina fortsétter att dra ut
pa tiden gor marknadssituationen fortsatt oviss. For
tillféllet ar det osdkert om det blir ett avtal mellan lan-
derna och var det 1 sa fall skall undertecknas.

Brexitforhandlingarna har ocksa skjutits upp 1
avvaktan pa parlamentsvalet i Storbritannien den 12
december. Marknaden har svart att inta en standpunkt
innan valresultatet dr ként. Det faktum att en hard
Brexitlosning verkar hogst osannolik i nulédget gor att
dven valutgangen troligtvis blir en ovdsentlig handelse
for de finansiella marknaderna.

Marknaden paverkades inte heller ndmnvirt
av den amerikanska kongressens pagaende riksrétts-
forhor mot president Trump. Den stora fragan &ar
huruvida Trump frds ett militdrt bistdndspaket till
Ukraina for att erhélla information fran landet om hans
rival Joe Biden. Aven om Kongressen, som domineras
av Demokraterna, skulle félla presidenten &r det foga
troligt att det beslutet konfirmeras av Senaten som
kontrolleras av Republikanerna.

USAs attonde rikaste man, Michael Bloom-
berg, har meddelat att han stiller upp som Demokra-
ternas presidentkandidat i nésta ars presidentval vilket
Oppnar upp for en mer affarsinriktad politik vilket kan
forsvara for Donald Trump att bli omvald.

Saudiarabien meddelade till slut att de skall
borsnotera landets oljebolag Saudi Aramco pa Riyad
borsen. Det blir vérldens hogst vérderade borsbolag
med ett marknadsvéarde runt 1.6 trillioner USD. Det &r
dock endast mellan 1-2 % av bolagets aktier som
kommer att siljas for tillfillet och framst till lokala

synvinkel dr det nu i Saudiarabiens intresse att det &r
politiskt lugnt i omradet under denna process.

Mot slutet av manaden genomfordes lokala
val 1 Hong Kong dir demokratiska krafter vann en stor
majoritet av de 452 tillgdngliga platserna vilket blev
ett rejélt bakslag for den politik driven av Kina. Presi-
dent Trump godkénde dessutom ett lagforslag fran

MSCI World (USD) 1.883,9 2.297,78 22,0%
STOXX50 (EUR) 3.001,42 3.705,55 23,5%
S&P 500 (USD) 2.506,85 3.140,52 25,3%
Nasdaq Comp (USD) 6.635,28 8.647,93 30,3%
Dax (EUR) 10.558,06 13.236,42 25,4 %
SMI (CHF) 8.429,3 10.506,93 24,6 %
OMX30 (SEK) 1.408,74 1.740,99 23,6 %
MSCI Russia (USD) 570,28 753,39  32,1%
MSCI China (USD) 70,4 79,51 12,9 %
NIKKEI (YEN) 20.014,77 23.373,32 16,8 %
Sv. Statsoblig. 10 ar 0,47%  -0,04%

Kongressen som stodjer demonstranterna mot rege-
ringen i Hong Kong vilket borde péverka forhand-
lingsklimatet negativt mellan Kina och USA.

T Spanien holls parlamentsval den 10 novem-
ber for fjarde gangen pa lika manga &r. Valet visar att
extremhogern dr pd frammarsch med ndrmare 15 % av
rosterna. Socialisterna (PSOE) tillsammans med Po-
demos (vinsterparti) har dock bildat en allians och
patagit sig ansvaret att bilda en minoritetsregering.



I borjan av méanaden tog fransyskan Christine
Lagarde over ansvaret for ECB efter Mario Draghi.
Marknaden forvéntar sig inte nagra stora forédndringar i
bankens politik. Hon kommer nérmast fran posten som
ansvarig for IMF och dr ddrmed mycket vélkdnd och
respekterad av marknaden.

Virldsindex MSCI World (USD) steg med 2.8
%, S&P 500 i USA med 3.4 % och Nasdaq med 4.5
%. I Europa steg Stoxx 50 och Dax med 2.3 % samti-
digt som SMI steg med 2.4 %. OMX i Stockholm
sjonk dock med -0.1 % och MSCI Russia (USD) med
-0.6 %. MSCI China (USD) steg 3.0 % och Nikkei i
Japan med 1.7 %.

Den svenska 10-ariga statsobligationsriantan ar
fortsatt negativ (-0.04 %).

Mining, Pomgranate Investments (-5.6 %) samt Tre
Kronor Property (-4.1 %).

Fonden beholl sin aktieexponering pa knappt
70 % under méanaden i avvaktan pa att marknadens
konsolideringsfas skall upphora. De tekniska indikato-
rerna visar att marknaden kortsiktigt &r inne i en kon-
solideringsfas, men att trenden pa medelldng och lang
sikt &r fortsatt positiv.

Det ér glddjande att konstatera fondens positi-
va resultat under manaden ndr indexutvecklingen i
Stockholm var svagt negativ. I viss mén kan detta for-
klaras av fondens undervikt i banksektorn som sjonk
da den drabbades negativt utav SVTs avsldjande om
att d&ven SEB har medverkat till penningtvitt i Balti-
kum.

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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Mianadens aktiviteter

Under ménaden tecknade fonden ytterligare
en position i obligationen utgiven av Vostok New Ven-
tures som l6per under 3 &r till en rénta pa 5.75 %.

Fonden minskade ocksa exponeringen mot
Josemaria Resources pa grund av aktiens svaga ut-
veckling i avvaktan pa att Argentinas nya president
kommer till makten och kan avge sin regeringsforkla-
ring.

IPC presenterade en kvartalsrapport som var
enligt forvantningarna. Bolaget tillkdnnagav dessutom
ett aterkOpsprogram av bolagets aktier pa upp till 10 %
av utestdende aktier vilket mottogs vél av marknaden.

Lundin Guld invigde bolagets guldgruva Fruta
del Norte i Ecuador efter fem érs konstruktionsarbete.
Bolaget rdknar med att gruvan skall vara uppe i full
produktion av 310 000 uns/ar om fem manader.

Aktier som utvecklades vl under perioden var
framst IPC som steg med 20.3 % efter beslutet om
aterkop av aktier. Aven byggnadsbolaget Byggpartner
presenterade en solid kvartalsrapport och steg med
16.2 %. Andra bolag vars kurser utvecklades vél var
Nibe (12.9 %), Vostok Emerging Finance och Aarhus-
Karlshamn (10.7 %), Wihlborgs (10.0 %), Enea (9.8
%), Momentum Group (8.2 %), Indutrade (7.8 %),
Lifco (7.5 %), Industrivirden (6.9 %), Skistar (6.8 %),
Latour (5.8 %), Dometic (5.6 %), Skanska (5.4 %) och
Lundbergs (5 %).

Pa den negativa sidan kan ndmnas Josemaria
(-15.0 %), Kindred (-13.3 %), H&M (-10.5 %), Filo
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Investeringsstrategi

Borsutvecklingen blev avvaktande under ma-
naden dven om vissa aktiekurser paverkades kraftigt
av resultaten som presenterades for det tredje kvartalet.
Uppgangen i de cykliska aktierna upphorde ndr det
blev uppenbart att handelssamtalen mellan USA och
Kina fortsdtter att dra ut pa tiden.

December brukar statistiskt sett vara bland de
bésta borsmanaderna pa aret. Det finns mycket som
tyder pé att de numera kraftigt likviditetsdrivna mark-
naderna kan fortsétta sin positiva utveckling om inte
nigon ny negativ faktor paverkar marknaden. I Sveri-
ge berdknas ca 43 miljarder SEK att tillforas fran
PPM-sparandet under mitten av manaden och &ven om
en del av summan kommer att placeras utomlands
kommer en storre del att investeras pa Stockholmsbor-
sen vilket Okar efterfrdgan av aktier.

Fonden har under manaden legat stabilt med
en aktieexponering pa knappt 70 %, vilket innebér att
vi har en god forhoppning om en positiv utveckling
under arets sista manad. Det forutsitter dock troligtvis
att ndgon form av Overenskommelse nds mellan USA
och Kina i handelssamtalen. Trots att den geopolitiska
situationen kortsiktigt har forbéttrats sa dar osdkerheten
pa vérldsmarknaden fortsatt stor.

Sist men inte minst, for de kunder som anvén-
der sig av ISK konton, sa har 2020 ars skattesats fast-
stéllts till 0.375 % pa kapitalunderlaget vilket innebér
en sénkning frén arets skattesats pa 0.453 %.

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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