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Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000

NAV SEK 1°649.81 *
* per den 31.12.2019

2013 3,0% 21% -0,7% -06% 25% -56% 66% 03% 29% 03% 1,5% 21% 14,4 %
2014 -0,3% 50% -1,4% 3,2% 1,5 % 1,1% -1,5% 0,7% -24% 0,6% 3,7% 1,8% 122%
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% 1,3% 01% -20% -14% 3,7% 1,4% -1,4% -1,1% 3,9%
2018 1,5% 1,1% -3,0% 2,6% 1,1% -0,6% 0,6% 35% -1,0% -54% -2,0% -2,0% -4,6%
2019 58% 4,8% -01% 44% 01% ,1% 03% -1,6% 0,5% 02% 30% 1,8% 22,0%
Marknadsoversikt Federal Reserve meddelade under det sista

De finansiella marknaderna utvecklades posi-
tivt under december méanad. Mot mitten av perioden
kunde USA och Kina tillslut komma Overens om ett
Fas 1-avtal vilket innebdr att handelskriget landerna
emellan nu snarare trappas ned. Det dr dock inte helt
tydligt vad avtalet slutligen innebar.

Samtidigt holls val 1 Storbritannien vilket re-
sulterade 1 att det konservativa partiet fick egen majori-
tet 1 Parlamentet vilket tydliggor och forenklar de fort-
satta Brexitforhandlingarna. Valutgangen mottogs po-
sitivt av de finansiella marknaderna. For Labour med-
forde det daliga valresultatet att partiets ledare Jeremy
Corbin meddelade sin avgang. Det skotska Nationa-
listpartiet, som foresprakar ett sjélvsténdigt Skottland,
okade dock sin position till 48 av 55 mdjliga mandat
vilket aterigen stirker kraven pa Skottlands sjélvstin-
dighet.

Efter att ha infort negativa rintor i Sverige
sedan februari 2015 hojde Riksbanken stadsskuldsrin-
tan med 0.25 % vilket innebér att korta negativa rantor
i Sverige nu dr ett minne blott.

I Frankrike utbrét strejker 6ver hela landet i
protest mot en foreslagen pensionsreform. En tydlig
majoritet av landets befolkning &r for pensionsrefor-
men, men framst vissa statligt anstillda som tidigare
kunde g i pension vid 50 ars alder t.ex. franska jarn-
végsanstillda, ar missndjda med forslaget och forlamar
landet genom strejkaktioner.

I Japan lanserade premidrminister Shinzo Abe
ett stimulanspaket pa motsvarande 239 miljarder dollar
med syfte att stodja landets ekonomi under nistkom-
mande ar.

motet for aret, som forvéntat, att de inte ror landets
styrrdnta och det anses numera att Federal Reserve
kommer att hoja rédntan forst under 2021.

I Wien tog OPEC som forvantat beslut om att

MSCI World (USD) 1.883,9 2.358,47 252%
STOXX50 (EUR) 3.001,42  3.745,15 24,8 %
S&P 500 (USD) 2.506,85 3.230,78 28,0%
Nasdaq Comp (USD)  6.635,28 8.972,6 352%
Dax (EUR) 10.558,96 13.249,01 25,5 %
SMI (CHF) 8.429,3 10.616,94 26,0 %
OMX30 (SEK) 1.408,74 1.771,85 25,8%
MSCI Russia (USD) 570,28 806,83 41,5 %
MSCI China (USD) 70,4 85,15 21,0 %
NIKKEI (YEN) 20.014,77 23.656,62 18,2 %
Sv. Statsoblig. 10 ar 0,47 % 0,15 %

forlainga produktionsbegriansningarna pa olja for att
stodja oljepriset.

Den fortsatt starka schweizerfranken har fatt
den schweiziska centralbanken att revidera ner landets
BNP tillvéxt for aret fran 1.5 % till 0.5 - 1.0 %.

Virldsindex MSCI World (USD) steg med 2.8
%, S&P 500 1 USA med 2.9 % och Nasdaq med 3.8 %.
I Europa steg Stoxx 50 med 1.1 % och Dax 0.1 %
samtidigt som SMI steg med 1.1 %. OMX i Stock-
holm steg med 1.8 %. Bade MSCI Russia (USD) och
MSCI China (USD) steg 7.1 % och Nikkei 1 Japan
med 1.2 %.



Den svenska 10-ariga statsobligationsréntan &r
numera positiv ( 0.15 %).

Minadens aktiviteter

Under ménaden tecknade fonden aktier for 1
% av fondens virde i QleanAir. Bolaget installerar
utrymmen med renad luft och har verksamhet i Euro-
pa, USA och Japan. Bolaget &r vinstgivande och ut-
vecklingspotentialen &r stor inom den relativt nischade
verksamheten. Emissionen var kraftigt dvertecknad.

Fonden deltog dessutom i en emission av akti-
er i Tre Kronor vilket gjorde att den dubblade sin ex-
ponering till 2 %.

niska indikatorerna visar alla tre pa en fortsatt positiv
trend.

Investeringsstrategi

Efter arets starka borsavslutning har manga
aktdrer gjort stora vinster och ar frestade att sélja aktier
for att forsdkra sig om vinsthemtagningar. Under de-
cember stirktes dock investerarnas optimism tack vare
publicerandet av ledande ekonomiska indikatorer som
visar pa att aktiviteten i Europa och USA boérjar tillta.
Till det positiva utsikterna hor givetvis dven det fak-
tum att Kina och USA har kommit verens om ett fors-
ta steg om att harmonisera sina handelsrelationer och
att parlamentet i London nu har en majoritet som kan
driva igenom det avtal regeringen har forhandlat fram.

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 manaderna
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For att finansiera dessa inkdp sélde fonden
Lannebo Smébolagsfond som Gadd SMP &dgt sedan
start.

Det var knappt med bolagsspecifika nyheter
under ménaden. Lundin Guld meddelade att Kinross
Gold nu sélt alla sina aktier 1 bolaget framst till famil-
jen Lundin och bolagets andra stora aktiedgare
Newcrest Mining. Det var dnda ganska stora kursrorel-
ser pa individuella aktier. I viss man kan vissa aktiero-
relser hérledas till den arliga “december stddningen”
dér forvaltare sdljer aktier som gatt daligt under aret
samtidigt som privatpersoner séljer aktier med forlus-
ter for att kompensera realiserade aktievinster under
aret.

Bésta kursutvecklingen under manaden hade
Josemaria Resources (21.1 %) och NGex (20.3 %).
Andra aktier som steg vdl Over borssnittet var Lifco
(11.7 %), Nibe (10.3 %), Peab (10.2 %), Nordea (9.6
%), Latour (9.1 %), Lundebergs (7.8 %), Wihlborgs
(7.5 %), IM (6.8 %), ByggPartner (6.3 %), Indutrade
(6.0 %), Atlas Copco (5.0 %) och Sandvik (4.9 %).

Pa den negativa sidan kan ndmnas
Filo Mining (-14.3 %), Africa Energy (-13.8 %), Veo-
neer (-6.6 %), Ericsson (-6.5 %), Kindred (-6.2 %),
Pomegranate Investments (-5.9 %), Organoclick och
Skistar (-3.6 %) samt Husqvarna (- 2.9 %).

Fonden beholl sin aktieexponering pa knappt
70 % 1 borjan av manaden, men 6kade exponeringen
till knappt 80 % i mitten av manaden efter det att Gver-
enskommelsen mellan USA och Kina samt resultatet
av parlamentsvalet 1 Storbrittanien blev kdnda. De tek-
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Varken ECB eller Fed Reserve har heller for avsikt att
hdja rdntorna inom det ndrmaste aret.

En annan positiv faktor dr ocksa att det &r pre-
sidentval 1 USA i ar vilket innebér att president Trump
kommer att gora allt i sin makt for att den amerikanska
ekonomin kommer att vara i god form under 2020.

Under forutsittning att rdntorna héller sig pa
nuvarande nivéer ar konkurrensen om nytt kapital inte
sa stor for aktiemarknaden. En 6kad ekonomisk aktivi-
tet frimjar snarast cykliska aktier och da kanske framst
EU-marknaden snarare dn USA (som &r betydligt
mindre cyklisk och dessutom dyrare).

Fonden kommer successivt att gora vissa at-
gérder for att minska exponeringen mot vissa sektorer
samtidigt som andra kommer att 6kas.

Den andra januari utforde USA en raketattack,
med hjélp av dronare, mot flygplatsen i Bagdad, Irak
som bl.a. dodade en av Irans frimsta toppgeneraler
Qasem Soleimani varpa oljepriset och guldpriset steg
medan borserna sjonk. Iran har givetvis meddelat att
de kommer att hiimnas pi attentatet. Aterigen blev
vérlden pamind om de geopoliska spanningarna som
héller pa att byggas upp mellan Iran och USA i Mella-
ndstern.

Januari manad brukar statistiskt sett vara en
stark borsménad, men fonden ar vil medveten om att
det kan vara nodvindigt att drastiskt minska expone-
ringen ndr nagot oforutsett paverkar marknaden.

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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