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NAV SEK 1°592.72 *
* per den 31.07.2020

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%
2020 1,7% -4,6% -16,2% 94% 4,3% 1,1% 3,0% -3,5 %
Marknadsoversikt vetskap om att relationen mellan linderna kommer att

Under juli manad borjade bolagen presentera
rapporterna for det andra kvartalet. P4 grund av den
radande coronapandemin var forvéntningarna extremt
lagt stéllda sa i manga fall mottogs rapporterna dnda
positivt.

Framst var det dock den amerikanska mark-
naden som bidrog till den positiva borsutvecklingen
under ménaden, men sedan en lang tid tillbaka &r det
endast ett fatal aktier som bidrar till den positiva ut-
vecklingen. Utav de 500 bolag som ingéar i S&P 500
har 5 av bolagen okat sitt borsvarde med 4.82 biljoner
USD sedan 2015 emedan de resterande 495 bolagen
endast har bidragit med en vardeokning pé 3.8 biljoner
USD. De 5 bolagen (Apple, Microsoft, Amazon,
Google och Facebook) motsvarar nu over 25 % av
borsens hela marknadsvérde och utan exponering mot
dessa bolag blir bérsutvecklingen svag. Aven om des-
sa 5 bolag paverkas positivt av pandemin ar det svart
att motivera dagens vérderingar.

Relationerna mellan USA och Kina forvérras
ocksé kontinuerligt. Bl.a. begérde USA att Kina sting-
de sitt konsulat i Houston och Kina svarade med att
stinga USAs konsulat i Chengdu. USA har dven latit
veta att den populdra kinesiska applikationen TikTok
kommer att forbjudas i USA om inte Microsoft/Apple
far kopa den amerikanska verksamheten.

Under manaden uppstod flera kraftiga explo-
sioner i Iran bl.a. i det viktiga anrikningsverket i Na-
tanz. Ingen officiell organisation har tagit pa sig ansva-
ret fOr attentaten, men mycket tyder pa att Israel, med
USAs stdd, ligger bakom dessa. Sannolikheten att pre-
sident Trump blir omvald den 3 november ar numera
sa 1ag att det &r troligt att Iran avvaktar med att agera i

forbéttras om demokraternas kandidat vinner valet.

Kina har ytterligare stirkt sitt grepp oOver
Hongkong genom att stilla in det planerade parla-
mentsvalet den 6 september. Den officiella anledning-
en dr att valet kan oka spridningen av coronaviruset.

MSCI World (USD) 2.358,47 2.304,98 -2,3%
STOXX50 (EUR) 3.745,15 3.174,32 -15,2%
S&P 500 (USD) 3.230,78  3.271,12 1,2 %
Nasdaq Comp (USD) 8.972,6 10.745,27 19,8 %
Dax (EUR) 13.249,01 12.313,36 -7,1 %
SMI (CHF) 10.616,94 10.005,9 -5,8 %
OMX30 (SEK) 1.771,85  1.707,35 -3,6 %
MSCI Russia (USD) 806,83 604,3 -25,1%
MSCI China (USD) 85,15 95,09 11,7 %
NIKKEI (YEN) 23.656,62 21.710 -8,2 %
Sv. Statsoblig. 10 ar 0,15% -0,08%

Ovanstaende oroligheter och en forvintad
hogre inflation gjorde att guldpriset steg till Gver 2000
USD/uns under manaden.

Det av EU-komissionen framlagda forslaget
om att finansiera en fond pa 750 miljoner EUR for att
stodja de mest behovande EU-linderna efter coro-
nakrisen godkéndes till slut av alla EU-ldnder efter
mindre justeringar for att tillgodose framfor allt Hol-
land, Sverige, Danmark och Osterrike. Uppgorelsen
innebdr ett stort steg mot en mer integrerad finanspoli-



tik inom EU och stirker vdsentligt de ekonomiska
banden mellan linderna eftersom finansieringen av
fonden sker genom en solidarisk upplaning.

Virldsindex MSCI World (USD) steg 4.7 %
under manaden. S&P 500 i USA steg 5.5 % och Nas-
daq med hela 6.8 %. I Europa sjonk dock Stoxx 50
med 1.9 % &ven om Dax stannade runt 0.0 %. SMI
sjonk med 0.4 %. OMX i Stockholm steg 2.6 %.
MSCI China (USD) steg 8.9 % och MSCI Russia
(USD) steg med 0.3%. Nikkei i Japan sjonk dock med
2.6 %.

Den svenska 10-driga statsobligationsrdntan
sjonk marginellt fran negativa -0.03 % till -0.08 %.

Manadens aktiviteter

Fonden sélde innehavet av Bergman & Be-
ving efter att aktiekursen stigit kraftigt under de senas-
te tvA manaderna. Aven hela positionen i Hexpol sil-
des efter det att bolaget presenterat en kvartalsrapport

Pa den negativa sidan kan ndmnas Lundin
Gold som sjonk med 10.7 %, Veoneer 10.0 %, Skans-
ka 6.9 % och Sandvik 6.6 %.

Fonden behdll en lag aktieexponering runt 60
% under hela manaden, men lyckades dnda att stiga
mer dn det svenska borsindexet. De tekniska indikato-
rerna for OMX30 visar fortsatt pa en positiv trend pa
kort/medelldng och lang sikt.

Investeringsstrategi

Efter att de flesta lander borjat létta pa restrik-
tionerna som genomforts for att minska spridningen av
coronaviruset har okningen av antalet virussmittade
oOkat visentligt i ménga regioner. I USA smittas fortsatt
over 70 000 personer dagligen titt foljt av Brasilien. I
Europa har man aterinfort strikta regionala restriktio-
ner for utsatta omraden samtidigt som resandet mellan
landerna limiterats selektivt for att minska smittsprid-
ningen. Det dr ddremot uppenbart att man undviker att

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 manaderna
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som inte var upp till forvantningarna.
Fonden 6kade didremot exponeringen mot Af-
rica Energy och Husqvarna fran vardera 1 % till 2 %.

P& bolagsfronten meddelade Filo Mining att
bolaget nyemitterat aktier for 41.7 M CAD for att fi-
nansiera ndsta borrningssisong efter de mycket fram-
géngsrika borrningarna i ar. Aven Josemaria Resources
meddelade att de gor en nyemission pa drygt 30 M
CAD for att finansiera sin genomforbarhetsstudie som
skall presenteras innan aret slut.

Fondens tillgangar utvecklades generellt sett
vial under manaden. Bést utveckling hade Vostok
Emerging Finance med en uppgéng pa 28.5 %, men
dven Africa Energy hade adnyo en stark uppging pa
27.3 %. Andra bolag som utvecklades val var JM 23.3
%, Indutrade 20.3 %, Momentum Group 17.6%, Erics-
son 17.0 %, ByggPartner 15.2 %, Lifco 13.6 %,
Bergman & Beving (som salts) 11.4 %, Kindred 9.8
%, Husqvarna 9.4 %, Enea 8.1 %, QleanAir 7.4 %,
Skistar 6.8 %, Peab och Halmslatten 6.7 %, Hexatro-
nic 6.4 %, OrganoClick 6.3 % och Latour 6.1 %.

Dessutom steg obligationen VNV Global 9.1
% 1 méanaden efter att bolaget forstirkt sin balansrak-
ning genom en nyemission for att finansiera framtida
forvérv.

26.11 3112 28.01.20 28.02 31.03  30.04 29.05 31.06 31.07

stanga ner hela ldnder igen. De ekonomiska och socia-
la kostnaderna blir alldeles for hoga. Positivt dr att
krismedvetenheten numera dr mer utbredd an tidigare,
samtidigt som kunskapen om viruset &dr storre och
samhdllet i stort 4r mer forberett for en eventuellt 6kad
smittspridning.

Bolagsrapporteringen for det forsta halvaret/
andra kvartalet visade att de flesta av fondens innehav
klarat av att anpassa sig till de nya forhallandena be-
tydligt béttre &n vad marknaden hade forvéntat sig. En
positiv signal for framtiden var ocksé att det nyligen
presenterade globala inkdpschefsindexet steg fran 47.9
till 50.3 1 juli. For den svenska industrisektorn steg
index till 51.0 vilket visar att tillverkningsindustrin ater
vaxer for forsta gdngen sedan januari/februari i ar. An-
talet nya Covid fall i Sverige borjar ocksa sjunka till
mera acceptabla nivaer d&ven om antalet dodsfall i lan-
det dr fortsatt proportionerligt hogt.

De politiska spanningarna mellan Kina och
USA okar som sagt fortsatt. I och med presidentvalet i
USA den 3 november paverkas dessvérre relationen
mellan ldnderna starkt av kortsiktiga valpolitiska stall-
ningstaganden vilket gor situationen svarbeddmd. Det-
ta tillsammans med att det dr svart att bedéma risken
for effekten av en “andra vadg” av pandemin och att
borsen har stigit kraftigt under de senaste manaderna
g0Or att fonden intar en fortsatt relativt forsiktig mark-
nadsexponering infor augusti manad.

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.i.
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