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2013 2.9% 1.7% -0.9% -0.8% 2.4% -5.6%
2014 -0.3% 4.9% -1.6% 3.1% 1.4%  0.3%
2015 0.8% 4.4% -0.4% 1.9% -0.7% -4.4%
2016 -4.9% 1.3% 2.0% 3.4% 3.6% -5.0%
2017 0.8% 2.8% -2.9% 3.8% 1.2%  0.0%
2018 1.5% 1.0% -3.0% 27% 0.9% -0.8%
2019 5.7% 4.6% -0.1% 4.2% -0.0% 1.0%
2020 1.5% -4.7% -15.9% 8.9% 4.3% 1.1%
2021 0.0% 31% 2.8% 3.8% 7.2%  0.0%
2022 -7.1% -1.8% 5.3% -1.6% 0.8% -9.4%

6.3% 0.2% 2.8% 05% 1.5% 1.9% 13.3%
-1.6% 0.6% -22% 04% 3.6% 1.8% 11.0%
0.7% -2.5% -0.5% 4.0% 1.0% 1.4% 5.3%
3.2%  2.4% 2.1% 01% -24% 2.3% 7.7%
-3.0% -1.5% 3.6% 1.5% -1.4% -1.2% 3.5%
0.6% 3.3% -09% -5.6% -2.0% -29% -5.5%
0.1% -1.7% 0.5% 0.1% 31% 1.8% 20.8%
3.1%  3.9% 27% -3.5% 51% 3.3% 7.6%
4.6% 1.3% -1.1% 5.9% 1.6% 3.8% 37.7%
7.2%  -4.6% -11.6%

Apergu du marché

Le Sénat américain a approuvé ce mois un plan pour
le climat et la santé d'une valeur de plus de 400 milliards de
dollars. Cette décision a été adopté par la plus petite des mar-
ges, la vice-présidente Harris ayant la voix prépondérante, ce
qui a donné un résultat de 51-50. Le plan comprend des pro-
positions visant a accroitre les incitations a linvestissement
dans la lutte contre la crise climatique, a permettre a Medicare
de négocier a la baisse le prix des médicaments, a augmenter
les ressources pour le recouvtement des impots et a accroitre
les subventions dans le cadre de I'Affordable Care Act (assu-
rance maladie). Associé¢ a un nouvel imp6t minimum de 15%
sur les bénéfices des entreprises et a une taxe d'accise de 1%
sur les rachats d'actions par les entreprises, il devrait permettre
de réduire le déficit budgétaire de 300 milliards de dollars a

terme.

L'inflation des prix a la consommation aux Ftats-
Unis a ralenti en juillet pour atteindre un taux annuel de 8,5% -
en baisse par rapport a la hausse de 8,7% attendue par les ana-
lystes et de 9,1% en juin. Cela n'a pas affecté le discours du
président de la Fed, M. Powell, a Jackson Hole et, sans surpri-
se, il a annoncé que les hausses de taux d'intérét se poursuiv-
raient.

Plusieurs membres de la BCE ont souligné a la fin du
mois la nécessité de poursuivre le resserrement monétaire,
méme si cela devait contribuer a une récession. S'exptimant a
Jackson Hole, M. Schnabel, membre allemand de la BCE, a
souligné que la confiance dans les banques centrales du monde
est en péril et que l'inflation doit étre combattue avec vigueur.

L'Institut national de recherche économique a revu a
la baisse ses prévisions de croissance du PIB suédois, a 2,4%

cette année et 0,5% en 2023, contre des prévisions précéden-
tes, respectivement, de 1,9% et 1,2%.

En Europe, les prix du gaz et de I'électricité ont con-
tinué a grimper a de nouveaux niveaux records apres que Gaz-

MSCI World (USD) 3'231.73 2'627.32  -18.7%
STOXX50 (EUR) 4'208.41  3'517.25 -18.2%
S&P 500 (USD) 4'766.18 3'955 -17.0%
Nasdaq Comp (USD) 15'644.97 11'816.2  -24.5%
Dax (EUR) 15'884.86 12'834.96  -19.2%
SMI (CHF) 12'875.66 10'855.03  -15.7%
OMX30 (SEK) 2'419.73 1'920.23 -20.6%
MSCI Russia (USD) 757.85 0 -100.0%
MSCI China (USD) 83.7 66.16 -21.0%
NIKKEI (YEN) 28'791.71 28'091.53 -2.4%
Swe. Gov Bond. 10y 0.238% 1.968%

prom a annoncé que le flux de gaz de Nord Stream 1 sera
interrompu pendant trois jours a partir du 31 aout. Cette an-
nonce intervient trois semaines apres que la Russie a réduit les
flux de gaz naturel de 40% de la capacité a 20% actuellement.

Pour tenter de réduire le prix du pétrole, le Président
américain Biden s'est entretenu avec le chancelier allemand
Scholz, le Président francais Macron et le Premier ministre
britannique Johnson, dans le but d'amener I'Iran a augmenter
sa production journaliere de pétrole d'environ 1 million de



barils. Début aott, des informations selon lesquelles un projet
était prét ont fait naitre 'espoir qu'un accord final était a portée
de main. Cependant, la célébration par I'Iran de l'attentat cont-
re l'auteur Salman Rushdie a suscité des critiques au Congtes
américain et aucun accord n'a encore été conclu.

Pour la premiere fois depuis la crise de Fukushima en
2011, le Premier ministre Kishida a pris des mesures pour
rétablir le statut de puissance nucléaire du Japon, en accélérant
le redémarrage des réacteurs et en signalant la construction de
nouvelles centrales. La décision de Kishida de relancer la pro-
duction d’énergie nucléaire vise a lutter la flambée des cotts
énergétiques pour les ménages et les entreprises et a soutenir
les fabricants japonais de technologie nucléaire.

L'indice MSCI World (USD) a chuté de 4,3% au
cours du mois. Aux Etats-Unis, le S&P 500 a reculé de 4,2% et
le Nasdaq de 4,6%. En Europe, le STOXX50 a baissé de 5,2%
et le Dax de 4,8%. Le SMI a baissé de 2,6%, tandis que 'OMX
de Stockholm a reculé de 5,5%. Le MSCI Russie (USD) est
resté fermé. Toutefois, le MSCI Chine (USD) a augmenté de
0,1% et le Nikkei au Japon de 1%. Le rendement des obliga-
tions d'Eitat suédoises a 10 ans est passé de 1,410 % a 1,968%

cation du rapport semestriel qu'elle quittait son poste de PDG.
Malgré un rapport solide, le marché s'est concentré sur la sor-
tie de Nyrensten et le titre a fortement chuté. Les autres socié-
tés dont les actions ont connu une forte performance négative
sont QleanAir (-24,7%), Sdiptech (-20,2%), Indutrade
(-16,5%), Latour (-16,2%), VNV Global (-16,2%), Lifco
(-15,3%) et IPC (-15%)).

Les obligations du fonds ont affiché une performan-
ce stable en aolt et n'ont pas été affectées de maniére significa-
tive par la baisse des marchés boursiers. L'exposition nette du
fonds aux actions est restée relativement constante, a un peu
moins de 46%.

Deux des trois indicateurs techniques (moyen et long
terme) montrent tous deux une tendance négative continue.
En revanche, lindicateur 2 court terme montre une légere
tendance positive.

Stratégie de placement

Apres la forte hausse du mois de juillet, le marché a
poursuivi sa progression au début du mois d'aott. La faible

en aout. exposition du fonds aux actions a néanmoins été maintenue,
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Activités du mois

Au cours du mois, le fonds a acheté ABB et Investor
pour respectivement 2% de la valeur du fonds. Les activités
d'électrification et de robotique d'ABB sont bien positionnées
pour une croissance future et I'action d'Investor est descendue
a des niveaux de décote historiques et le fonds a saisi 'oppor-
tunité d'investit.

Le fonds s'est vu attribuer, par le biais d'un spin-off,
des actions d'Alleima, anciennement la branche technologie
des matériaux de Sandvik. Cette société, qui développe et
fabrique des matériaux et des produits en acier inoxydable et
en alliages spéciaux, a été cotée en bourse a la fin du mois.

La performance négative de Lifco au cours du mois
a eu pour conséquence qu'elle représente désormais 2% de la
valeur du fonds, contre 3% précédemment.

Filo Mining a annoncé de nouvelles découvertes
dans la zone dite Aurora ou la société a trouvé des équivalents
de cuivre élevés. Le cours de l'action a augmenté dans un pre-

mier temps, mais s'est replié a la fin du mois.

L'action la plus performante au cours du mois a été
Logistti, qui a augmenté de 16,3 %, suivie d'Implantica (12%)
et de VEF (8,8%). Les autres socié¢tés qui ont également bien
performé sont Lundin Gold 5,9%, Enea 2%, Swedish Match
0,8% et Africa Energy 0,2%.

Du coté négatif, Revolution Race (-43,8%), la PDG
et fondatrice Pernilla Nyrensten a annoncé la veille de la publi-
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car nous étions quelque peu sceptiques quant a la forte reprise
qui a eu lieu pendant la période des vacances, avec des volumes
tres faibles. La stratégie consistant a attendre le retour des inve-
stisseurs professionnels apres les vacances estivales s'est avérée
étre une bonne décision, 'OMX30 a chuté de plus de 8%
apres la rentrée des classes a la mi-aolt et nous abordons
maintenant le mois de septembre, historiquement faible, avec
une exposition limitée aux actions, juste en dessous de 50%.

L'inflation est restée a des niveaux élevés, les taux
d'intérét ont augmenté et les banques centrales ont souligné au
cours du mois qu'elles continueront a augmenter les taux
directeurs pour freiner linflation. Une éventuelle baisse des
taux de la Fed en 2023 est peu probable. Ce n'est pas un bon
mélange pour les actifs a risque, l'intention est donc de suivre
l'exemple des banques centrales en fonction des données, c'est-
a-dire que le fonds attendra et maintiendra une exposition
défensive aux actions jusqu'a ce qu'il y ait des signes de ralen-
tissement de linflation et d'éclaircissement des indicateurs
macroéconomiques. Il convient toutefois d'ajouter qu'apres la
faible performance récente, le marché boursier se trouve a des
niveaux survendus et un rebond a court terme ne semble pas

improbable.

Saviez-vous que vous pouvez suivre Gadd & Cie sur
LinkedIn? Notre compte est réguliérement mis a jour
avec nos opinions actuelles sur les marchés financiers.

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 guarantee 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 Information 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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