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NAV SEK 2°270.44 *

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * ier den 30.11.2022

2013 3.0% 21% -0.7% -0.6% 2.5% -5.6% 6.6% 0.3% 29% 03% 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% 3.7% 1.8% 12.2%
2015 0.6% 5.5% -0.1% 2.0% -0.8% -41% 0.8% -24% -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% 0.1% -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% 1.1% -3.0% 2.6% 1.1% -0.6% 0.6% 3.5% -1.0% -54% -2.0% -2.9% -4.6%
2019 5.8% 4.8% -0.1% 4.4% 0.1% 1.1% 0.3% -1.6% 0.5% 0.2% 3.0% 1.8% 22.0%
2020 1.7% -4.6% -16.0% 9.4% 4.3% 1.1% 3.0% 3.8% 29% -34% 4.9% 3.2% 7.7%
2021 0.1% 3.0% 2.7% 3.8% 7.2% 0.1% 4.8% 1.4% -1.0% 6.0% 1.6% 3.8% 38.7%
2022 -6.9% -1.8% 51% -1.6% 0.9% -9.3% 7.6% -4.8% -3.4% 4.2% 31% -7.9%
Marknadséversikt I Sverige hojde Riskbanken repordntan med

Borserna fortsatte att stiga d&ven under novem-
ber. Avtagande inflationssiffror i USA med efterfoljan-
de rantenedgangar och forvéntningar om att réntehdj-
ningscykeln snart nétt sitt topp, gav optimism till
marknaden.

I USA var det ett mycket jamnt mellanérsval,
men efter en veckas rostriknande stod det klart att Re-
publikanerna vann representanthuset. Republikanerna
lyckades samla ithop de 218 stolar som krivs for majo-
ritet 1 forsamlingen som har totalt 435 ledaméter. Till
mangas forvaning erdvrade de dock inte kongressens
Overhus, senaten, diar Demokraterna behaller makten.
Det bor ses som en seger for President Biden. Tal-
mansposten tillfaller med stor sannolikhet nu Kevin
McCarthy som darmed ersitter Nancy Pelosi.

Tidigare president Trump tillkénnagav som
véantat att han &mnar att kandidera i presidentvalet
2024, men hans position inom det republikanska parti-
et anses dock forsvagad av experter efter att flertalet av
Trumps guvernorskandidater forlorade i mellanarsva-
let.

En rysktillverkad robot slog ner i Polen och
dodade tva personer och stor oro utbrét for ett utdkat
krig. Héndelsen intréffade endast sju kilometer fran
den Ukrainska gransen och fick till foljd ett extrainsatt
Natométe. Natos generalsekreterare Jens Stoltenberg
uttalade sig lugnande strax efterat och sa att explosio-
nen troligtvis hade orsakats av en ukrainsk luftvirns-
robot, samt att inget tydde pa att Ryssland planerade en
attack mot Nato.

75 punkter till 2.50 %. Inflationstoppen véntas fortfa-
rande vara nadd i borjan av nista ar. Det forvintas
dock g& mer trogt pa vigen ned, jaimfort med tidigare
beddmningar. Riksbanken hdjde darfor dven ranteba-
nan och den pekar nu mot ytterligare minst 25 punk-
ters hojning i februari eller tva hdjningar under varen.
Styrriantan forvintas ndrma sig 3 procent fore somma-
ren. Riskbanken hade tidigare kommunicerat att even-
tuella rantesdnkningar kunde ske under 2024, nu vén-
tas styrriantan i stillet forbli 3 procent eller strax dér-
under till och med 2025.

MSCI World (USD) 3'231.73 2'720.89  -15.8%
STOXX50 (EUR) 4'208.41  3'964.72 -7.8%
S&P 500 (USD) 4'766.18 4'081.11 -14.4%
Nasdaq Comp (USD) 15'644.97 11'468  -26.7%
Dax (EUR) 15'884.86 14'397.04 -9.4%
SMI (CHF) 12'875.66 11'127.77  -13.6%
OMX30 (SEK) 2'419.73  2'102.42 -13.1%
MSCI Russia (USD) 757.85 0 -100.0%
MSCI China (USD) 83.7 60.81 -27.3%
NIKKEI (YEN) 28'791.71 27'968.99 -2.9%
Sv. Statsoblig. 10 ar 0.238% 1.861%

Kina aviserade i borjan av manaden léttade
covidrestriktioner och flertalet av fastighets- och
byggbolagens aktiekurser vinde upp. Lyckan blev
kortvarig da Kina strax efterdt upplevde dnnu en
smittvag och flertalet stider hamnade under karantin



med efterfoljande starka protester. I slutet av manaden
deklarerade vice premidrministern Sun Chunlan att
Kina nu ska forsoka att hitta ett ménskligare” sitt att
genomfora covidrestriktionerna. Tack vare ett minskat
antal svara sjukdomsfall i omikronvarianten, hogre
vaccinationsgrad och den allt stdrre erfarenheten av
kontrollen och preventionen av nya utbrott, s kan Ki-
nas atgirder for att motverka pandemin gé in i en ny
fas.

Fondens nettoexponering i aktier dkades frén
57.9 % till 64.1 % under manaden genom &terkép av
utstéllda indexterminer.

Den korta tekniska indikatorn visar pa en fort-
satt positiv trend efter den senaste tidens uppgéng. Den
medellanga har &ven den vént upp till en svagt positiv
trend medan den langa indikatorn déremot visar pa en
fortsatt negativ borsutveckling. Virt att ndmna &r att
Stockholmsborsen aterigen handlas 6ver 200 dagars

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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Virldsindex MSCI World (USD) steg med 6.8
% under manaden. S&P 500 i USA steg 5.4 % och
Nasdaq steg 4.4 %. I Europa steg STOXX50 med 9.6
% och Dax med 8.6 %. SMI steg 2.8 % och OMX i
Stockholm steg 6.8 %. MSCI Russia (USD) holl fort-
satt stangt. MSCI China (USD) steg med hela 29.6 %
efter covidrestriktionsléttnader och Nikkei i Japan steg
1.4 %. Den svenska 10-driga statsobligationsriantan
sjonk fran 2.256 % till 1.861 % under manaden.

Manadens aktiviteter

Det var mindre aktivitet i fonden under ména-
den. Fonden accepterade dock det hojda budet fran
Philip Morris pé 116 kr i Swedish Match och aktierna
16stes in.

Atlas Copco okade sin andel i fonden med 1
% till 3 %. Lifco, Trelleborg och Lundin Gold likasa.
Nibes andel i fonden 6kades till 4 % frén tidigare 3 %.
Embracer som har fortsatt sina negativa kursutveckling
utgdr numera 1 % mot tidigare 2 % av fonden.

Flertalet av fondens innehav hade en mycket
stark utveckling under ménanden. Bist utveckling
hade RevolutionRace som steg med hela 36.2 %, foljt
av Lundin Gold 27.8 % och Husqvarna 23.4 %. Andra
innehav som steg mer &n borsen var VNB Global 20.7
%, Dometic 17.8 %, Indutrade 15.4 %, Filo Mining 15
%, Accelleron 14.6 %, Volvo 14.4 %, Sandvik 13.1 %,
Atlas Copco 13.8 %, Sdiptech 13.1 %, Wihlborgs 12.6
%, Lifco 12.5 % samt VEF 12.4 % for att ndmna nag-
ra.

Pa den negativa sidan kan framst nimnas Af-
rica Energy som sjonk med 44,8 % efter publisering av
Gazania-1-brunnen inom Block 2B borrades torrt.
Pomegranate sjonk med 30.8 %, Cinis Fertilizer med
26.4 %, Embracer med 16.5 %, Yabi med 12.5 %, Im-
plantica med 7.8 %, Fleming Properties med 6.6 %,
Momentum Group med 4.4 % och Hexatronic sjonk
med 3.3 %.
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glidande medelvirde, ndgot som vi senast bevittnade i
januari, vilket &r dnnu ett positivt tekniskt tecken.

Investeringsstrategi

Den aterhdmtning som skett pa de finansiella
marknaderna kan framst forklaras av en okad opti-
mism om att inflationstrycket borjar minska. Aven om
centralbankerna fortsatt kommer att tvingas hoja rin-
torna sd kommer det att ske i en mildare takt.

Under november manad stérktes som tidigare
ndmnts den kortsiktigt positiva trenden pa borsen och
dven den medellanga brot upp, dar inflationsdata samt
mjukare centralbanker hjilpte borsen.

Fonden tog en tdmligen stor del av novembers
maénads uppgang genom att 6ka sin exponering mot
aktiemarknaden. December manad brukar vara en av
de starkare under aret, vi hyser forhoppning att 2022
inte ska utgéra nagot undantag och vid ingangen av
manaden dr fondens aktieexponering knappt 65 %.
Fonden har dock flexibiliteten att minska exponering-
en snabbt om nagot ovéntat sker pad de finansiella
marknaderna.

Trots att man kan forvinta sig en minskad
ekonomiska aktivitet i omvérlden, finns det tecken
som kan ge stod till marknaden. Mycket pekar pa att
inflationen, som tidigare ndmnts, redan har natt sin
hogsta niva och ar avtagande hérefter, det tillsammans
med att rdntehdjningscykeln planar ut minskar osiker-
heten som marknaden har brottats med under en lingre
tid. Véarderingen pa exempelvis MSCI World har
kommit ner vésentligt, under 2022 har vi sett en vinst-
tillvéxt i 1aga ensiffriga tal jamfort med ett index som
har fallit ndrmare 16 %. Mycket negativt finns darfor
redan diskonterat i dagens vérderingar.

“FOLJ OSS GARNA PA LinkedIn *“. Dir kommer vi
att regelbundet uppdatera var syn pa de finansiella
marknaderna.

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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