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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 57% 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%
2023 3.2% -1.5% -1.6%

-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% 0.1% -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% -55%
01% -1.7%  0.5% 01% 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% -3.1% 4.4% 31% 0.3% -7.6%

0.1%

Apercu du marché

Le mois de mars a été marqué par une frénésie ban-
caire dans le monde entier. La Silicon Valley Bank aux Etats-
Unis, suivie de prés par la Signature Bank, a été la premicre a
étre touchée par les retraits de clients inquiets, ce que l'on ap-
pelle un "bank run". La société de retraite suédoise Alecta était
malheureusement 'un des principaux actionnaires des deux
banques susmentionnées, ce qui a entrainé des pertes impor-
tantes.

Crédit Suisse a été le suivant sur la liste. La banque a
longtemps ¢été entourée de scandales, notamment en raison de
son exposition aux fonds spéculatifs Archegos et Greensill
Capital, qui ont fait faillite. Apres plusieurs trimestres d'impor-
tantes sorties de fonds de la part des clients suivi des faillites
bancaires mentionnées précédemment aux Etats-Unis, la situa-
tion est devenue intenable pour le Crédit Suisse. La crise n'a
pas pu étre évitée malgré l'aide de la banque centrale suisse, qui
a mis a disposition une facilit¢ de crédit de 50 milliards de
francs suisses. La solution a été la suivante : UBS a racheté le
Crédit Suisse pour 3 milliards de francs suisses, la Banque cen-
trale suisse (BNS) a garanti a 'UBS un prét de liquidités pou-
vant atteindre I'équivalent de 1 100 milliards de couronnes
suédoises et le gouvernement s'est engagé a couvrir les pertes
jusqu'a concurrence de 100 milliards de couronnes suédoises.
La panique qui s'est ensuite répandue dans toute I'Europe était
due au fait que les obligations AT1 en circulation du Crédit
Suisse, d'une valeur d'un peu plus de 17 milliards d'USD,
n'avaient plus aucune valeur. Les AT1, également appelées
"obligations convertibles contingentes" ou "CoCos", ont été
introduites apres la crise financiere de 2008 pour transférer le
risque bancaire des contribuables aux détenteurs d'obligations.
Dans le cas du Crédit Suisse, les actionnaires ont donc été
payés par UBS lors de la reprise, tandis que les détenteurs
d'obligations AT n'ont re¢u aucune compensation. Cela va a
l'encontre de la coutume du marché, ou les actionnaires sont
généralement pénalisés avant les détenteurs d'obligations.

Apres la chute importante des prix des obligations AT1 émises
par les banques européennes, la BCE a envoyé un message au
marché dans lequel elle indiquait que, au sein de I'UE, clest le
capital des actionnaires qui est d'abord anéanti avant que les
obligations AT1 ne soient éventuellement affectées. Cela a
calmé le marché.

MSCI World (USD) 2'602.685 2'791.44 7.3%
STOXX50 (EUR) 3'703.62  4'315.05 13.7%
S&P 500 (USD) 3'839.5 4'109.31 7.0%
Nasdaq Comp (USD) 10'466.48: 12'221.91 16.8%
Dax (EUR) 13'923.59 15'628.84 12.2%
SMI (CHF) 10'729.4 11'106.24 3.5%
OMX30 (SEK) 2'043.404 2'223.75 8.8%
MSCI Russia (USD) o o

MSCI China (USD) 63.948 66.95 4.7%
NIKKEI (YEN) 26'094.5 28'041.48 7.5%
Swe. Gov Bond. 10y 2.46% 2.28%

Comme prévu, la Fed américaine a relevé son taux
directeur de 25 points de base pour le porter a 4,75-5% et a
annoncé une nouvelle hausse des taux avant une probable
pause. La prévision de taux pour 2023 est restée inchangée a
5,1 % dans le "dot plot" de la Fed, et dans le texte "poursuite
des hausses de taux" a été remplacé dans le communiqué de
presse par "un nouveau resserrement pourrait étre approprié'.
Lors de la conférence de presse qui a suivi, le directeur de la
Fed, Jerome Powell, a déclaré : "On peut imaginer que la crise
bancaire correspond a une augmentation des taux d'intérét et



peut-étre plus que cela", ce qui a regu un accueil positif de la
part du marché.

La BCE a relevé ses taux d'intérét de 50 points de
base, mais n'a donné aucune indication pour les prochaines
réunions. En ne donnant pas de message clair, la BCE a géré le
défi de l'inflation auquel elle est confrontée, tout en écoutant
les turbulences du marché en laissant ouvertes les décisions
futures. e marché table actuellement sur une nouvelle aug-
mentation de 25 points de base de la part de la BCE.

Atlas Copco a augmenté sa part dans le fonds de 1% a 3% et
Skanska I'a également augmentée de 1% a 2%. Nordea a réduit
sa part de 1% a 3%.

La plus forte évolution des positions du fonds au
cours du mois a été celle de Lundin Gold, qui a augmenté de
12,1%, suivie de pres par H&M 12 %. Les autres positions qui
ont fortement augmenté sont Filo Mining 11,3%, Trelleborg
9,1%, Novo Nordisk 9%, Nibe 8,7%, Alligo 7,4%, Lifco 6,4%,
Atlas Copco 5,5%, Skistar 5,3% et Lundin Mining 5,2%.
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La Suede a recu un nouveau résultat d'inflation élevé
lorsque le CPIF hors énergie s'est avéré bien au-dessus des
attentes a 9,3% pour le mois de février. Le résultat de l'infla-
tion suggere que la Riksbank ira plus vite, mais les turbulences
sur les marchés financiers vont dans le sens contraire. Le gou-
verneur de la Riksbank, Erik Thedéen, a annoncé qu'il "se peut
que le processus d'inflation soit pire que ce que nous pen-
sions" et a 1épété que l'objectif principal était une augmenta-
tion de 25 ou 50 points de base, comme annoncé précédem-
ment.

Le gouvernement frangais dirigé par le Premier mi-
nistre Elisabeth Borne a déclenché I'article 49.3 de la Constitu-
tion lorsque l'incertitude patlementaire concernant le releve-
ment de I'age de la retraite de 62 a 64 ans était grande. Cet
article donne au Premier ministre le droit de faire passer une
proposition indépendamment de I'avis des membres de I'As-
semblée nationale. Les protestations n'ont pas tardé a se mani-
fester et pas moins de deux votes de censure ont été organisés
contre le gouvernement francais. Bien que le gouvernement ait
survécu a ces deux votes, le mécontentement reste vif.

Des élections ont eu lieu en Finlande ou le parti de
l'unité a obtenu 48 sicges lors des élections législatives. Les
Vrais Finlandais en ont obtenu 46 et les sociaux-démocrates
43. La Finlande se dirige maintenant vers un nouveau gouver-
nement et un nouveau Premier ministre.

L'indice mondial MSCI Wotld (USD) a augment¢ de
2,8% au cours du mois. Aux Etats-Unis, le S&P 500 a augmen-
té de 3,5% et le Nasdaq de 6,7%. En Europe, le STOXX50 a
augmenté de 1,8% et le Dax de 1,7%. Le SMI a connu une
hausse modérée de 0,1%, tandis que 'OMX de Stockholm a
reculé de 0,1%. Le MSCI Russia (USD) est resté fermé. Le
MSCI China USD a progressé de 4,5% et le Nikkei japonais
de 2,2%.

Le taux des obligations d'Etat suédoises 2 10 ans a
baissé au cours du mois de 41 points de base, passant de
2,69% 2a 2,28%.

Activités du mois

Au cours du mois, le fonds a investi 1% de sa valeur
dans une obligation émise par Media and Games Invest. Elle a
¢été émise avec une maturité de 4 ans, un coupon a FEuribor 3
mois + 725 points, ce qui donne un rendement d'un peu plus

de 10%.
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Du c6té négatif, nous pouvons principalement men-
tionner Implantica qui a chuté de 28,2% sans nouvelles direc-
tement négatives, JM a chuté de 21,3%, VNV Global 20%,
Studentbostider 18,8%, Skanska 16,8%, Nordea 16,6% (excl.
dividende), VEF 15%, Cibus 13,4% et SEB 12,7%.
L'exposition nette du fonds aux actions a été¢ réduite d'un peu
plus de 17 points de pourcentage, passant de 58,8 % a 41,2 %.
L'indicateur technique a court terme est devenu positif, apres
la récente hausse, apres avoir affiché une tendance négative au
milieu du mois. Comme le mois précédent, lindicateur a
moyen terme continue d'afficher une tendance positive et I'in-
dicateur a long terme montre également une tendance boursie-
re positive continue, mais faible.

Stratégie de placement

L'évolution des matchés boursiers au mois de mars a
commencé timidement apres le bon début d'année. La crise
bancaire mentionnée plus haut a donné aux investisseurs une
raison de ptise d’'une partie des bénéfices de l'année et une
baisse s'est amorcée. La Bourse de Stockholm a perdu pres de
8% au cours du mois, avant qu'une forte reprise ne s'amorce.
Le fonds a entamé le mois avec une exposition aux actions
d'un peu moins de 60%. Le mois de mars est historiquement
volatile et faible et cette année n'a pas fait exception. Le fonds
a rapidement choisi de réduire son exposition aux actions a 40
% afin de parer aux fortes chutes de prix dans le sillage de la
frénésie bancaire, et cette position défensive est restée la méme
jusqu'a la fin du mois.

Nous entrons dans une période boursiere plus favo-
rable avec la présentation des premiers rapports trimestriels de
l'année. Les mois d'avtil et de mai ont été historiquement forts,
ce qui, avec les sighaux techniques, augmente la probabilité
d'une poursuite de la hausse. Le fonds a l'intention d'augmen-
ter son exposition aux actions a court terme, lorsque l'occasion
se présentera, afin de mieux profiter de I'évolution du marché.

Saviez-vous que vous pouvez suivre Gadd & Cie sur Lin-
kedIn? 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.li.
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