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2015 0,6% 5,5% -0,1% 2,0% -0,8% -4,1% 0,8% -2,4% -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% -2,0% 3,9% 1,3% 0,1% -2,90% -1,4% 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%  3,5% -1,0% -54% -2,0% -2,9% -4,6%
2019 58% 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 177% _4a6% _16,0% 9’4% 4’3% lal% 3;0% 3a8% 2’9% _3’4% 419% 312% 777%
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 -6,0% -1,8% 51% -1,6% 0,9% -9,3% 7,6% -4,8% -3,4% 4,2% 31% 0,5% -7,5%
2023 3,4% -1,4% -14% -0,3% -2,8% 2,2% 23% -2,9% -24% -0,0% 2,2% 5,1% 2,.8%
2024 -0,1% 1,6% 5,5% 1,9% 1,4% -0,7% 4,8% 0,1% 15,2%
- . rade Fed-chefen Powell tydligt att rdntan kommer att
Marknadsoversikt

Manaden inleddes med stora borsfall och det
Japanska Nikkei-index rasade med 6ver 12 % under en
handelsdag. Virldens borser upplevde liknande ned-
gangar dar exempelvis Nasdaq och Stockholmsborsen
foll med 10 % under négra handelsdagar. Det sa kalla-
de skrackindexet, VIX, som maéter volatiliteten steg till
65 fran en tidigare niva pa runt 15. Borsoron blev lyck-
ligtvis inte alltfor langvarig och marknaderna har redan
aterhamtat sig. Som nidmnts i foregdende manadsbrev
ar bade augusti och september historiskt sett stokiga,
vilket gjorde att fonden inledde ménaden med en lag
aktieexponering. Med stdd av nagot béttre ekonomisk
data okades aktieexponeringen successivt och fonden
lyckades avsluta manaden med ett svagt positivt resul-
tat.

Kamala Harris genomforde sin forsta stora
intervju pd CNN tillsammans med vicepresidentkandi-
daten Tim Walz, dir hon uttryckte sitt stod for Israel,
men gav undvikande svar om fordndringarna i migra-
tionspolitiken. I sin ekonomiska plan foreslar Harris
mindre inkomstskattesdnkningar, dkat stod till barnfa-
miljer och en satsning pé att bygga 3 miljoner nya bo-
stader. Hon lagger skulden for den hoga inflationen pa
foretagen och Gverviger att infora priskontroller samt
att hoja bolagsskatten till 28 %, vilket str i kontrast till
Trumps forslag att séinka den till 15 %. Trots att atgar-
derna ar relativt blygsamma och det finns oro for att
oka budgetunderskottet, med en offentlig skuld som
redan ligger pé cirka 100 % av BNP, behéller Harris ett
starkt stod i opinionen.

Den amerikanska inflationen sjonk till 2.9 % i
juli frdn 3.0% 1 juni, vilket var nagot ldgre an forvéntat.
Vid centralbankskonferensen i Jackson Hole signale-

sdnkas i september. Marknaden forvéantar sig nu siank-
ningar med 34 punkter i september, 70 i november och
104 i december, vilket antyder sédnkningar vid varje
mote. Arbetsmarknadsdata de kommande veckorna
kan avgora om sénkningen den 18 september blir pa
50 punkter.

MSCI World (USD) 3.160,18  3.661,24 15,5%
STOXX50 (EUR) 4.521,65 4.957,98 9,6%
S&P 500 (USD) 4.769,83 5.648,4 18,4%
Nasdaq Comp (USD) 15.011,35 17.713,62 18,0%
Dax (EUR) 16.751,64 18.906,92 12,0%
SMI (CHF) 11.137,79 12.436,59 11,7%
OMX30 (SEK) 2.398,17 2.595,96 8,2%
MSCI Russia (USD) 0 0

MSCI China (USD) 55,47 56,61 2,1%
NIKKEI (YEN) 33.464,17 38.647,75  15,5%
Sv. Statsoblig. 10 ar 2,05% 2,04% -0,4%

Det svenska inflationsutfallet for juli var nagot
hogre dn marknadens forvantningar, med en KPIF pa
1.7 % och en KPIF exklusive energi pa 2.2 % i arstakt.
Utfallet lag dock 1 linje med Riksbankens prognos fran
juni, vilket gjorde det véntat att Riksbanken enhélligt
beslutade att sdnka styrrdntan med 25 punkter till 3.5
%. Samtidigt signalerade de ytterligare tva till tre
sdnkningar 1 ar, om inflationsutsikterna kvarstar. Detta
innebdr en extra sinkning jamfort med vad som
angavs vid rintebeslutet 1 juni.



Kanada infoér den 1 oktober en strafftull pa
100 % for elbilar tillverkade i Kina samt en tull pa 25
% for kinesiskt stdl. Premidrminister Justin Trudeau
menar att Kina inte foljer "samma regler" som andra
ldnder. Den kanadensiska tullen dr betydligt hdgre dn
den som EU inforde i borjan av juli. Kanada ar oroligt
for att Kina, med hjélp av statligt stod, ar pa vig att
oversvimma de globala marknaderna med billiga elbi-
lar. Bilindustrin dr av stor betydelse for Kanada, med
120 000 anstéllda. USA har redan infort en 100 % tull
pé kinesiska elbilar, medan EUs provisoriska strafftull
ligger mellan 9 och 36.3 %. Ett beslut om en perma-
nent tull véntas i november.

Manaden inleddes med en lag aktieexponering
pé 44 % pa grund av negativ ekonomisk data och tek-
niska signaler, vilket foljdes av kraftiga borsfall glo-
balt. Fonden klarade av fallen vél och valde, nir osé-
kerheten minskade, att oka sin aktieexponering, som
avslutades pé en neutral niva av 58 %.

Trots en mycket volatil ménad uppvisar nu
den korta trenden en kopsignal mot tidigare neutral, de
medellanga och lénga tekniska trenderna i Stockholm
ar dock avvaktande.

Starkast utveckling av fondens innehav under
juli stod Lundin Gold for som steg med totalt 11.7 %.

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 manaderna
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Ytterhogerpartiet AfD (Alternative fiir
Deutschland) har gjort historiska framsteg genom att
bli det storsta partiet i delstatsvalet i Thiiringen och
nést storst i Sachsen. Det ar forsta gdngen sedan andra
viérldskriget som ett ytterhogerparti segrar i ett regio-
nalval 1 Tyskland. AfD framgéngar har fatt breda kon-
sekvenser, bland annat att forsvarsbolagen fallit pa
bdrsen, da partiet dr kritiskt till EUs militdra stod till
Ukraina.

WHO utloste ett internationellt hilsonodlage
pé grund av spridningen av en ny variant av mpox
(apkoppor) i Afrika. Sverige var det forsta landet som
bekriftade ett fall utanfor Afrika och Folkhdlsomyn-
digheten och socialministern kallade till presstraff.

Virldsindex MSCI World (USD) 6kade med
2.5 % under ménaden. S&P 500 i USA steg med 2.3 %
medan Nasdaq hade en avkastning om 0.7 %. I Europa
okade STOXX50 med 1.8 % och Dax steg med 2.2 %.
SMI steg med 1 % medan OMX i Stockholm utvckla-
des negativt (0.5 %). MSCI China USD hade en posi-
tiv avkastning 0.9 % medan Nikkei i Japan gick ned
med (1.2 %).

Den svenska 10-driga statsobligationsrantan
steg med en 1 punkt under manaden, fran 2.03 % till
2.04 %.

Minadens aktiviteter

Efter en god prisutveckling under 2024 valde
fonden att avyttra en del av sitt innehav 1 Viva Wine
Group. Bolaget har en stark marknadsposition med
néstan 23 % av alkoholmonopolftrséljningen i Nor-
den, men fonden ser den begrénsade likviditeten i akti-
en som ett hinder. Under méanaden 6kade fonden sin
andel i Indutrade med 1 % till totalt 4 %, medan Indu-
strivirden och AstraZeneca 0kade fran 2 % till 3 %.
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Andra innehav som steg ndmnvirt var Implantica 11.4
%, Fleming Properties 8.1 %, Lifco 8 % , Nibe 7.7 %,
RevolutionRace 7.4 %, Logistri 6.9 %, VEF 6.3 %
samt AstraZeneca 5.1 %.

Pa den negativa sidan kan framst ndmnas Ci-
nis Fertilizer som sjonk (12.2 %), VNV Global backa-
de med (8.7 %), [PC (5.7 %), Dometic (5 %), SEB (4.2
%), Hexatronic (3.9 %) och Nordea (3.5 %).

Investeringsstrategi

Augusti inleddes dystert pa vérldens borser
med konjunkturoro, indexfall och skakiga teknikaktier
som bidragande faktorer. Som tidigare ndmnt har au-
gusti historiskt sett varit en av arets svagaste manader.
For oss som bevakar historiska monster dr den daliga
nyheten att september ofta har varit &nnu samre, bade i
USA och Sverige. | avsaknad av bolagsrapporter riktar
marknaden nu blickarna mot makrofaktorer. Osakerhe-
ten kring huruvida USAs ekonomi kan uppné en sé
kallad "soft landing" — ndgot som historiskt visat sig
mycket svart — dr avgorande for marknaden. Ledande
konjunkturindikatorer kommer att 4 storre genomslag,
och med rantebesked fran ECB och FED i september
ser fonden en okad volatilitetsrisk i nértid.

Fonden har en neutral position till aktier,
medveten om marknadens aktuella osékerhet. Liksom
i augusti avvaktar fonden inkommande data och invén-
tar rapportperioden for tredje kvartalet med fokusering
pa en balanserad riskniva — med forhoppningen om att
sedan kunna dra nytta av den historiskt starka avslut-
ningen pa aret.

“FOLJ OSS GARNA PA LinkedIn *.
Dar kommer vi att regelbundet uppdatera vér 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.i.
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