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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% -2.9% 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% 2.9% -3.4% 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% 0.5% -7.5%
2023 3.4% -14% -14% -0.3% -2.8% 2.2% 2.3% -2.09% -24% -09% 22% 5.1% 2.8%
2024 -0.1% 1.6% 5.5% 1.9% 1.4% -0.7%  4.8% 0.1% -1.6% -1.7% 11.4%
Marknadséversikt kamrar. Trots detta ar ldget jamnt da det finns stor osd-

Rapportsdsongen for det tredje kvartalet in-
leddes under manaden dir marknaden hoppades fa
indikationer, sdrskilt i Europa, om vi ndrmar oss en
viandning av lagkonjunkturen. Industriféretagen var
dock forsiktiga och avstod ofta fran att ge tydliga pro-
gnoser. Konsumentrelaterade bolag rapporterade fort-
satt svag efterfrigan medan banksektorn visade pa
starka resultat. Overlag ser storre globala foretag en
stabil efterfragan medan mindre bolag med en lokal
forsdljning fortfarande paverkas av det svaga senti-
mentet. Franvaron av klara besked fran foretagen, till-
sammans med osékerheten kring USA-valet och sti-
gande langréntor, bidrog till att vérldens bdrser tappade
1 vérde.

I brist pa ett nytt rantebesked frén Fed fick
marknaden istéllet mdjlighet att analysera Feds senaste
“Beige Book”. Rapporten visade att den ekonomiska
aktiviteten i de flesta distrikt forblev stabil fran borjan
av september till mitten av oktober. Industrisektorn
fortsatte att vara svag, sysselsittningen okade ndgot
och l6ner samt konsumentpriser steg fran blygsam till
maéttlig takt. Inga storre forandringar framkom sedan
det senaste rintebeslutet, men indikerar en fortsatt for-
siktig ekonomisk utveckling.

Det amerikanska valet har dominerat nyhets-
flodet och vi ndrmar oss nu éntligen ett resultat. Fon-
den hoppas péd en tydlig vinnare for att undvika en
langdragen process liknande foregdende val. Efter en
utdragen valkampanj star det nu och véger, men opini-
onsmitningarna uppskattar sannolikheten for en
Trump-seger till cirka 55 %, en minskning fran néstan
65% sedan forgdende vecka. Republikanerna ser dven
ut att ha ett forsprang i valen till kongressens béada

kerhet kring tillforlitligheten i de amerikanska opini-
onsundersokningarna.

MSCI World (USD) 3'160.18  3'647.14 15.1%
STOXX50 (EUR) 4'521.65 4'827.63 6.8%
S&P 500 (USD) 4'769.83  5'705.45 19.6%
Nasdaq Comp (USD) 15'011.35 18'095.15 20.5%
Dax (EUR) 16'751.64 19'077.54 13.9%
SMI (CHF) 11'137.79 11'792.92 5.9%
OMX30 (SEK) 2'398.17  2'542.41 6.0%
MSCI Russia (USD) 0 0

MSCI China (USD) 55.47 65.78 18.6%
NIKKEI (YEN) 33'464.17 39'081.25 16.8%
Sv. Statsoblig. 10 &r 2.05% 2.10% 2.3%

Ekonomiska data for euroomradets tillvixt
under tredje kvartalet visade en nagot starkare utveck-
ling &n forvéntat med en BNP-tillvéxt pa 0.4 % jamfort
med foregdende kvartal. Inom regionen kvarstir en
splittrad bild dér Spanien uppvisar en stark och stabil
tillvaxt, men dér exempelvis Italiens BNP stagnerar.
Tysklands tillvaxt 6verraskade positivt, men nedrevi-
deringen av andra kvartalets siffror i kombination med
fortsatt underliggande svaghet indikerar att det finns
fortsatta utmaningar for den tyska ekonomin.

Frankrikes premidrminister Michel Barnier
lade fram en atstramningsbudget pa 60 miljarder euro
for att fa bukt med det stora budgetunderskottet. Bud-



geten inkluderar tillfélliga skatter for stora foretag, en
skatt pa aktieaterkdp samt nedskdrningar inom sjuk-
vérd, forsdmrad arbetsloshetserséttning och farre stat-
liga anstdllningar. Fitch Ratings har samtidigt gett
Frankrike negativa kreditutsikter och varnar for 6kade
risker kring landets statsfinanser vilket kan leda till
ytterligare hdgre upplaningskostnader om betyget
sinks. Malet med budgeten ar att minska underskottet
till 5 procent av BNP till 2025. Det éterstar att se om
Barniers minoritetsregering kan fa budgeten godkand i
parlamentet.

Kina har under den senaste manaden genom-
fort omfattande stimulansatgirder for att stodja eko-
nomin och finansmarknaderna. De har injicerat cirka
560 miljarder dollar i likvida medel och kapitaliserat
de sex storsta statsigda bankerna genom obligations-
kop. Aven om BNP-tillviixten bromsade négot till 4.6
% under tredje kvartalet ligger den néra landets mal
om 5 %. Nya stimulanser forvantas den 8 november
och skulle kunna ge ytterligare vélbehovligt stod at
borserna.

cirka 63 %. Forhoppningsvis kommer fonden snart att
fa en tydligare bild av marknadsléget.

Efter en negativ manad uppvisar nu den korta
tekniska trenden en neutral signal mot foregdende ma-
nads positiva, den medellanga uppvisar fortsatt en po-
sitiv riktning medan den langa trenden i Stockholm ar
avvaktande.

Starkast utveckling av fondens innehav under
oktober stod Lundin Gold for som steg med totalt 17.4
%. Andra innehav som steg nimnvért var Volvo 8.6 %,
Nordea 4.3 %, Lundin Gold 3.2 %, Skanska 2.1 %,
ABB 1.3 %, Filo Mining 1.2 %, Nyab 0.9 % samt [PC
0.2 %.

Pa den negativa sidan kan frémst ndmnas Po-
megranate som sjonk (25 %). Det ér virt att belysa att
innehavet enbart utgor 0.11 % av fondformdgenheten.
Sdiptech backade med (19.5 %), Cinis Fertilizer (16.3
%), Hexatronic (15.8 %), JM (11.7 %), Atlas Copco
(10.7 %) och VNV Global (9.8).

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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Virldsindex MSCI World (USD) sjonk med
(2 %) under manaden. S&P 500 i USA backade med
(1 %) och Nasdaq med (0.5 %). I Europa foll STO-
XX50 med (3.5 %) och Dax med (1.3 %). SMI sjonk
med (3.1) % och OMX i Stockholm (3.2 %). MSCI
China USD hade en volatil avkastning och avslutade
negativt (6 %) medan Nikkei i Japan steg med 3.1 %.

Den svenska 10-ariga statsobligationsréntan
steg med 17 punkter under manaden, fran 1.93 % till
2.10 %.

Miénadens aktiviteter

Fonden fortsatte dven under oktober att avytt-
ra en del av innehavet i Viva Wine Group. Den har for
avsikt att stinga hela positionen under november. Ob-
ligationen i VNV Global med forfall i januari 2025
fortidskallades och som ndmndes i foregaende ma-
nadsbrev var fonden med i refinansieringen.

Under manaden 6kade fonden sin andel i ABB
och Assa Abloy med 1 % till totalt 3 %, och Peab oka-
de 1 % till 2 % medan Vostok Emerging Finance
minskade 1 % till 1 %.

Fonden forvintade sig en svarnavigerad
marknad med Okad volatilitet, sirskilt med tanke pa
bolagsrapporteringen for tredje kvartalet och det
kommande amerikanska valet. Fonden beslutade dér-
for att behalla aktieexponeringen pa en neutral nivd om
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Investeringsstrategi

Osikerheten var stor infor rapporterna fran de
amerikanska borsjéttarna som haft en avgdrande roll i
marknadsuppgéngen det senaste aret. Gladjande nog
visade sig resultaten Overlag vara stabila. Tesla ut-
mérkte sig med en imponerande kursuppgang pa nés-
tan 22 % efter en stark kvartalsrapport och positiva
forsdljningsprognoser for nésta ar. Elon Musk sdg sin
formogenhet oka till 270 miljarder dollar, vilket befds-
te hans stdllning som vérldens rikaste man.

Den amerikanska ekonomin fortsitter att vixa
utan nagra tydliga tecken péd recession. Kommande
rantebeslut fran centralbankerna i USA och Sverige,
dér lagre réntor forvintas, kommer att ge littnader for
konsumenterna. Om det amerikanska valet resulterar i
en tydlig segrare, i kombination med minskad volatili-
tet och stabila langrintor, kan detta skapa en stark
grund for en positiv avslutning pa aret.

I avvaktan pa valresultatet har fonden hopp
om att kunna 6ka aktieexponeringen for att dra nytta
av en forhoppningsvis stark avslutning pa aret.

Auvslutningsvis vill vi pd GADD ta tillfallet i
akt att meddela att fonden numera ar tillgénglig for
investering av pensionsmedel. Ni dr varmt vilkomna
att ldsa mer pa gaddfonder.se om vart pensionssamar-
bete med Alpcot.

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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