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NAV SEK 2°512.33

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * ier den 31.03.2025

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% 3,0% 1,3% 0,1% -2,0% -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% -2,0% -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  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% 3,1% 0,5% -7,5%
2023 34% -14% -1,4% -0,3% -2,8% @ 2,2% 23% -2,0% -24% -0,9% 2,2% 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% -0,6% -2,3% 8,2%
2025 4,3% 0,1% -5,2% -1,0%
Marknadséversikt I enlighet med marknadens forvantningar holl

Euroomradets aktiemarknader inledde ména-
den starkt, understddda av positiva resultat for fjarde
kvartalet och den tyska infrastrukturfonden pa 500
miljarder euro, vilket i praktiken fordubblar Tysklands
BNP-tillvéxt till 6ver 2 % for de kommande tio aren.
Eftersom Tyskland dr motorn i euroomradets tillverk-
ningsindustri och andra europeiska linder sannolikt
kommer att f6lja efter med vissa finanspolitiska stimu-
lanser, forvéintas euroomradet uppleva en BNP-tillvéxt
under de kommande tio &ren som saknar motstycke i
dess hundraariga finansiella historia. Uppgangen led-
des av cykliska sektorer, bilindustrin och finanssek-
torn. Samma sektorer foll dock under de senaste han-
delsdagarna nér paniken kring Trumps tullar aterupp-
stod.

Till skillnad fran Europa syns tecken pa att
den amerikanska ekonomin borjar forsvagas. Konsu-
mentfortroendet 1 USA sjonk 1 mars for fjairde mana-
den i rad, sdrskilt niar det giller framtidsutsikterna.
Samtidigt dr de offentliga finanserna anstrangda och
kreditvarderingsinstitutet Moody’s varnar for att utsik-
terna har forsamrats ytterligare pa grund av Trumps
mer protektionistiska handelspolitik och planerade
skattesdnkningar.

Nér USAs president Donald Trump tillkdnna-
gav “Liberation Day” infordes hogre tullar dn véntat,
med en bas pa 10 % for alla lander och betydligt hogre
tullar for vissa, exempelvis 54 % for Kina, 46 % for
Vietnam och 20 % for EU. Varor som stél, aluminium
och bilar behaller tidigare tullar om 25 %. De nya tul-
larna tréder i kraft den 5 april, medan landsspecifika
tullar infors den 9 april. USA é&r 6ppet for forhandling-
ar och EU har aviserat mdjliga motatgirder. De hogre
tullarna véntas paverka tillvixten negativt, men be-
doms i nuldget inte orsaka en amerikansk recession.

Federal Reserve sin styrrinta oférandrad. De revidera-
de ned sina tillvéxtprognoser for aret, hojde inflations-
forvantningarna och behdll sin prognos om en halv
procentenhets rantesdnkning under aret.

MSCI World (USD) 3.707,84 3.628,64 -2,1%
STOXX50 (EUR) 4.895,08 5.248,39 7,2%
S&P 500 (USD) 5.881,63 5.611,85 -4,6%
Nasdaq Comp (USD) 19.310,79 17.299,29  -10,4%
Dax (EUR) 19.909,14 22.163,49 11,3%
SMI (CHF) 11.600,90 12.598,12 8,6%
OMXS30 (SEK) 2.483,12 2.494,06 0,4%
MSCI Russia (USD) 0,00 0,00

MSCI China (USD) 64,49 73,94 14,7%
NIKKEI (YEN) 39.894,54 35.617,56 -10,7%
Sv. Statsoblig. 10 ar 2,34% 2,66% 13,6%

I februari uppgick kérninflationen i Sverige till
2.9 procent, upp fran 2.2 procent manaden fore. Den
underliggande inflationen, KPIF-inflationen exklusive
energi (KPIFXE), steg till 3.0 procent fran 2.7 procent
foregdende manad. Det var 0.7 respektive 0.6 procen-
tenheter 6ver Riksbankens prognos frén december.

I en rapport ser dock IMF att Sveriges BNP
kommer att 6ka med 1.9 % under 2025 och 2.2 % for
2026, samt att inflationen ar under kontroll och forank-
rat runt 2-procentmalet.

I linje med forvantningarna sdnkte Europeiska
centralbanken (ECB) styrrintan och sénkte inlanings-



rdntan med en kvarts procentenhet till 2.5 %. ECB
indikerade att rantesdnkningsfasen kan ndrma sig sitt
slut 1 takt med att inflationen avtar och ekonomin an-
passar sig till de dramatiska geopolitiska foréndringar-
na. ECB avslojade att det kommer att ta nagot langre
tid att na inflationsmaélet pa 2 % och ECBs ordférande
Christine Lagarde betonade att beslutsfattarna inte
kommer att forbinda sig till en specifik vég for réntor-
na, eftersom omvirlden fordndras “dramatiskt” fran
dag till dag.

Euroomradets sammansatta inkOpschefsindex
(PMI) steg i mars till 50.4 fran 50.2, nagot ligre &n
marknadens forvintningar pa 50.7. Europas ekonomi
visar dock pé en fortsatt tillvaxt.

dustrin. Under ménaden gjordes investeringar i befint-
liga innehav med tidigare ndmnd exponering.

Efter en svag manad uppvisar bade den korta
och den medellédnga tekniska trenden séljsignaler me-
dan den langa dr neutral i Stockholm.

Fonden borjade méanaden med en aktieexpo-
nering om 67 %, men med fortsatta utspel fran Trump
valde fonden att minska risken till undervikt av aktier.
Fonden avslutade ménaden med en aktieexponering
om 55 %.

Starkast utveckling av fondens innehav under
méanaden stod Cinis Fertilizer for som steg med totalt
23.6 %. Andra innehav som O6kade var NYAB 5.0 %,
Lundin Gold 1.8 % och RevolutionRace 0.3 %.

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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I mitten av mars nadde Tysklands konservati-
va ledare Friedrich Merz en dverenskommelse med De
grona om ett lanefinansierat utgiftsprogram for forsvar
och infrastruktur. Avtalet inkluderar en fond pa 500
miljarder euro for infrastrukturinvesteringar, varav 100
miljarder euro Sronmérks for regeringens befintliga
klimat- och transformationsfond, samt avsittning till
forsvarsutgifter. Tyska lagstiftare och parlamentet god-
kénde dérefter detta historiska utgiftspaket.

Ryssland och Ukraina har, genom forhand-
lingar med USA, enats om ett eldupphor i Svarta havet
och att avsta fran attacker mot energianldggningar.
Samtidigt ska USA underlatta den ryska exporten av
jordbruksvaror och konstgddsel. Det rader dock fortfa-
rande oklarheter runt Overenskommelsen. Ryssland
kraver ytterligare sanktionsléttnader innan eldupphdret
kan trdda i kraft. Ukraina & sin sida anklagar Ryssland
for att manipulera avtalet.

Virldsindex MSCI World (USD) sjonk med
(4.6 %) under ménaden. S&P 500 i USA med (5.8 %)
och Nasdaq foll med hela (8.2 %). I Europa sjonk
STOXX50 med (3.9 %) och Dax med (1.7 %). SMI
backade med (3.1 %) och OMX i Stockholm med hela
(8.5 %). MSCI China USD avancerade med 2 % me-
dan Nikkei i Japan backade med (4.1 %).

Den svenska 10-ariga statsobligationsréntan
steg med 43 punkter under manaden, fran 2.23 % till
2.66 %.

Miénadens aktiviteter

I radande politiska och ekonomiska osékerhet
fokuserar fonden pa foretag med lokal exponering vil-
ka inte dr utsatta for de nyligen inforlivade tullarna,
exempelvis fastighetsbolag och foretag inom byggin-
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Pa den negativa sidan kan framst ndmnas
Novo Nordisk A/S som sjonk (27.1%). Hexatronic
backade med (20.1%), VNV Global (18.1%), Dometic
(16.7%), Skanska (13.3%) och Atlas Copco (12.8%).

Investeringsstrategi

Med USA pa vég in i en eventuell recession
och globala borser i kraftiga fall 4r det svart att hitta
ljuspunkter. En aspekt som ofta forbises ér de positiva
effekterna av Europas stimulanspaket. Hushallens
overskottssparande i euroomradet lag pa 3.5 % av
BNP fore pandemin, men steg till 7.5 % nér resor och
ndjen uteblev. Sedan Rysslands invasion av Ukraina
2022 har konsumtionen stagnerat och sparandet har
natt rekordhdga 11 % av BNP. Om arbetsmarknaden
stirks och kriget tar slut kan en del av dessa resurser
frigoras, vilket skulle kunna 6ka BNP-tillvixten med
0.5-1 % arligen under det kommande decenniet. Det
skulle innebédra en tillvixt pa over 2.5 % per ar — en
markant 6kning fran det 40-ariga historiska genom-
snittet pa knappt 1 %. Prognoserna for 2026 ligger pa
1.5 %, vilket lamnar stort utrymme f6r upprevidering-
ar.

Infor rapportsdsongen véntas begrinsad vag-
ledning fran foretagen. Icke desto mindre forvéntar sig
fonden att de foretag som gynnas av Europas aterupp-
byggnad samt har en 14g exponering mot nya handels-
hinder kan inhysa en viss framtidstro. Fonden fortsét-
ter sin defensiva strategi, men med mojlighet att mins-
ka risken ytterligare vid fortsatt nedgéng.

“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.i.
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