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Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * ier den 30.04.2025

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 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% 2,0% -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% 3,1% 0,5% -7,5%
2023 3,4% -14% -14% -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% 1,7% 0,8%
Marknadsoversikt

Den 2 april utropade president Trump vad han
kallade "Liberation Day" i samband med att USA in-
forde dmsesidiga tullar, vilket innebar en 20-procentig
tullhdjning pé en rad europeiska varor. Marknadens
reaktion var omedelbar och Eurostoxx 50 f6ll med
ndrmare 15 procent under de efterfoljande dagarna. De
kraftiga marknadsrorelserna foranledde ett tillfilligt
tillbakadragande och tullarna har nu pausats i 90 dagar.
Det utloste ett ldttnadsrally, som aterhdmtade, starkt
dven av goda bolagsrapporter, stora delar av det initiala
fallet.

Fonden forblev dock vaksam trots den snabba
borsaterhdmtningen. USAs BNP sjonk med 0.3 % 1
arstakt under det forsta kvartalet, vilket avvek markant
frén forvéntningarna om en okning pa 0.3 %. Samti-
digt har fraktvolymerna fran Kina till USA fallit med
upp till 60 procent som en direkt f6ljd av tidigare han-
delsspanningar. Kombinationen av vikande tillvixt och
storda forsorjningskedjor Okar risken for en teknisk
recession. Om inte lagernivaerna normaliseras fore
mitten av maj, riskerar vi att se flaskhalsar, prisupp-
gangar och personalneddragningar inom sektorer som
logistik, transport och detaljhandel, vilket kan skapa
bristsituationer liknande de under pandemin.

SCB publicerade 1 april statistik for februari
som visade att flera konjunkturindikatorer forsvagades
jamfort med januari. Hushallens konsumtion lag fort-
satt pa laga nivaer och arbetslosheten steg till 9.4 %,
vilket dr den hogsta nivan pa dver ett ar. Hushallens
konfidensindikator foll dven ytterligare vilket bekraftar
den svaga efterfrigan 1 ekonomin. Vissa indikatorer
visade dock motstandskraft. Industriproduktionen 6ka-
de nagot och nybilsregistreringarna likasa.

For att méta den fortsatt utmanande konjunkturen pre-
senterade regeringen under april en véarbudget med
satsningar pa 11.5 miljarder kronor. Fokus ligger pa
bland annat forstarkt ROT-avdrag samt okade investe-
ringar i kriminalvard och psykiatrisk vard, med syftet
att forbattra samhéllsservicen och stodja langsiktig
ekonomisk stabilitet.

MSCI World (USD) 3.707,84  3.655,52 -1,4%
STOXX50 (EUR) 4.895,98  5.160,22 5,4%
S&P 500 (USD) 5.881,63 5.569,06 -5,3%
Nasdaq Comp (USD) 19.310,79 17.446,34 -9,7%
Dax (EUR) 19.909,14 22.496,98 13,0%
SMI (CHF) 11.600,90 12.116,98 4,4%
OMXS30 (SEK) 2.483,12 2.434,06 -2,0%
MSCI Russia (USD) 0,00 0,00

MSCI China (USD) 64,49 70,58 9,4%
NIKKEI (YEN) 39.894,54 36.045,38  -9,6%
Sv. Statsoblig. 10 ar 2,34% 2,33% -0,3%

ECBs rintebesked lag i linje med forvantning-
arna. Styrridntan sénktes med 0.25 %-enheter, vilket
innebdr att inldningsréntan nu uppgér till 2.25 %. Ana-
Iytiker bedomer att rantan sannolikt sénks ytterligare
vid varje mote fram till september da nivan vantas na
1.50 %.



Den 22 april 2025 genomforde terrorister en
attack i Pahalgam, Kashmir, vilket ledde till okad
spanning mellan Indien och Pakistan. Som svar pa
attacken har Indien upphévt det 65-ariga “Indus Waters
Treaty", ett avtal som reglerar vattenforsorjningen fran
floden Indus och har héllits intakt trots tre tidigare krig
mellan ldnderna. Indien har ocksa vidtagit andra atgér-
der som att stdnga sitt luftrum for pakistanska flygplan,
medan Pakistan har svarat med egna restriktioner.
Konflikten har okat risken for ytterligare eskalering,
vilket gor den till en viktig geopolitiskt héndelse att
folja.

strafftullarna lades vilande for ett flertal lander, valde
fonden att 6ka aktieexponeringen. Ett beslut som 1 ef-
terhand visades vara korrekt. Fonden avslutade mana-
den med en aktieexponering om 68 %.

Starkast utveckling av fondens innehav under
ménaden stod Lundin Gold for som steg med totalt
25.4%. Andra innehav som Okade markant var VEF
22%, Epiroc 20% (sedan kop), Sdiptech 17.4%, Revo-
lutionRace 14% och Cibus 12.8%.

Pa den negativa sidan kan frimst ndmnas Ci-
nis Fertilizer som sjonk (64.8%). Dometic backade
med (18.5%), VNV Global (18.1%), IPC (11.3%),
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IMF reviderade nyligen ned sina globala till-
véxtprognoser. Organisationen varnar for att utsikterna
kan forvérras ytterligare om handelskonflikten eskale-
rar till ett globalt handelskrig. Prognosen for den glo-
bala tillvéxten 2025 har sinkts till 2.8%. Om denna
prognos slar in skulle det innebdra den lagsta tillvaxt-
takten sedan covidkrisen 2020 och den nist lagsta se-
dan finanskrisen 2009.

Virldsindex MSCI World (USD) minskade
med (0.7 %) under manaden. S&P 500 i USA med (0.8
%) medan Nasdaq steg med 0.9 %. I Europa minskade
STOXX50 med (1.7 %) men Dax okade med 1.5 %.
SMI backade med (3.8 %) och OMX i Stockholm
minskade med (2.4 %). MSCI China USD {61l med
(4.6 %) medan Nikkei i Japan steg med 1.2 %.

Den svenska 10-ariga statsobligationsréntan
minskade med 33 punkter under ménaden frén 2.66 %
till 2.33 %.

Minadens aktiviteter

Nytt innehav i fonden &r Epiroc. Bolaget ar
verksamt inom gruv- och anlédggningsindustrin och
fonden fOrvéntar sig att gruvindustrins hoga efterfra-
gan kommer att besta. Positionen fick en bra start och
har redan 6kat 20%. I befintliga innehav gjordes kop 1
Wihlborgs, Peab, Investor, Hexatronic, ABB, Trelle-
borg, Sdiptech och Volvo. Efter en stark utveckling
minskades innehavet i Lundin Gold med 1%-enhet
samt innehavet i Sandvik minskades till formén for
tidigare ndmnda Epiroc.

Efter d4nnu en svag manad uppvisar bade den
korta och den medellanga tekniska trenden svaga slj-
signaler medan den langa har vint till en svag kopsig-
nal i Stockholm.

Fonden borjade manaden med en svag under-
vikt ddr aktieexponeringen lag pa 55 %. Trumps “Li-
beration Day” fick stora borsfall till f6ljd, men nér
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Trelleborg (10.5%) och Volvo (10.4%). Resultaten
ovan &r dock inte utdelningsjusterade.

Investeringsstrategi

Ar 2025 viintas bli ett r priiglat av ekonomisk
omstillning, ddar USA enligt flera bedomare star infor
en period av stagflation. Under 2026 trider det tyska
stimulanspaketet i kraft, vilket bedoms ge betydande
stod till tillvaxten 1 euroomradet. For forsta gangen pa
17 &r forvintas eurozonens BNP véxa snabbare én den
amerikanska under en flerdrsperiod. Samtidigt ligger
virderingarna pa amerikanska aktiemarknader néra
historiska toppnivaer, medan eurozonens aktier hand-
las till néra rekordlaga nivaer. I takt med dessa forand-
ringar ser vi indikationer pa att europeiska borser har
potential att Overprestera i jimfort med den ameri-
kanska marknaden.

Delarsrapporterna for forsta kvartalet visar en
robust utveckling, sérskilt inom bank- och industrisek-
torerna, dven om konsumentrelaterade branscher fort-
satt moter utmaningar. Flertalet vd:ar ndmner att osa-
kerheten kring amerikanska tullar fortfarande paverkar
investeringsbesluten, sarskilt for exportforetag. Trots
att bolagen kan flytta sin produktion dit det dr mest
forménligt 4r de oskyddade mot Trumps nyckfulla ut-
rikespolitik, vilket gor det i princip omdjligt att ta 1ang-
siktiga investeringsbeslut. Ett stabilare handelsklimat
skulle kunna stimulera efterfrdgan och skapa battre
forutsattningar for globalt verksamma foretag.

Fonden ér fortsatt forsiktig i sin syn pa mark-
naden och har svért att uttrycka en stark marknadstro.
Fonden fortétter darfor att anpassa sin riskniva Io6pande
i takt med marknadens rorelser och utveckling.

“FOLJ OSS GARNA PA LinkedIn «.

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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