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Juin 2025

NAV EUR 2'442.15*

Date de conception 05.04.2011 = EUR 1°000 *au 30.06.2025
2016 -4.8% 1.3% 2.1% 3.4% 3.5% -5.3% 3.4% 2.5% 2.1% 0.1% -2.3% 2.2% 7.9%
2017 0.9% 2.8% -2.9% 3.9% 1.3% 0.1% -3.0% -1.6% 3.7% 1.4% -1.3% -1.1% 4.0%
2018 1.5% 1.1% -3.0% 2.5% 1.1% -0.6% 0.6% 34% -0.9% -5.5% -2.0% -29% -51%
2019 5.7% 4.6% -0.1% 4.2% 0.1% 1.1% 0.1% -1.6% 0.5% 0.1% 31% 1.8% 21.4%
2020 1.6% -4.7% -15.9% 9.2% 4.3% 1.1% 3.1%  3.9% 2.7% -3.4% 51% 3.3% 8.1%
2021 0.0% 31% 2.8% 3.8% 7.2%  0.0% 4.6% 1.3% -1.1% 5.9% 1.5% 3.8% 38.2%
2022 -7.0% -1.8% 5.4% -1.6% 0.8% -9.5% 7.7% -5.0% -3.5% 41% 31% 04% -8.1%
2023 3.2% -1.2% -1.6% -04% -2.8% 1.9% 2.2% -2.9% -2.3% -1.0% 2.5% 5.4% 2.7%
2024 -0.1% 1.5% 54% 1.8% 1.4% -0.7%  4.6% 01% -1.5% -1.8% -0.6% -2.3% 7.7%
2025 4.3% 02% -51% 1.7% 2.3% 0.8% 4.0%

Apergu du marché

Le bilan du premier semestre montre que, malgré
d’importantes turbulences géopolitiques, le marché a de nou-
veau affiché une forte vigueur et entamé I'année positivement.
Parmi les indices suivis par le fonds, le DAX a enregistré la
plus forte progression avec une hausse de 20,1%, suivi du
MSCI Chine qui a progressé de 15,5%. Le marché suédois a
connu une évolution plus modérée, FOMXS30 n’ayant pro-
gressé que de 0,4%. Le fonds a terminé le semestre sur une
hausse de 3,9%.

Cette évolution illustre la facon dont le marché bout-
sier escalade souvent le « mur des inquiétudes », terme désig-
nant les marchés qui bravent incertitudes et mauvaises nouvel-
les pour poursuivre leur progression. Historiquement, les évé-
nements géopolitiques ont souvent un impact significatif mais
de court terme sur le marché. Les investisseurs réagissent
d’abord avec inquiétude puis reviennent vite aux fondamen-
taux et aux bénéfices des entreprises, ce qui permet un rebond
rapide apres ce type de perturbation.

ILa Réserve fédérale a laissé son taux directeur in-
changg, entre 4,25 et 4,50%, conformément aux attentes. Ses
prévisions actualisées indiquent une croissance légérement
inférieure cette année et en 2026, tandis que les perspectives
d’inflation sont relevées pour 2025-2027. Les droits de douane
imposés par Trump sont toujours considérés comme tempo-
raires mais devraient influencer inflation dans les mois a venir.
Le nombre de baisses de taux prévues est revu a la baisse et la
Fed signale qu’une premiere baisse pourrait étre retardée. Po-
well a souligné que la banque centrale doit observer des signes
clairs dans les données d’inflation avant d’assouplir sa politi-
que.

Comme prévu, la Riksbank a abaissé son taux direc-
teur de 25 points de base a 2,00 %. Sa trajectoire actualisée
indique un assouplissement a venir, avec une probabilité

proche de 50 % pour une nouvelle baisse a "automne. Le mar-
ché anticipe une baisse a 1,75 % en septembre. Les prévisions
de croissance et d’inflation ont été revues a la baisse par rap-
port a mars. La reprise de 'économie suédoise devrait rester
faible et incertaine.

MSCI World (USD) 3'707.837 4'026.44 8.6%
STOXX50 (EUR) 4'895.98 5'303.24 8.3%
S&P 500 (USD) 5'881.63 6'204.95 5.5%
Nasdaq Comp (USD) 19'310.792 20'369.73 5.5%
Dax (EUR) 19'909.14 23'909.61 20.1%
SMI (CHF) 11'600.9 11'921.46 2.8%
OMX30 (SEK) 2'483.123 2'493.49 0.4%
MSCI Russia (USD) 0 0.00

MSCI China (USD) 64.49 74.50 15.5%
NIKKEI (YEN) 39'894.54 40'487.39 1.5%
Swe. Gov Bond. 10y 2.34% 2.24%

Iinflation dans la zone euro s’est établie a 2,0 % en
juin, conforme a 'objectif de la BCE, marquant une stabilisa-
tion apres 1,9 % en mai. Iévolution differe selon les pays :
France et Espagne ont enregistré une inflation légerement plus
élevée, I'talie est restée inchangée et ’Allemagne a connu une
baisse inattendue, ce qui pourrait influencer la stratégie future
de la BCE. Avec une inflation a son objectif, la BCE devrait
maintenit ses taux inchangés fin juillet. Une baisse en septemb-
re reste discutée selon 'évolution économique.



Lors de 'opération israélienne « Lion insurgé », plu-
sieurs hauts gradés iraniens ont été tués, dont Mohammad
Bagheri et Hossein Salami. Peu apres, les Etats-Unis ont mené
des frappes ciblées sur des installations nucléaires iraniennes.
Trump a affirmé que le programme nucléaire iranien avait été
completement déjoué, mais des rapports ultérieurs ont révélé
une réalité plus nuancée. Les installations ont été gravement

La meilleure performance du portefeuille revient a
IPC (+14 %). Ont également progressé Lundin Mining (+10,2
%), Fleming Properties (+7,1 %), Dometic (+6,7 %), Wihl-
borgs (+6,2 %) et Lundin Gold (+5,6 %). Du c6té négatif,
Skistar a chuté (-9,1 %), PEAB (5,8 %), Hexatronic (—4,9 %),
Alleima (4,8 %), Epiroc (4,2 %) et NYAB (=3,8 %). Ces
résultats ne tiennent pas compte des dividendes.
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endommaggées, retardant le programme de quelques mois.
Dréventuelles représailles iraniennes ont été évoquées, notam-
ment la fermeture temporaire du détroit ’Ormuz, par lequel
transite un quart des exportations mondiales de pétrole. Cela
aurait un impact significatif sur les prix mais nuirait aussi for-
tement a 'économie iranienne. I'Tran et Israél ont rapidement
convenu d’un cessez-le-feu. Malgré cela, la situation reste in-
certaine et le marché reste sensible aux évolutions régionales.

Les Etats membres de POTAN ont convenu d’aug-
menter progressivement leurs dépenses de défense a 5 % du
PIB d’ici 2035, contre environ 2 % actuellement. Jusqu’a 1,5 %
ira a des projets d’infrastructures liés a la défense.

L’indice MSCI World (USD) a progressé de 4,2 %
sur le mois. Aux Etats-Unis, le S&P 500 a gagné 5 % et le
Nasdaq 6,6 %. En Europe, le STOXX50 a reculé de 1,2 % et
le DAX de 0,4 %. T.e SMI a baissé de 2,5 % et POMX Stock-
holm légérement de 0,1 %. Le MSCI China USD a progressé
de 3,1 % et le Nikkei au Japon de 6,7 %.

Le rendement des obligations d’Etat suédoises a 10
ans a reculé de 11 points de base, de 2,35 % a 2,24 %.

Activités du mois

Le fonds a participé a I'introduction en bourse de la
banque hypothécaire Enity. N’ayant pas obtenu I'allocation
souhaitée et le cours ayant rapidement progressé, le fonds a
choisi de réaliser le petit bénéfice généré lors des premiers
jours de cotation. Apres de fortes hausses sur Lifco et Lundin
Gold, ces positions ont été partiellement cédées a hauteur de 4
% et 5 % respectivement, aucun nouvel achat n’a été effectué.

Apreés un mois faible, la tendance technique court
terme est passée de neutre a légere vente. Les tendances
moyen et long terme indiquent toujours un faible signal de
vente pour la Bourse de Stockholm.

Le fonds a commencé le mois avec une exposition
actions de 70 %. Apres 'escalade en Iran, elle a été réduite a 55
% puis relevée a environ 67 % apres la déclaration de cessez-
le-feu.
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Stratégie de placement

A Papproche des résultats du T2, Pattention porte sur
la gestion des effets de la politique tarifaire de Trump. Celui-ci
a indiqué que la pause tarifaire ne serait pas prolongée apres le
9 juillet, malgré un accord avec le Royaume-Uni et une tréve
avec la Chine. Des accords avec 'UE et I'Inde semblent
proches, tandis que les négociations avec le Japon sont re-
tardées. I.e marché table toutefois sur des prolongations ou
accords importants, car la réintroduction de droits de douane
de 20 a 50 % ne se refléte pas encore dans les cours ou antici-
pations d’inflation. Le fonds suivra de pres les commentaires
des directions pour évaluer si P'Europe a atteint un plancher
économique et si elles anticipent un regain d’activité qui justifi-
erait les valotisations actuelles.

Enfin, si histoire se répete, il est a noter que le mois
écoulé a été 'un des pires pour la Bourse de Stockholm sur la
derniére décennie, et cette année n’a pas fait exception avec un
rendement négatif. Toutefois, juillet est historiquement le mois
le plus dynamique, peut-étre car les investisseurs sont plus
optimistes pendant les vacances, stimulant ainsi le marché.

Iéquipe GADD, profite de cette occasion pour vous souhai-
ter a tous un bel été |

Saviez-vous que vous pouvez suivre Gadd & Cie sur
LinkedIn?
Notre compte est réguliérement mis a jour avec nos opi-
nions 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.


http://www.lafv.li
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