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Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * per den 27.02.2026
2026 0,1% 5,4% 5,6%
2025 4,3% 0,1% -5,2% 1,7% 23% 0,9% 0,0% 2,5% -0,5% 3,1% 2,1% 1,0% 12,0%
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%
2023 3,4% -1,4% -14% -0,3% -2,8% 2,2% 23% -2,0% -24% -0,9% 2,2% 5,1% 2.8%
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%
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%
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%
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%
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%
2017 0,8% 2,8% -2,0% 3,9% 1,3% 0,1% -2,9% -1,4%  3,7% 1,4% -1,4% -1,1% 3,9%

Marknadséversikt terialiseras framover. Givet fondens mer positiva syn

Februari 2026 fortsatte i samma positiva anda
som inledningen av aret, med ytterligare god riskaptit
och marknadsmotstandskraft i Europa trots kvarstaen-
de geopolitisk osdkerhet. Utvecklingen var dock inte
entydig mellan sektorer och bolagsstorlekar, utan prag-
lades av selektiv styrka.

I USA syntes tydliga tecken pd en bredare
marknadsrotation. Russell 2000 utvecklades aterigen
starkare 4n bade S&P 500 och Nasdaq Composite. Det
tyder pa att kapital i viss utstrackning flyttats fran de
mest koncentrerade megabolagen till “small cap” och
mer véirdeorienterade segment.

Péa den svenska marknaden uppvisade “large
cap” (OMXS30) relativ styrka jimfort med “small”
och “mid cap” under ménaden. Uppgéangen drevs
frimst av indextunga bolag inom verkstad, ravaror och
andra cykliska segment.

Rapportsdsongen i USA for fjarde kvartalet
2025, som 1 huvudsak avslutades under februari, visa-
de fortsatt god vinsttillvixt. Den sammanvdgda vin-
stokningen for S&P 500 landade p& omkring 13-14%.
Utfallet 6vertriaffade de prognoser som fanns infor sa-
songen. Sektorer som teknik, industri och kommunika-
tionstjanster stod for flera positiva Overraskningar.
Omsittningen dkade ocksa i stabil takt. Sammantaget
ger detta tydligt fundamentalt stod 4t den amerikanska
marknaden.

Pé den svenska marknaden var rapportsésong-
en mer blandad. Flera storre bolag levererade stabila
resultat. Den breda och tydliga vinstacceleration som
fullt ut skulle motivera den starka indexutvecklingen
har dock dnnu inte varit genomgaende. OMXS30 steg
anda kraftigt och noterade nya rekordnivaer runt 3230
innan en viss rekyl foljde. Det innebér inte att upp-
gingen saknar grund. Snarare har marknaden i viss
mén prisat in en forbéttring i vinsterna som véntas ma-

pé Sverige och Europa relativt USA ser vi detta som en
forskjutning i forvéntningar snarare én ett fundamen-
talt problem. For att trenden ska bli mer uthallig vore
det dock Onskvért att kommande rapporter tydligare
bekréftar den forbéttrade vinstbilden.

MSCI World (USD) 4.430,38  4.556,79 2,0%
STOXX50 (EUR) 5.791,41  6.138,41 6,0%
S&P 500 (USD) 6.845,50 6.878,88 0,5%
Nasdaq Comp (USD) 23.241,99 22.668,21 -2,5%
Dax (EUR) 24.490,41 25.284,26 3,2%
SMI (CHF) 13.267,48 14.014,30 5,6%
OMXS30 (SEK) 2.882,97 3.222,75 11,8%
MSCI Nordic (SEK) 13.041,79 13.508,93 3,6%
MSCI China (USD) 82,58 81,43 -1,4%
NIKKEI (YEN) 50.339,48 58.850,27 16,9%
Sv. Statsoblig. 10 &r 2,78% 2,60% -6,2%

Hogsta domstolens beslut den 20 februari
2026 ogiltigforklarade stora delar av Trumps tullar
under IEEPA och utloste ett rejdlt tullkaos. Trump
kontrade direkt med nya generella tullar pa 10% enligt
Section 122 i Trade Act of 1974 (max 150 dagar) och
hojde dem sedan till 15% dagen efter pa Truth Social.
Han letar nu efter fler lagar for att forldnga dem. Den
genomsnittliga tullsatsen sjunker prelimindrt bara mar-
ginellt till runt 12% och sikerheten &r stor. Over 2000
foretag har redan stdmt administrationen for olagliga
tullar. FedEx var forst ut och kraver full aterbetalning.
Som om inte det rdckte med problem for president



Trump presenterade New York Fed en rapport som
visar att ndra 90% av tullkostnaderna under 2025 beta-
lades av amerikanska konsumenter och foretag, inte
utléndska exportorer.

Japan stérktes markant efter att Sanae Takaichi
vann en Overtygande seger i nyvalet den § februari.
Hennes parti, Liberala demokratiska partiet, sékrade en
egen tva tredjedels majoritet i underhuset, vilket ger
regeringen ett ovanligt starkt mandat att driva en mer
expansiv finanspolitik samt genomfora struktur- och
sdkerhetsreformer. Marknaden reagerade tydligt posi-
tivt. Nikkei 225 steg kraftigt i anslutning till valresulta-
tet och nddde nya rekordnivaer, drivet av forvantningar
om Okade stimulanser och hogre inhemsk tillvéxt.
Aven de 1anga marknadsrintorna rérde sig uppat i takt
med att forvintningarna pé finanspolitisk expansion
Okade. Det starka mandatet kar sannolikheten for en
mer offensiv ekonomisk agenda. Avgorande framover
blir genomforandetakten och hur reformerna paverkar
tillvéxt, rdntor och valutautveckling.

Manadens aktiviteter

Fonden tog in tre nya innehav, Swedbank,
Pandox och Eastnine vilket finansierades genom avytt-
ring av Swedencare samt obligationen i Cibus och
USAs statsobligation.

Efter en fortsatt positiv marknadsménad visar
korta, medellanga och langa tekniska trender positiva
signaler. Fonden inledde manaden med en aktieexpo-
nering pa 65%, den okades till ndgot 6ver 70% nir den
tekniska bilden stérktes.

Starkast utveckling av fondens innehav under
manaden stod Lundin Mining fér som steg med totalt
26.5%. Andra innehav som 6kade markant var Lundin
Gold 20.5%, Peab 19.3%, Hexatronic 17.9%, Industri-
vérden 14.8% och AstraZenenca 14.2%.

P& den negativa sidan kan frimst nimnas Im-
plantica som sjonk (6.4%). Logestri backade med
(6%), Dometic (1.7%), M (1.6%), Cibus (0.8%) och
RevolutionRace (0.4%). Resultaten ovan ar inte utdel-
ningsjusterade.

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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Sedan 28 februari 2026 pagar gemensamma
amerikanska och israeliska luftangrepp mot Iran med
fokus pa karnanldggningar som Natanz, missilbaser,
marin och ledarskap. Bland annat har Irans hogste le-
dare Ayatollah Ali Khamenei dodats. President Trump
har varnat for att operationen kan péaga i veckor, mojli-
gen 4 till 5 eller langre, med ytterligare eskalering att
vénta. [ran svarar med drénar- och missilattacker mot
amerikanska baser, allierade i regionen och Israel.
Landet har effektivt stingt Hormuzsundet genom hot
och attacker mot passerande fartyg, vilket stoppat stora
delar av olje- och gastransporter. Marknaden reagerar
blandat, men med tydlig energiuppgang, Brentolja har
stigit mot 83 USD/fat, europeisk gas och LNG upp
runt 50% till nivaer fran arsskiftet 2024/25. Guld, sil-
ver och USD stérks, medan obligationsréntor (sérskilt
korta) stiger. HOog risk kvarstar for bredare regional
spridning och léngre storningar i energiforsdrjning.

Virldsindex MSCI World (USD) steg med
0.6% under manaden. S&P 500 i USA minskade med
(0.9%) och Nasdaq med (3.4%). I Europa steg
STOXX50 med 3.2%, Dax med 3% medan SMI oka-
de 6.3%. MSCI Nordic Countries backade med (0.1%)
och OMXS30 i Stockholm ¢kade 6.5%. MSCI China
USD {61l med (5.8%) medan Nikkei i Japan steg med
hela 10.7%.

Den svenska 10-ariga statsobligationsréntan
minskade med 12 punkter under manaden, fran 2.72%
till 2.6%.
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Investeringsstrategi

Avsaknaden av bred bdrsuppging i Sverige
har diskuterats tidigare, med fondfloden som ofta
ndmns som huvudorsak. Smébolagens svaga utveck-
ling har ocksé lyfts fram. Cicero Fonder lanserade i sitt
veckobrev teorin att avvecklingen av Forsta AP-fon-
den (AP1) skapat extra siljtryck i sma- och midcap-
segmentet. Dess tillgdngar (ca 510 miljarder kronor)
overfordes 1 januari 2026 lika till AP3 och AP4. Vid
portfoljsammanslagningar rationaliseras ofta innehav,
vilket ger utdkat séljtryck i smébolag dir AP-positio-
ner varit stora relativt omsittningen. Rapporter visar
att AP3 minskat poster i flera 6vertagna sma- och me-
delstora bolag, medan AP4 behédllit mer oforandrat.
Detta kan ha bidragit till 6kat utbud och kursnedgang-
ar.

I skrivande stund har fonden minskat aktieex-
poneringen fran 70% till 50%. Sedan konflikten i Mel-
landstern eskalerade har europeiska aktier fallit kraf-
tigt. Europa &r extra utsatt med stort beroende av im-
porterad energi, geografisk nérhet till konflikten och
hogre energikdnslighet an USA. Vid utdragen konflikt
och ihéllande hoga energipriser okar stagflationsrisken
(stigande inflation och svagare tillvéxt), vilket kan leda
till fortsatta nedgangar. Fonden bevakar utvecklingen
noga och &r redo att justera ytterligare vid behov.

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
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