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Manadskommentar

Maj 2025

NAV SEK-R 132.28*

Startdatum 29.03.2011 * ier den 30.05.2025

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% -2.9% 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 58% 4.8% -0.1% 4.4% 0.1% 1.1% 0.3% -1.6% 0.5% 02% 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 34% -14% -14% -0.3% -2.8% 2.2% 2.3% -2.9% -24% -09% 22% 51% 2.8%
2024 -0.1% 1.6% 5.5% 1.9% 1.4% -0.7% 4.8% 01% -1.6% -1.7% -0.6% -2.3% 8.2%
2025 4.3% 01% -5.2% 1.7% 2.3% 3.0%
Marknadséversikt nivan i Moody’s skala och f6ljer i sparen av S&P och

Finansmarknaden har ldnge haft en forkarlek
for akronymer, FOMO, TINA och Fed-put for att
ndmna nagra. Fed-puten syftar pa en forvantan om att
centralbanken (Fed) ingriper vid kraftiga marknads-
nedgéangar for att stabilisera utvecklingen. Under ma-
naden har ett nytt uttryck fatt faste, "TACO", som star
for “Trump Always Chickens Out". Akronymen har
myntats efter USAs aterkommande handelshot, dér
president Donald Trump ofta annonserat kraftfulla
tullatgirder for att sedan backa, mildra eller skjuta upp
dem. Ett farskt exempel &r hotet om 50 % tullar mot
EU, nagot som snabbt mildrades efter ett telefonsamtal
med EU-kommissionens ordférande Ursula von der
Leyen. Tullpausen har nu forlangts till den 9 juli, vilket
ger mer tid till forhandlingar. Ménadens starka mark-
nadsutveckling tyder pa att Trumps utspel haft en av-
tagande paverkan, kanske har marknaden nu bytt Fed-
puten mot TACO?

Med minsta mojliga marginal fick Trump ige-
nom sin “’big beautiful bill” i Representanthuset. Det
handlar om ett omfattande skatte- och budgetpaket
som stoppar de skattehdjningar som annars skulle ha
trétt i kraft ndsta ar och dessutom innehaller nya skat-
tesankningar. Pa klassiskt Trump-manér ingar ocksa
Okade forsvarsutgifter, mer pengar till grinsbevakning,
men dven vissa besparingar. Aven om presidenten ils-
kar sitt paket &r rdntemarknaden betydligt mindre im-
ponerad. Forslaget véntas blasa upp det redan stora
budgetunderskottet ytterligare, ndgot som okar trycket
uppat for langréntorna.

Moody’s har sdnkt USAs kreditbetyg fran Aaa
till Aal med hénvisning till vixande budgetunderskott
och statsskuld. Detta placerar USA pa den nést hogsta

Fitch tidigare sankningar. Amerikanska réntor reagera-
de nédgot efter beskedet. Vita huset avfirdade snabbt
nedgraderingen som politiskt betingad” och menade
att kreditvarderingsinstituten ofta haft fel, en kommen-
tar som later som nagot taget direkt fran en Trump-
tweet.

MSCI World (USD) 3'707.837 3'863.48 4.2%
STOXX50 (EUR) 4'895.98 5'366.59 9.6%
S&P 500 (USD) 5'881.63  5'911.69 0.5%
Nasdaq Comp (USD) 19'310.792 19'113.77 -1.0%
Dax (EUR) 19'909.14 23'997.48 20.5%
SMI (CHF) 11'600.9 12'227.08 5.4%
OMXS30 (SEK) 2'483.123 2'496.04 0.5%
MSCI Russia (USD) 0 0.00

MSCI China (USD) 64.49 72.25 12.0%
NIKKEI (YEN) 39'894.54 37'965.10 -4.8%
Sv. Statsoblig. 10 &r 2.34% 2.35% 0.4%

Fed lamnade rintan of6rdndrad pa 4.25 till
4.50 procent. Ekonomin har hittills visat motstands-
kraft trots tullhoten, men osékerheten kring béade till-
vaxt och inflation dr stor. Powell lyfte risken att infla-
tions- och sysselséttningsmalen kan krocka, vilket gor
att Fed fortsétter vara databeroende. Marknaden tolka-
de beskedet som hokaktigt och sannolikheten for en
junisdankning minskade nagot.

Svenska Riksbanken ldmnade réntan som vén-
tat oférandrad och gav ndgot mjukare signaler &n for-



utspatt. Marknaden tolkar det som att réntan ligger still
dven 1 juni, men att en sdnkning inte ar helt utesluten.

Inflationen i eurozonen sjonk till 1.9 % 1 maj.
Det var forsta gangen pa atta manader som den ligger
under ECBs mal om 2 % och bara andra gangen sedan
mitten av 2021. Det dr en tydlig ddmpning jaimfort
med 2.2 % i april. Med den utvecklingen tillstar en
rantesénkning med 25 punkter vid ECBs méte den 5
juni nist intill given. En intressant iakttagelse &r att
Trumps "Make America Great Again” har fatt ovénta-
de konsekvenser, inte bara for USA utan dven for Eu-
ropa. Till foljd av hans osdkra handelspolitik stérktes
euron och oljepriserna sjonk, ndgot som pressade ner
inflationen i eurozonen betydligt mer dn véntat. P& sitt
och vis har MAGA bidragit till att géra den europeiska
ekonomin ndstan ’Great Again”.

Efter en ovanlig och historisk vandning valdes
kristdemokraten Friedrich Merz till Tysklands nya for-
bundskansler, men forst efter en andra omrostning. |
den forsta fick han bara 310 av de 316 roster som
kravdes. Det var forsta gangen sedan andra vérldskri-
get som en foreslagen kansler inte blev vald direkt.

Manadens aktiviteter

Fonden har som nytt innehav kopt 1% av fon-
dens virde i Granges. Bolaget dr en global aktor inom
aluminiumldsningar med kunder framst inom fordons-,
forpacknings- och kylindustrin. Gringes ar verksamt i
Nord- och Sydamerika, Europa och Asien. Med bety-
dande produktion i USA beddms paverkan fran even-
tuella nya tullar som begransad.

Innehavet i Cinis Fertilizer har avyttrats i sin
helhet. Inom befintliga innehav 6kades positionen i
Epiroc, finansierat genom en minskning i Sandvik.

Trots en stark ménad dr den korta tekniska
trenden fortsatt neutral. De medelldnga och ldnga tren-
derna visar fortsatt svaga siljsignaler for Stockholms-
borsen.

Fonden inledde ménaden med en neutral till
svagt overviktad aktieexponering om 68 %. Den starka
utvecklingen och franvaron av storre rekyler gjorde att
exponeringen beholls ménaden ut. Med tillskottet av
Griénges avslutades manaden med en aktieexponering
om 70 %.

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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Négra timmar senare fick Merz dock 325 rdster och
sakrade ddrmed posten. Nu véntar stora utmaningar for
Europas storsta ekonomi, diar Merz har presenterat ett
omfattande reformpaket med sénkta skatter och inve-
steringar i infrastruktur i syfte att lyfta Tyskland ur
stagnationen.

OECD ser en avmattning i vérldsekonomin,
men Sverige och delar av Europa star emot béttre dn
véntat. Svensk BNP viéntas vixa med 1.6 % 1 &r och
2.3 % nista &r, med stdd av stigande realinkomster och
gradvis aterhdmtning i konsumtionen. Samtidigt tyngs
den globala bilden av handelskonflikter och svag efter-
fragan fran viktiga ekonomier som USA, Kanada och
Mexiko. Tyskland och Kina vintas dock fa viss skjuts
av Okade offentliga investeringar, men protektionism
och geopolitisk osdkerhet ddmpar utsikterna.

Virldsindex MSCI World (USD) steg med
5.7 % under ménaden. S&P 500 i USA med 6.2 %
medan Nasdaq steg med hela 9.6 %. I Europa 6kade
STOXX50 med 4.0 % och Dax med 6.7 %. SMI stan-
nade pd 0.9 % och OMX i Stockholm 6kade med 2.6
%. MSCI China USD steg med 2.4 % och Nikkei i
Japan med 5.3 %.

Den svenska 10-ariga statsobligationsréntan
Okade med 2 punkter under ménaden, frén 2.33 % till
2.35%.
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Starkast utveckling av fondens innehav under
ménaden stod Implantica for som steg med hela
49.8%. Andra innehav som 6kade markant var Lundin
Gold 19%, Yabie 15.4%, Lundin Mining 13.7%, Cibus
7.8% och Fleming Properties 7.7%

P4 den negativa sidan kan frimst nédmnas
Vostok Emerging Finance som sjonk (6.9%). JM bac-
kade med (5.4%), Lundbergs (3.9%), Nibe (3.7%),
Wihlborgs (3.7%) och Latour (3.6%). Resultaten ovan
ar inte utdelningsjusterade.

Investeringsstrategi

Vi gér nu in i en historiskt svagare sommarpe-
riod, vilket bidrar till en forsiktig marknadssyn. Samti-
digt hyser fonden forhoppning om att Trumps hot om
nya tullar och handelsatgérder avtar. En utveckling
som skulle ge foretagen béttre mojlighet att fokusera
pa sina kdmverksamheter. Om OECDs prognoser
stimmer, med stabilisering och gradvis aterhdmtning i
svensk och europeisk ekonomi, bor detta gynna fon-
dens innehav. Fonden forblir forsiktig, men anpassar
16pande sin risknivd utifran marknadens utveckling
och utsikter och har for avsikt att dra nytta av eventuel-
la positiva vandningar.

F6lj oss girna pd LinkedIn !
Diir uppdaterar vi regelbundet var syn pd 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 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.
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