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Marknadsöversikt  
	  
	 Juli präglades av USAs kraftfulla handelsstra-
tegi där många länder gick med på nya avtal med im-
porttullar på mellan tio och tjugo procent. EU slöt ett 
avtal med USA som innebär 15 procent tullar, 600 mil-
jarder dollar i direktinvesteringar och köp av ameri-
kansk energi för 750 miljarder dollar under en treårs-
period, allt samlat i det så kallade “One Big Beautiful 
Bill”; Trumpadministrationens samlade paket för han-
del, investeringar och skattepolitik. Samtidigt har län-
der som Schweiz, Brasilien och Sydafrika påförts ännu 
högre tullsatser. 		  
	 Handelsavtalen har minskat osäkerheten för 
företagen, men kan också dämpa EUs export och bidra 
till stigande global inflation. Svenska bolag med stark 
närvaro i USA bedöms en begränsad påverkan, men 
framtida kapitalinvesteringar riskerar att i större ut-
sträckning styras mot USA. 
	  
	 Federal Reserve höll som väntat räntan oför-
ändrad i intervallet 4.25 till 4.50 procent, trots påtryck-
ningar från president Trump. Två ledamöter röstade för 
en sänkning, vilket visar på ökande oenighet inom Fed. 
Ordförande Powell framstod som hökaktig i sin ton 
och gav inga indikationer på räntesänkningar i närtid, 
trots svagare konjunktursignaler. Fed väntas behöva se 
en tydligare avmattning på arbetsmarknaden innan en 
sänkning blir aktuell, kanske redan i september. 

	 USAs BNP steg med 3.0 procent i årstakt un-
der andra kvartalet, bättre än väntade 2.6 procent. Vid 
närmare granskning berodde tillväxten främst på 
minskad import, vilket i BNP-beräkningen ger ett po-
sitivt bidrag utan att nödvändigtvis spegla ökad eko-
nomisk aktivitet. Konsumtionen växte blygsamt och 
företagsinvesteringarna visade svaghet. Kärninflatio-

nen (PCE) sjönk till 2.5 procent, vilket stärker förvänt-
ningarna på kommande räntesänkningar. 
	 I Sverige överraskade inflationen på uppsidan 
i juni. KPIF exklusive energi steg till 3.3 procent; klart 
över både Riksbankens och marknadens prognoser. 
Ökad vikt för utrikesresor bidrog till det oväntat höga 
utfallet. Samtidigt föll detaljhandeln med nästan 5 pro-

cent i maj, den största nedgången sedan 1994. Det 
speglar svagt konsumentförtroende och fortsatt pris-
press. Marknaden räknar fortfarande med två ränte-
sänkningar i höst, men osäkerheten kring tidpunkt och 
takt har ökat. 

	 EU-kommissionen presenterade i juli ett bud-
getförslag på nästan 2000 miljarder euro för perioden 
2028 till 2034, en betydande ökning jämfört med tidi-
gare. Budgeten satsar stort på att stärka EUs konkur-
renskraft och säkerhet, bland annat genom att öka för-

År Jan. Feb. Mars April Maj Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dec. Total

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% -1.1% 3.9%

2018 1.5% 1.1% -3.0% 2.6% 1.1% -0.6% 0.6% 3.5% -1.0% -5.4% -2.0% -2.9% -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% 2.9% -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% 5.1% -1.6% 0.9% -9.3% 7.6% -4.8% -3.4% 4.2% 3.1% 0.5% -7.5%

2023 3.4% -1.4% -1.4% -0.3% -2.8% 2.2% 2.3% -2.9% -2.4% -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% 2.3% 0.9% 0.0% 3.9%

Index 31.12.24 31.07.25 Diff.

MSCI World (USD) 3'707.837 4'076.04 9.9%

STOXX50 (EUR) 4'895.98 5'319.92 8.7%

S&P 500 (USD) 5'881.63 6'339.39 7.8%

Nasdaq Comp (USD) 19'310.792 21'122.45 9.4%

Dax (EUR) 19'909.14 24'065.47 20.9%

SMI (CHF) 11'600.9 11'836.00 2.0%

OMXS30 (SEK) 2'483.123 2'580.05 3.9%

MSCI Russia (USD) 0 0.00

MSCI China (USD) 64.49 77.85 20.7%

NIKKEI (YEN) 39'894.54 41'069.82 2.9%

Sv. Statsoblig. 10 år 2.34% 2.44% 4.5%



svarsanslagen femfalt och genom omfattande investe-
ringar i innovation, ren teknologi och energiomställ-
ning. En ny europeisk konkurrensfond på 451 miljar-
der euro ska stödja dessa satsningar och bidra till att 
göra EU mer självständigt och konkurrenskraftigt glo-
balt. Finansieringen föreslås delvis ske genom nya 
skatter på stora företag, vilket minskar medlemslän-
dernas direkta bidrag. Förslaget har mött kritik från 
flera medlemsländer, bland annat Tyskland, och för-
handlingar väntas pågå i upp till två år. 

	 Trump har tydligt visat att han tröttnat på Pu-
tins agerande och har nu gett Ryssland en tidsfrist till 
den 15 augusti för att nå vapenvila i Ukraina. Om detta 
inte sker hotar han med 100 procent tullar på ryska 
varor och eventuellt även mot länder som fortsätter 
köpa rysk olja, gas och uran. Marknaden reagerade 
med stigande energipriser och ökad oro för global för-
sörjning. Länder som Indien, Kina och Brasilien riske-
rar att påverkas kraftigt. 
	 Världsindex MSCI World (USD) steg med  
1.2% under månaden. S&P 500 i USA med 2.2% och 
Nasdaq med 3.7%. I Europa ökade STOXX50 något 

med 0.3% och Dax med 0.7%.  SMI minskade (0.7%) 
och OMX i Stockholm steg med 3.5%. MSCI China 
USD steg med 4.5% och Nikkei i Japan med 1.4%.  
	 Den svenska 10-åriga statsobligationsräntan  
ökade med 20 punkter under månaden, från 2.24% till 
2.44%. 

Månadens aktiviteter 
	  
	 Fonden investerade i två nya innehav under 
månaden. AAK är en producent av vegetabiliska oljor 
och fetter. Det andra är djurhälsobolaget Swedencare, 
som står inför en spännande period där ledningen ser 
optimistisk på en försäljningstillväxt genom nya distri-
butionsavtal med amerikanska Walmart. Fonden valde 
samtidigt att slutföra försäljningen av sina återstående 
aktier i Sandvik. 
	 Efter en svag avslutning på månaden visar 
både den korta och medellånga tekniska trenden nu 
säljsignaler, medan den långa trenden fortfarande är 
neutral för Stockholmsbörsen. 
	 Fonden inledde månaden med en aktieexpone-
ring på 67 procent och eftersom marknaden saknade 
större negativa rörelser behölls nivån i stort sett oför-
ändrad och avslutades på cirka 69 procent. 

	 Starkast utveckling av fondens innehav under 
månaden stod Implantica för som steg med totalt 

91.2%. Andra innehav som ökade markant var Dome-
tic 25.5%, NYAB 20.6%, VNV Global 16.8%, ABB 
13.6% och Nibe 11.8% 
	 På den negativa sidan kan främst nämnas 
Novo Nordisk som sjönk (28.5%). Hexatronic backade 
med (15.9%), Swedencare (11.5%), Lifco (8.7%), 
Lundin Gold (7.7%) och Indutrade (7.7%). Resultaten 
ovan är inte utdelningsjusterade. 

Investeringsstrategi 	 	 	  

	 Efter en något dämpad start på året för Stock-
holmbörsen går vi nu in i en period som historiskt bru-
kar vara lite svagare.  Strategin för fonden bygger fort-
farande på att den globala tillväxten håller sig låg, men 
stabil, samtidigt som centralbankerna kan behöva age-
ra om energipriser eller geopolitisk osäkerhet ökar 
igen. Kvartalsrapporterna för andra kvartalet har varit 
blandade. I USA har många techbolag levererat bättre 
än förväntat och visat stark vinsttillväxt. Rapporterna 
från Europa och Sverige har varit mer blandade med 
svag efterfrågan inom industri och detaljhandel, men 
också viss förbättring i marginalerna. Generellt är bo-

lagen försiktiga i sina framtidsutsikter, vilket speglar 
osäkerheten kring Trumps handelsagenda och den glo-
bala efterfrågan framöver. 

	 Fonden startar augusti med något högre aktie-
exponering, trots att säsongsmönster och tekniska sig-
naler är något dämpade. Under månaden noterades nya 
“all time highs” i USA, Storbritannien och Tyskland, 
något som ofta ger extra fart åt börsoptimismen. När 
börserna når nya rekordnivåer sker ofta ett psykolo-
giskt skifte hos investerarna. I stället för att ses som en 
varningssignal om höga värderingar blir det en bekräf-
telse på styrka och momentum. Det väcker en rädsla 
att missa nästa uppgång, den så kallade "Fear Of 
Missing Out”-effekten, som får fler att vilja hoppa på 
tåget. Investerare som stått utanför eller legat lite lågt i 
aktier ökar sina positioner, vilket i sin tur driver kur-
serna högre. Samtidigt aktiveras trendföljande strategi-
er, både hos algoritmer och förvaltare, som tolkar nya 
toppar som köpsignaler. Resultatet blir en självförstär-
kande effekt där nya rekordnivåer lockar till fler köp 
vilka pressar upp marknaden . Det påminner oss om att 
styrka ofta föder mer styrka, åtminstone tills något 
förändras i de fundamentala förutsättningarna. 

	 Vetskapen om att fonden snabbt kan minska 
risken om något oförutsett skulle hända ger oss trygg-
het att rida på den i nuläget starka trenden.

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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