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NAV SEK-R 136.16*

Startdatum 29.03.2011 * ier den 30.09.2025

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% 0.9% 0.0% 25% -0.5% 6.0%
Marknadséversikt I Sverige sdnkte Riksbanken styrrdntan till

September blev en stark méanad for de globala
aktiemarknaderna. USA-borserna ledde uppgangen
efter att Federal Reserve sdnkt styrrintan med 25
punkter till 4.00-4.25 %. Beslutet var véntat efter sva-
ga jobbsiffror i augusti, men marknaden tog fasta pa att
Fed aven flaggade for fler littnader under 2025. S&P
500 steg med drygt 3 % och noterade den bésta sep-
temberutvecklingen pa over ett decennium. I Europa
nadde bade STOXX 600 och DAX nya rekordnivaer
medan Norden utvecklades mer forsiktigt. Trots oro
kring den amerikanska budgetnedstingningen avsluta-
des manaden pa en positiv not med tydligt stod fran
lagre rintor och fortsatt riskaptit pd marknaden.

I USA reviderades BNP-tillvéixten for det and-
ra kvartalet upp till 3.8% fran tidigare 3.3%. Den star-
kare siffran forklarades frémst av en ovéntat kraftig
uppjustering av hushéllens konsumtion. Detta mildra-
de oron for en bredare inbromsning i den inhemska
efterfragan, dven om bilden for forsta halvaret fortfa-
rande pekar mot en viss konjunkturavmattning.

Den politiska dramatiken kring Federal Re-
serve fortsatte. USA:s hogsta domstol beslutade att
president Trump inte omedelbart kan avsitta Fed-gu-
verndren Lisa Cook och det innebér att hon atminstone
behaller sin rostritt under hdstens tva rantemoten. Se-
naten godkénde i sista stund Stephen Miran som leda-
mot i Feds direktion. Hans reservation mot det senaste
réantebeslutet kom knappast som négon dverraskning.
Miran som ér tillsatt av Trump, ville sédnka rantan med
50 punkter istdllet for de 25 punkter som beslutades
och foresprakar en framtida rantebana som skulle fora
styrrdntan ner mot 2.5 procent. Detta foljer tydligt
Trumps 6nskan om betydligt ldgre rantor och far Fed
att framsta mer splittrad &n nagonsin.

1.75%. Inkopschefsindex for industrin steg samtidigt
for tredje manaden i rad till 55.6 i september, den
hogsta nivan sedan varen 2022 och klart ver det hi-
storiska snittet. Utvecklingen bekriftar att tredje kvar-
talet blev det starkaste pé tre ar for industrin. Den ex-
pansiva finanspolitik som regeringen lagt fram forstir-
ker utsikterna. Budgeten for 2026 innehaller reformer
pa omkring 80 miljarder kronor, bland annat skatte-
sankningar och momssénkning pa mat. I kombination
med ldgre réntor och fallande inflation véntas detta ge
ett tydligt stod till hushallens konsumtion, ndgot som
kanske redan synts i detaljhandeln ddr omséttningen i
augusti steg med 4.4% jamfort med samma ménad i
fjol.

MSCI World (USD) 3'707.837 4'306.70 16.2%
STOXX50 (EUR) 4'895.98 5'529.96 12.9%
S&P 500 (USD) 5'881.63 6'688.46 13.7%
Nasdaq Comp (USD) 19'310.792 22'660.01 17.3%
Dax (EUR) 19'909.14 23'880.72 19.9%
SMI (CHF) 11'600.9 12'109.42 4.4%
OMXS30 (SEK) 2'483.123 2'662.80 7.2%
MSCI Russia (USD) 0 0.00

MSCI China (USD) 64.49 89.44 38.7%
NIKKEI (YEN) 39'894.54 44'932.63 12.6%
Sv. Statsoblig. 10 &r 2.34% 2.63% 12.5%

I Europa valde ECB att ldmna réntan oforiand-
rad, men president Lagarde markerade tydligt att disin-
flationen i euroomradet niarmar sig sitt slut. Tidigare



prognos om en sénkning i december &r vacklande da
sannolikheten har minskat i takt med marknadens pris-
sdttning.

Den politiska turbulensen i Frankrike fortsét-
ter att paverka marknaden. Premidrminister Frangois
Bayrou avgick den 9 september efter att ha forlorat en
fortroendeomrdstning 1 nationalforsamlingen. Presi-
dent Emmanuel Macron utsag dérefter Sébastien Le-
cornu till ny premidrminister. Lecornu star infor en
splittrad parlamentariskt situation och har redan tving-
ats gora eftergifter, bland annat genom att slopa pla-
nerna pa att ta bort tva helgdagar. Fackforeningar har
organiserat strejker mot pensionsreformer och kraver
hogre skatter for de rikaste. Lecornu har avvisat dessa
krav och lovat att presentera ett kompromissbudget for
2026. Som en foljd av den politiska och ekonomiska
osdkerheten sinkte kreditvirderingsforetaget Fitch
landets kreditbetyg till A+ fran AA-, med en prognos
om att skuldkvoten kan stiga till 121 % av BNP till
2027.

Ett ljus av hopp tindes i Mellandstern nér pre-
sident Trump tog emot Israels premidrminister Neta-
nyahu i Vita huset. Vid en gemensam presskonferens
presenterades en fredsplan for Gaza med fokus pa va-
penvila, frigivning av gisslan, tillbakadragande av isra-
eliska trupper samt en avvipning av Hamas. Planen
bygger pa att Gaza tillfilligt ska administreras av ett
internationellt organ. Om planen kan genomforas skul-
le det kunna ge forutsittningar for ett mer stabilt lage i
regionen och Oppna for nya diplomatiska initiativ.

Efter en stark utveckling under manaden visar
nu bade den korta och medellanga tekniska trenden
positiv frin tidigare svaga siljsignaler. Aven den langa
trenden har skiftat till neutral frén tidigare sélj for
Stockholmsbdrsen. Fonden inledde méanaden med en
aktieexponering pa 55% da osédkerhet kring komman-
de amerikansk arbetsmarknadsstatistik samt fortroen-
deomrdstningen 1 Frankrike manade till forsiktighet,
ndr marknaden visade sig vara motstandskraftig och
FED beslutade om en rintesdnkning 6kades expone-
ring till 64%.

Starkast utveckling av fondens innehav under
ménaden stod Lundin Mining f6r som steg med totalt
26.4%. Andra innehav som okade markant var VNV
Global 14.8%, Lundin Gold 6.8%, Nordea 6.7%, ABB
6.4% och RevolutionRace 6.4%

Pa den negativa sidan kan frimst ndmnas
Hexatronic som sjonk (16.8%). Yabie backade med
(16.7%), Granges (15.9%), Swedencare (15.1%), IPC
(10.4%) och NYAB (8.4%). Resultaten ovan ar inte
utdelningsjusterade.

Investeringsstrategi

Ser vi framat bedoms aktiemarknaden ha fort-
satt goda forutséttningar, &ven om den pagaende bud-
getnedstingningen 1 USA utgdr en kortsiktig risk. En-
ligt S&P Global kan varje vecka som den federala re-
geringen halls stingd minska USA:s BNP-tillvixt med
0.1-0.2 procentenheter. Det kan leda till kortsiktig vo-

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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Virldsindex MSCI World (USD) steg med
3.1% under ménaden. S&P 500 i USA o6kade med
3.5% och Nasdaq med hela 5.6%. I Europa okade
STOXX50 med 3.3%, medan Dax backade (0.1%).
SMI foll négot (0.6%) och OMX 1 Stockholm steg
med 1.4%. MSCI China USD steg med hela 9.5% och
Nikkei 1 Japan med 5.2%.

Den svenska 10-ariga statsobligationsrdntan
okade med 12 punkter under manaden, fran 2.51% till
2.63%.

Manadens aktiviteter

Nytt obligationsinnehav i fonden ar [PC, obli-
gation har en 16ptid pa 5 ar och har en fast rdnta pé
7.5% 1 USD. Innehavet i Dometic dkades négot under
manaden till att uppna till 1% av fonden. ABB och
Lundin Mining 6kade sina andelar i fonden till 4%
fran tidigare 3%, Lifco minskade sin andel med 1% till
3%.
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latilitet och ddmpa den globala aktiviteten. Den globala
ckonomin balanserar mellan mattlig tillvdxt och fal-
lande inflation. Historiskt har en sddan miljo gynnat
aktiemarknaderna och skapar dessutom mojligheter for
fortsatt lattnader 1 penningpolitiken.

I Sverige &r bilden tydligt positiv. Industrikon-
junkturen stérks, finanspolitiken dr expansiv och rén-
torna sjunker. Tillsammans stirker detta den inhemska
efterfragan. Hushallens kopkraft dkar tack vare stigan-
de realloner och skapar goda forutsittningar for okad
konsumtion och tillvaxt i delar av ekonomin som inte
ar direkt beroende av exporten.

Sammantaget erbjuder Sverige en stabil och
attraktiv marknad med god uppsida pa helarsbasis.
Mer gynnsam penningpolitik, stark inhemsk efterfra-
gan och stabilare tillvixt kan fungera som katalysato-
rer for fortsatt positiv utveckling under de kommande
tolv manaderna, trots kortsiktiga globala osdkerheter.

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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