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Marknadséversikt héamtas under forsta kvartalet 2026.

November bjod pa en blandad utveckling for
de marknader fonden foljer. Sdmst gick Nikkei som
foll drygt 4%, kanske en hélsosam paus efter oktobers
uppgang pa over 16%. Mest positivt overraskade SMI
1 Schweiz med en uppgang pa knappt 5%. Den defen-
siva schweiziska borsen, med tung vikt i hélsovard,
konsumentvaror och lyx, gynnades av ldttnaden efter
den preliminéra tulloverenskommelsen med USA den
14 november. Tullarna sédnktes fran 39% till 15%, vil-
ket togs emot mycket vil av marknaden. Roche bidrog
starkt med en uppgang pa hela 19 % efter dvertygande
kvartalssiffror.

Fragan ménga nu stéller sig dr om vi ser bor-
jan pa ett trendskifte dir defensiva sektorer ater kom-
mer 1 fokus efter flera ars dominans av tillvaxt- och
teknikbolag. Symptomatiskt var att NVIDIA, trots att
bolaget aterigen slog forvantningarna med rage i sin
kvartalsrapport, sag kursen falla cirka 13 % under ma-
naden.

USAs statsapparat oppnades upp ndr 8 av 47
demokrater i senaten brot partilinjen for att sdtta punkt
for den langsta nedstdngningen av den federala rege-
ringen i historien. Overenskommelsen #r dock kortva-
rig och finansierar endast verksamheten fram till den
30 januari 2026, med risk for en ny “shutdown” om
forhandlingarna fallerar igen. President Trump, som
konsekvent skyllt hela konflikten pa4 demokraterna och
kallat dem ansvariga for "real suffering" bland federalt
anstillda, signerade lagen men varnade for att véljarna
inte skulle glomma deras "felsteg" infor kommande
val. Konfliktens ekonomiska avtryck ar betydande.
Enligt kongressens berékningar dimpas BNP-tillvax-
ten med cirka 1.5 procentenheter i det fjarde kvartalet
2025 och endast drygt hilften av tappet véntas ater-

Marknadens inprisade sannolikhet for en rin-
tesdnkning 1 december sjonk under 50 % efter att le-
damoter som Mary Daly och Jerome Powell signalerat
forsiktighet i mitten av manaden. Den datatorka som
nedstdngningen orsakade bidrog till turbulens, men de
siffror som dndd kom in, som svagare jobbdata och
PMI vénde stimningen och oddsen klattrade till cirka
80 % vid ménadsslutet.

MSCI World (USD) 3'707.837 4'398.44 18.6%
STOXX50 (EUR) 4'895.98 5'668.17 15.8%
S&P 500 (USD) 5'881.63 6'849.09 16.4%
Nasdaq Comp (USD) 19'310.792 23'365.69 21.0%
Dax (EUR) 19'909.14 23'836.79 19.7%
SMI (CHF) 11'600.9 12'833.96 10.6%
OMXS30 (SEK) 2'483.123  2'787.77 12.3%
MSCI Russia (USD) 0o 0.00

MSCI China (USD) 64.49 83.80 20.9%
NIKKEI (YEN) 39'894.54 50'253.91 26.0%
Sv. Statsoblig. 10 ar 2.34% 2.74% 17.3%

I kontrast till den internationella rénteoron
stod Riksbanken for en lugn signal och ldmnade styr-
rantan ofordndrad pa 1.75% vid sitt mote den 5 no-
vember. Den framhdll att inflations- och konjunkturut-
sikterna star sig i stora drag med sjunkande inflation
mot malet och ljusnande tillvéxt. Rantebanan forblir
platt och of6réndrad, vilket pekar pé stabilitet &nda in i
2027.



EU-kommissionen har reviderat upp sin till-
véxtprognos for 2025 i den senaste hostprognosen.
EUs BNP viéntas 6ka med 1.4 %, (upp fran 1.1 % i
varas), medan 2026 landar pa 1.4 %, vilket ar en svag
nedjustering fran 1.5 %.

Aven for Sverige ser utsikterna ljusare ut dir
tillvaxten landar pa 1.5% 1 ar, accelererar till 2.6% nés-
ta ar och stabiliseras kring 2.3% under 2027, drivet av
stigande realloner och en starkare arbetsmarknad.

Parallellt med hdstprognosen har EU fortsatt
sitt arbete med att minska regelbordan for foretag. Den
13 november rostade Europaparlamentet igenom en
kraftig lattnad i hallbarhetsrapporteringen (CSRD) och
kraven pa due diligence. Genom hojda trosklar (minst

Manadens aktiviteter

Nytt innehav i fonden &r Alfa Laval, ett bolag
som utvecklar och levererar 16sningar inom virmeo-
verforing, separation och fluidhantering for industrier
inom energi, marin, livsmedel och vattenbehandling.
Fonden 6kade nagot i Atlas Copco och Wihlborgs me-
dan innehavet i Lundin Gold minskades.

Efter en fortsatt positiv utveckling under ma-
naden visar de korta, medellanga och langa tekniska
trenderna positiva signaler fran tidigare neutrala nivaer.

Fonden inledde november med en aktieexpo-
nering pa 65%. Ménaden blev en volatil berg-och-dal-
bana for de globala borserna. S&P 500 svingde vissa

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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1 750 anstillda och 450 miljoner euro i omséttning)
undantas nu &ver 90% av de bolag som tidigare omfat-
tades av regelverket for miljo, socialt ansvar och bo-
lagsstyrning. Redan den 11 november enades parla-
mentet och radet om att litta pa miljokraven i den ge-
mensamma jordbrukspolitiken, bland annat genom
undantag for mindre jordbruk och forenklade kontrol-
ler. Syftet med bada reformerna uppges vara att for-
béttra europeiska foretags konkurrenskraft i en om-
viérld dir motsvarande krav ofta saknas.

USA och Ryssland har tillsammans utformat
en 28-punktsplan for fred som kréaver att Ukraina av-
star fran Krim, Luhansk och Donetsk, forbjuder
NATO-medlemskap och begrénsar sin militdr i utbyte
mot Rysslands 16fte om angreppsforbud och siker-
hetsgarantier. Efter kritik fran Ukraina och Europa har
planen reviderats till cirka 19 punkter och Kyiv har nu
accepterat kérnan, dven om vissa detaljer som exakta
territoriella linjer aterstér att finslipa. USAs utséinde
Steve Witkoff kommer att resa till Moskva for mote
med president Putin. Fragan omviérlden stéller sig ar
om Ryssland ér villigt att godkédnna den uppdaterade
versionen.

Virldsindex MSCI World (USD) steg med
0.2% under ménaden. S&P 500 1 USA okade med
0.1% medan Nasdaq backade (1.5%). I Europa okade
STOXX50 med 0.1% medan Dax foll (0.5%). SMI
okade 4.9% och OMX i Stockholm steg med 0.8%.
MSCI China USD backade med (2.5%) och Nikkei i
Japan foll med (4.1%).

Den svenska 10-ariga statsobligationsréntan
steg med 19 punkter under manaden, fran 2.55% till
2.74%.
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dagar upp till 3% intradag, medan VIX steg till 26.9,
den hogsta nivan sedan april. Som svar reducerade
fonden exponeringen till 55% for att hantera risken.
Mot slutet av ménaden, efter mjuka signaler frén flera
Fed-ledamoter om en mdjlig decembersankning, ater-
viande fonden till den ursprungliga nivan pa 65%.

Starkast utveckling av fondens innehav under
manaden stod Lundin Gold for som steg med totalt
24.6%. Andra innehav som O6kade markant var [PC
19.7%, Lundin Mining 16.2%, AstraZeneca 12.6%,
Volvo 7.9% och Skistar 7.9%

Pa den negativa sidan kan fraimst ndmnas
NYAB som sjonk (9.3%). Indutrade backade med
(7.8%), Accroud (7.1%), Latour (7.1%), Skanska
(6.7%) och VNV Global (6.4%). Resultaten ovan &r
inte utdelningsjusterade.

Investeringsstrategi

Nér vi snart kan summera 2025 och blicka
mot 2026 ser fonden flera skél till forsiktig optimism,
sarskilt pA hemmaplan. Riksbankens besked om ofor-
dndrad styrranta pa 1.75 % och en platt rantebana édnda
in 1 2027 signalerar stabilitet och laga finansierings-
kostnader under lang tid framdver. Samtidigt har EU-
kommissionen hdjt sina tillvéxtprognoser for bade
Sverige och euroomradet, drivet av stigande realloner
och en starkare arbetsmarknad. Den storsta osékerhets-
faktorn pa kort sikt &r Feds mote den 18 december.
Skulle den nuvarande 80% sannolikheten for réntesék-
ning visa sig vara felaktig, kan det tillfalligt ddmpa
riskaptiten. Pa lite langre sikt vager dock den europe-
iska och svenska konjunkturdterhdmtningen tyngre och
fonden behaller dérfor en konstruktiv men fortsatt vak-
sam instillning till aktier.

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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