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Forvaltarkommentar
November blev en hdandelserik manad. Varldsindex steg med 3,7 pro- Storsta innehav 2016-11-30
cent i kronor riknat. Aven den hir manaden bidrog en svag krona till att ited Ith 5 59
Oka vardet pa utlandska aktier. Allt fokus riktades naturligtvis mot ame- United Health Group 'Sf’
rikanska presidentvalet. Precis som med Brexitomrdstningen i somras JPMorgan Chase 2,2%
hade marknaden dubbelfel om amerikanska valet. Dels trodde man att Lear Corp. 2,0%
Clinton skulle bli vald, det blev hon inte. Dels trodde man att om Trump British American 1,9%
Yann sé"skulle marknadsrealftionen bli kraftigt negativ, det blev d.(.en T Rowe Price Group 1,8%
inte. Tvalrtom. Efter att pre5|dent-ellect Donald Trump bley v?ld hoII“han Black Rock 1,7%
ett tal dar han framstod som betydligt mer statsmannamassig och for-

o R . . Apple Inc. 1,7%
sonlig an ndgon gang under de senaste 18 manaderna. Det var borjan 0
pa en ny typ av optimism. Eller “trumpism” eller “Reaganomics 2.0” General MOtors R 1,7%
som det ocksa kallas for. Han sager att han ska géra "America Great Thermo Fisher Scientific 1,7%
Again”. Detta genom expansiv finanspolitik. Satsningar inom infrastruk- Aflac Inc. 1,7%

tur, férsvar och skattelattnader for foretag ar nagra av l6ftena. Hans
tidigare motstand mot frihandel har han tonat ner, sa omvarlden beh-
ver inte vara sa oroliga heller. Marknaden verkar ta till sig av optimism-
en. Risken &r att marknaden har fel en tredje gang. Bérserna uppvisade
en blandad bild. Utvecklingsmarknader generellt hade en svag utveckl-
ing mot bakgrund av stigande rantor och stark dollar. Europa och Asien
handlades relativt oférandrat medan Amerikanska aktier gick bast med
en uppgang pa drygt 6 procent.

For det forsta ar Amerika till stor del redan “great”. Nar Reagan och
Obama tog Over sa var landet allt annat &n "great". Usa har vuxit med 2
procent sedan 2009 och skapat i snitt 3 miljoner jobb om aret. Arbets-
|6sheten har sjunkit fran 6ver 10 till under 5 procent. Det &r fler méanni-
skor i anstallning an under det senaste rekordaret 2007. Vad som egent-
ligen &r "ungreat" med amerikanska ekonomin &r inte att den inte mar
bra utan att de senaste arens valstand har gynnat vissa, men ogynnat
andra. Globalisering och digitalisering har varit ndgot oerhért positivt
for varldsekonomin och USA i synnerhet. Problemet ar att bara vissa far
ta del av kakan Hur man ska komma runt det problemet talas det lite
om. Fordelningspolitik har aldrig varit deras gren. Det fina med expansiv
finanspolitik ar att det driver tillvaxt, jobb och valstand. Det daliga ar att
det 4r pa bekostnad av underskott och stigande statsskuld. Idag ligger
den amerikanska statsskulden pa drygt 100 procent av BNP. Nar Reagan
och Obama tog 6ver lag den pa 30 respektive 60 procent. Det ar viss
skillnad. Det ar kongressen som har makten 6ver statsskulden genom
det sk skuldtaket. Sedan nagra ar har de konservativa republikanerna i
kongressen drivit en linje dar man inte vill se att skulden 6kar. Tvar-
tom. Trump lovar motsatsen. Det har rimmar ganska illa och det kom-
mer att bli intressant att se vem som far vika sig till varen. Poangen ar
att sentimentet och tongangarna &r positiva nu. Vissa talar om Risk on.
Men om man synar detaljerna sa kan det finnas anledning att vara for-
siktig, 6dmjuk och lyhord. Sarskilt ndr vi lamnar ett relativt stokigt med
bra bérsar bakom oss.

Fondsparande dr alltid férknippat med risker. Historisk avkastning dr ingen garanti fér
framtida avkastning. Fondandelar kan bade 6ka och minska i virde och det dr inte sikert
att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Faktablad och fondinformationsbroschyr kan
erhdllas av fondbolaget.

Utveckling 3 manader
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Geografisk exponering

Ovriga 9,8%\ Kassa 1,0%

Japan7,1%

USA 58,0%
Europa 24,1%

Om fonden

Gustavia Global Tillvaxt ar en aktivt forvaltad aktiefond som inve-
sterar globalt. Riskspridningen kommer att vara bred med extra
fokus pa bolag verksamma i, eller med stor del av forsaljningen till
utvecklingsmarknaderna. Fonden férvaltas utifran en strukturerad
forvaltningsprocess. En 6vergripande makrosyn &r utgangspunkten
for val av inriktning pa sektor-och landsniva.
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