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2018 &rs stora nedgangar under sista kvartalet forbyttes till kraftigt stigande bérser under bérjan av 2019. Aret
praglades av geopolitiska handelser, konjunkturoro, expansiva centralbanker och extremt l&ga rantor. Trots en
del storre rorelser slutade varldens borser mestadels uppat. Var egen fond, Kuylenstierna & Skog Equities,
slutade &ret upp 29.8%.

Marknad och férvaltning 2019

2019 rivstartade med kraftigt stigande borser, USA visade sin starkaste 6ppning pa 30 ar. Uppgangarna kom som en motreaktion
till de betydande nedgangar vi sag i slutet av 2018. En bidragande orsak till det positiva humoret var signaler fran bade FED och
ECB om en mjukare penningpolitik &n vad som tidigare var planerat. Hopp om en Iésning av handelskonflikten mellan Kina och
USA samt en relativt bra rapportsasong for bland annat svensk verkstad och fran de stora amerikanska techbolagen, gav
ytterligare stod till marknaderna. En viss oro uppkom av att amerikanska kortrantor steg till nivaer éver amerikanska langrantor — att
rantekurvan inverterade, men reaktionerna blev mattliga.

I maj férandrades situationen. Tonlaget mellan USA och Kina hardnade da USA inférde strafftullar pa kinesiska varor och
svartlistade Huawei. Kina besvarade med hot om tullar och exportrestriktioner. Nedgangarna var dock relativt kortvariga och juni
och juli praglades av stigande borser padrivet av amerikansk rantesankning, l6ften om fortsatta stimulanser frin ECB och vapenvila
i handelskonflikten mellan USA och Kina. Guldpriset fortsatte att klattra uppat och nddde 5-arshégsta samtidigt som langréantor
fortsatte ner — tyska, franska och svenska 10-ariga statsobligationer handlandes alla till negativ ranta.

| augusti foll marknaderna igen — handelskonflikten mellan Kina och USA eskalerande, den tyska ekonomin visade svaghetstecken
och en upptrappning av konflikten i Hong Kong bidrog till det sura humaret. Pa obligationssidan fortsatte rantorna ned, Tyskland
lyckades exempelvis emittera trettioriga statsobligationer till negativ ranta. Aven nagra féretag lyckades ge ut féretagsobligationer till
negativ ranta. | USA inverterade aterigen rantekurvan.

Under hésten holl borserna upp val. Vissa marknader nddde den hogsta nivan nagonsin, bland annat Stockholmsbdérsens breda
index. Uppgangarna kunde aterigen harledas till framsteg i handelssamtalen mellan Kina och USA, en godkand rapportsasong och
fortsatta penningpolitiska atgarder fran centralbankerna. | USA séankte FED rantan ytterligare tva ganger under hosten och i Europa
sankte ECB inlaningsrantan samt offentliggjorde ett antal ytterligare stimulansatgarder. Riksbanken gick dock emot och hojde
styrrantan i tvd omgangar till 0%. Samtliga tre banker signalerade en lag ranta under lang tid framéver. SEK, som forsvagats under
aret, starktes under hosten och Storbritanniens planerade uttrade ur EU, skots aterigen framat.

2020

Rantelaget under 2020 ser ut att vara fortsatt 1agt och centralbankerna star beredda med fortsatta stimulanser vilket talar for att aktier
kommer att vara det mest intressanta tillgangsslaget aven under 2020. Med det sagt kommer det att vara centralt att folja
konjunkturlaget och avgorande att bolagen fortsatter att vaxa och forbattrar sina resultat — om sd inte ar fallet, narmar vi oss
formodligen en bubbla som férr eller senare riskerar att spricka.

Geopolitiska handelser kommer att fortsatta paverka borserna dar Brexit, utvecklingen i mellandstern och handelssamtal kommer att
std i centrum. Vad galler USA och Kina férvantar oss fortsatta diskussioner under manga ar framéver och en 6kad protektionism.
Aven hallbarhet och utvecklingen for fordonssektorn kommer att vara nyckelord under 2020.

Kuylenstierna & Skog

Vi fortsatte att vaxa under 2019, bade med nyanstéllningar och forvaltat kapital. Vi har sedan arsskiftet flyttat till modernare och stérre
lokaler i Luxemburg, dock bara 100 meter fran de gamla dér vi suttit sedan ar 2000. 2020 betyder ocksa att K&S firar 20 ar som
bolag, nagot vi &r mycket stolta 6ver! Vi ser fram emot att traffa er under aret och fortsatter var stravan att tillgodose era behov.
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