GADD SMP FUND

Manadskommentar

Oktober 2019 NAV SEK 1°572.82 *
Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * per den 29.10.2019
2013 3.0% 21% -0.7% -0.6% 2.5% -5.6% 6.6% 0.3% 29% 03% 1.5% 21% 14.4%
2014 -0.3% 5.0% -1.4% 3.2% 1.5% 1.1%  -1.5% 0.7% -2.4% 0.6% 3.7% 1.8% 12.2%
2015 0.6% 5.5% -0.1% 2.0% -08% -41% 0.8% -24% -0.4% 3.9% 0.9% 1.5% 7.2%
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 5.8% 4.8% -0.1% 4.4% 0.1% 1.1% 0.3% -1.6% 0.5% 0.2% 16.3%
Marknadsoéversikt diska bosittningar som finns i omradet. For tllfdllet ra-

Under manaden visade borserna styrka frimst
tack vare att tvd viktiga “orosmoln” minskat 1 styrka un-
der perioden.

Foérst och frimst verkar bade USA och Kina var
6verens om att minska spinningarna mellan linderna f6r
att astadkomma en nedtrappning av handelskriget. Efter
att Folkrepubliken Kina firat sitt 70-ars jubileum med
pompa och stit 1 bérjan av manaden tréiffade president
Trump Kinas hogste handelsrepresentant i USA och
bada konstaterade att forhandlingarna nu gar framat.
Avsikten var att linderna skulle skriva under ett handels-
avtal vid APEC-konferensen i Santiago, Chile, i mitten av
november, men pa grund av de politiska oroligheterna 1
landet har konferensen annullerats och en ny métesplats
ir dnnu inte bestimd. Det 16r sig dock troligtvis om ett
begrinsat handelsavtal som inte ticker viktiga fragor sa
som skydd av intellektuella rittigheter m.m.

Den andra viktiga hindelsen var att Boris John-
son tvingades att be EU om en forlingning av férhand-
lingarna om Storbritanniens uttride ur EU. EU har med-
givit en forlingning fram till den 31 januari 2020. Den 12
december skall Storbritannien halla allminna val och det
blir det nyvalda parlamentet som skall bestimma om
landets uttride eller ¢j.

Marknaden stimuleras ocksa fortsatt av de liga
rintorna. Federal Reserve sinkte aterigen rintan med
0.25 % 1 slutet av manaden for att fortsatt stodja kon-
junkturen. Hitintills har det frimst varit tillverkningssek-
torn som har visat pa en svagare konjunktur emedan den
viktigare servicesektorn har fortsatt varit stark. I bérjan
av manaden visade dock dven servicesektorn pad en avta-
gande tillvixt vilket gjorde marknaden kortsiktigt nervos.

Pa det geopolitiska planet invaderade turkiska
styrkor norra delen av Syrien fOr att tringa bort de kur-

der dock vapenvila mellan parterna efter medling mellan
USA och Ryssland.

USA kunde ocksd meddela att en amerikansk
insatsstyrka hade tagit livet av IS mangériga ledare Abu
Bakr al-Baghdadi som befann sig i norra Syrien.

Argentinarna valde som befarat Peronist/socia-
list ledaren Alberto Fernandez till ny president efter den

MSCI World (USD) 1,883.9 2,232.45 18.5%
STOXX50 (EUR) 3,001.42  3,622.09 20.7%
S&P 500 (USD) 2,506.85 3,036.89 21.1%
Nasdaq Comp (USD) 6,635.28 8,276.85 24.7%
Dax (EUR) 10,558.96 12,939.62 22.5%
SMI (CHF) 8,429.3 10,257.69 21.7%
OMX30 (SEK) 1,408.74  1,742.32 23.7%
MSCI Russia (USD) 570.28 757.52 32.8%
MSCI China (USD) 70.4 77.24 9.7%
NIKKEI (YEN) 20,014.77 22,974.13 14.8%
Sv. Statsoblig. 10 ar 0.47% -0.06%

marknadsinriktade Mauricio Macri. Pa grund av den f6r-
vintade populistiska ledarstilen var den argentinska
centralbanken tvungen att omedelbart frysa landets valu-
tamarknad for att ridda valutareserven och Argentina
gar nu mot en osiker ekonomisk framtid.

I de kanadensiska parlamentsvalet forlorade
premidrminister Trudeau majoriteten i patrlamentet, men
kan fortsitta att regera genom en koalitionsregering;

Som en positiv kommentar kan nimnas att den
Grekiska ekonomin nu anses si stark att landet har erhal-



lit sitt forsta lan med negativ rdnta, vilket hade wvarit
otinkbart enbart for ett par ar sedan.

Vitldsindex MSCI World (USD) steg med 2.3
%, S&P 500 1 USA med 2.4 % och Nasdaq med 3.5 %.
I Europa steg Stoxx 50 med 2.5 % och Dax 5.1 % och
SMI med 2.7 %. OMX i Stockholm steg 6.7 % och
MSCI Russia (USD) med 5.7 %. MSCI China (USD)
steg 2.5 % och Nikkei i Japan med 4.0 %.

god kursutveckling var Africa Energy 16.8 %, Dometic
14.6 %, Sandvik 14.3 %, Atlas Copco 10.1 %, Veoneer
och Skanska 9.3 %, H&M 9.2 % och Fleming Properties
8.9 %.

P4 den negativa sidan kan nimnas AAK (-13.5
%), Lundin Gold (-13.1 %), Josemaria (-7.3 %), Vostok
New Ventures (-6.7 %), Skistar (-5.7 %), Wihlborgs (-4.8
%), Husqvarna (-4.4 %), Peab (-2.4), Bergman & Beving
(-2.5 %) och Industrivirden (-1.9 %).

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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Mainadens aktiviteter

Under mdnaden kopte fonden for 1 % av fon-
dens virde 1 Telia. Med Allison Kirkby som tilltridande
VD och Lars-Johan Jarnheimer som ny ordférande far
bolaget en ny ledning som kan marknaden vil eftersom
bada har arbetat tillsammans pa Telias huvudkonkurrent
Tele 2 under en lingre tid. Om det dr nagra som kan
vicka liv 1 denna folkaktie sa dr det dessa tva personer.
Telia beriknas ge en arlig utdelning pa 5.5 %. Fonden
Okade ocksa sin exponering i Atlas Copco fran 1 till 2 %
efter bolagets starka kvartalsrapport.

Fonden salde aktierna i Briaviken under mana-
den. Bolaget dr féremdl for ett uppkopserbjudande som
medfort att kursen stigit kraftigt. Fonden foéredrog att
silja aktierna i marknaden dn att vinta pa att erbjudandet
accepteras. Dessutom minskades exponeringen i
Husqvarna fran 2 till 1 % efter en svagare dn forvintad
kvartalsrapport.

Pa obligationssidan tecknade fonden 1 % av
fondens virde i Vostok New Ventures nyemission. Rén-
tan dr 5.75 % och obligationen 16per fram till 2022. Det
dr svart att hitta obligationer av acceptabel kvalitet till en
rimlig rinta. Tva av fondens obligationer - Enea och
Marginalen Bank - blev inlosta i fortid under manaden
eftersom bolagen erhaller billigare finansiering hos ban-
kerna.

Aktiemarknaden roterade kraftigt under mana-
den. Cykliska aktier som tidigare inte utvecklats vil pre-
mierades medan mindre cykliska bolag och fastighetsbo-
lag utvecklades simre. Det var dven en tydlig tendens att
de storre bolagen i OMX30 utvecklades bittre dn de
mindre bolagen. Fordndringen var inte fordelaktig for
fonden som har en Gverexponering mot ocykliska me-
delstora bolag, liksom fastighetsbolag med hog direktav-
kastning,

Aktier som utvecklades vil under perioden var
frimst Kindred som steg med 23.8 % efter en stark kvar-
talsrapport. Aven Enea utvecklades vil med en uppging
pa 20.4 % liksom Hexpol 18.1 %. Andra bolag med en
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Fonden hade en relativt forsiktig exponering pa
65 % mot aktiemarknaden i bérjan av perioden. Expo-
neringen minskades ned ytterligare till 60 % i bérjan av
manaden pa grund av svaga tekniska signaler.  Alltef-
tersom marknaden visade pd en positiv utveckling éka-
des dock exponeringen successivt till 70 % under andra
hilften av manaden.

De tekniska indikatorerna édr nu positiva pa kort,
medellang och lang sikt.

Investeringsstrategi

Bérsutvecklingen under oktober minad blev
starkare dn forvintat drivet av mindre negativa geopoli-
tiska nyheter, samtidigt som kvartalsrapporterna generellt
sett inte var lika negativa som fOrvintat. Speciellt giller
det den mer cykliska exportindustrin som ocksa fatt hjilp
av den svagare kronan.

November och december brukar statistiskt sett
vara bland de bista bérsmanaderna pa aret. Ett stort och
viktigt undantag var dock forra dret da borserna sjonk
kraftigt. Det finns mycket som tyder pa att de numera
kraftigt likviditetsdrivna marknaderna kan fortsitta sin
positiva utveckling om inte nagot nytt negativt paverkar
marknaden. President Trumps oberikneliga twittrande dr
en sadan faktor.

Uppenbart dr dock att USA och Saudiarabien
vill undvika en konfrontation med Iran i nuliget. Okad
orolighet 1 Mellandstern torde 6ka oljepriset vilket i sin
tur skulle paverka USAs ekonomi negativt samtidigt som
det skulle stora Saudiarabiens ambitioner att borsnotera
Saudi Aramco 1 bérjan av nésta ér.

Fonden har under manaden 6kat exponeringen
mot aktiemarknaderna pa grund av de 6kade stimulan-
satgdrderna genomforda av centralbankerna kopplat till
lagre geopolitiska spinningar. Aven om den geopolitiska
situationen har forbittrats si ar osdkerheten fortsatt stor.

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 guaran-
tee 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 Informa-
tion 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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