GADD SMP FUND

Manadskommentar
September 2022  NAV SEK 2°113.53 *

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * ier den 30.09.2022

2013 3.0% 21% -0.7% -0.6% 25% -5.6% 6.6% 0.3% 2.9% 0.3% 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% -0.8% -4.1% 0.8% -2.4% -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% 11% -3.0% 2.6% 1.1% -0.6% 0.6% 3.5% -1.0% -54% -2.0% -29% -4.6%
2019 58% 4.8% -01% 4.4% 0.1% 11%  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% 29% -34% 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% -14.4%
Marknadséversikt det finns nu forhoppningar om att partiet aterigen kan

Borsen hade en mycket svag utveckling under
ménaden framst drivet av stora rdntehdjningar och
oron for utvecklingen i Ukraina.

I USA beslot Federal Reserve att hoja réntan
med 0.75 % till 3.25 %, som sedan foljdes av ECBs
rantehdjning pa 0.75 % till 1.25 %, vilket paverkade de
finansiella marknaderna negativt. Flera andra ldnder
hojde sina riantor under ménaden sa dven den svenska
Riksbanken som hdjde rdntan med 1 % till 1.75 %.
Réntehojningarna sker for att bekdmpa den onormalt
hoga inflationstakten i ekonomin.

I borjan av manaden skordade Ukraina fram-
géngar 1 sitt forsvar mot Ryssland och kunde atervinna
vissa ockuperade omraden. Det tvingade Ryssland att
besluta om att mobilisera ytterligare 300 000 soldater
och att annektera de kvarvarande ockuperade omrade-
na. Annekteringen genomfordes efter en hastigt ge-
nomford, och av véstvirlden hart kritiserad, omrost-
ning. Ryssland fortsétter dock att forlora ockuperad
terrdng och risken Okar att kriget sprider sig utanfor
landets grinser, d&ven om bade Kina och Indien nu ut-
trycker sig mer kritiskt dn tidigare rérande Rysslands
invasion av Ukraina.

I Sverige vann det borgerliga blocket riks-
dagsvalet med 3 mandats majoritet. Ny statsminister
blir Ulf Kristersson, partiledare for Moderaterna. De
framgangsrika Sverigedemokraterna far ingen rege-
ringsplats, men kommer att tilldelas ledande roller i
riksdagsutskotten. Centerpartiets svaga valresultat
medforde att deras partiledare Annie Lot avgick och

ansluta sig till det borgerliga blocket.

Den 8 september avled Drottning Elisabeth 11
efter 70 &r pa tronen. Hon eftertrdds av sonen Charles
1. Drottningen &r djupt saknad av en hel nation och
London bdrsen holl stingt flera dagar till hennes min-
ne.

MSCI World (USD) 3'231.73 2'378.65 -26.4%
STOXX50 (EUR) 4'298.41  3'517.25 -18.2%
S&P 500 (USD) 4'766.18 3'585.62 -24.8%
Nasdaq Comp (USD) 15'644.97 10'575.62 -32.4%
Dax (EUR) 15'884.86 12'114.36  -23.7%
SMI (CHF) 12'875.66 10'267.55 -20.3%
OMX30 (SEK) 2'419.73  1'828.98 -24.4%
MSCI Russia (USD) 757.85 0 -100.0%
MSCI China (USD) 83.7 56.42 -32.6%
NIKKEI (YEN) 28'791.71 25'937.21 -9.9%
Sv. Statsoblig. 10 ar 0.238% 2.249%

Italiens hogernationalistiska parti - Italiens
Broder - vann 26 % av rosterna i landets parla-
mentsval. Partiets ledare - Georgia Meloni - kommer
dérmed sannolikt att véljas till landets forsta kvinnliga
premidrminister. Melonis nationalistiska politik kom-
mer dock troligtvis att valla problem for EUs solida-
riska energipolitik gentemot Ryssland.



Mot slutet av ménaden springdes gasledning-
arna Northstream [ och Northstream II utanfor den
danska &n Bornholm i Ostersjon. Ledningarna var inte
langre i bruk, eftersom Ryssland hade upphort med

gare kop av indexterminer. Fonden har vid manadens
slut ndrmare 8 % i kontanter.

De tre tekniska indikatorerna (kort, medelléng
och lang) visar alla pa en fortsatt negativ utveckling.

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 minaderna
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gasleveranser till Tyskland, men fulla av gas som lack-
te ut. Det ar fortfarande oklart vem som utférde sabo-
tagen, men det visar pa hur litt det &r att skada andra
gasledningar t. ex frdn Norge och England till konti-
nentaleuropa.

For att mildra energibehovet i vastvérlden har
USAs president Joe Biden haft ambitionen att aterupp-
ta kdrenergiavtalet med Iran. Efter att den beryktade
iranska sedlighetspolisen véllat en 22-arig flickas dod
upplever nu Iran politiska demonstrationer som desta-
biliserar landet vilket for med sig att ett nytt avtal ver-
kar alltmer avlagset.

Virldsindex MSCI World (USD) sjonk med
hela 9.5 % under manaden. S&P 500 1 USA sjonk 9.3
% och Nasdaq 10.5 %. I Europa sjonk STOXX50 med
5.7 %, och Dax med 5.6 %. SMI sjonk 5.4 % medan
OMX i Stockholm sjonk 4.8 %. MSCI Russia (USD)
var fortsatt sténgt. MSCI China (USD) sjonk med hela
14.7 %. Nikkei i Japan sjonk 7.7 %. Den svenska 10-
ariga statsobligationsrintan steg fran 1.968 % till 2.249
% under méanaden.

Manadens aktiviteter

Pa grund av den kraftiga nedgéngen pa mark-
naden var det mycket lite marknadsaktivitet. Flera ny-
emissioner stélldes in. Fonden forsokte teckna aktier i
emissionen av Porsche, men fick som manga andra
ingen tilldelning.

I det rddande borsklimatet var det fa av fon-
dens innehav som hade en positiv utveckling. Momen-
tum Group steg med 22.7 % och den mindre likvida
investeringen i Pomegranate steg 8.3 %. Lundin Guld
steg 7.5 % och Lundin Mining 2.6 %. Fondens inne-
hav i Swedish Match steg 2.7 % 1 véntan pa att Philip
Morris hojer sitt bud pa bolaget och SEB steg med 0.1
%.

Pa den negativa sidan kan framst ndmnas Stu-
dentbostider (-23.4 %), Enea (-22.1 %), Alligo (-21.1
%), Yabi (-20.0 %), Skistar (-19.4 %), Peab (-18.8%)
och VEF (-16.34%)).

Fondens nettoexponering i aktier minskades
mot slutet av manaden fran 45 % till 35 % via ytterli-
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Den medellanga indikatorn ligger dock pa en niva som
borde ge stdd till nuvarande kurser samtidigt som det
s.k. Hausselndex (15 utav 100) indikerar en sa starkt
utbredd marknadspessimism att ett trendbyte snart
borde folja. Aven ett index som miiter “insiders” akti-
vitet visar pa en stark dvervikt. 83 % av alla “insiders”
ar kopare och inte séljare 1 marknaden, vilket ocksa ar
ett positivt tecken pa sikt.

Investeringsstrategi

September ménad &r statistiskt sett arets sva-
gaste borsmanad. Avsaknad av bolagsrapportering ar
en bidragande faktor. Under den senaste manaden kon-
staterades dessutom ett flertal negativa makroekono-
miska och makropolitiska nyheter som paverkat mark-
naden negativt. Siljtrycket pa marknaden dkades dven
av den negativa tekniska utvecklingen under aret vilket
ger marknaden ett “negativt tolkningsforetride”.

Med nedgéngar under &ret som ndrmar sig 30
%, vilket ocksd motsvarar de laga nivderna man sag
kort under Covidkrisen for knappt 2 ar sedan, &r for-
modligen manga negativa faktorer till stor del diskon-
terade i dagens kurser. Positivt &r t. ex. att ramaterial
som olja och metaller sjunkit mellan 20 - 30 % under
de senaste manaderna, vilket borde lindra inflationen.
Fraktpriserna har dessutom sjunkit drastiskt, vilket
visar att distributionskedjan borjar fungera mer effek-
tivt.

Med enbart 35 % nettoexponering mot borsen
ar fonden vél rustad att vinta pa att trenden vénder.
Under oktober kommer bolagen att bdrja rapportera
sina resultat for det tredje kvartalet. Troligtvis kommer
resultaten att pavisa att bolagens verksamhet - i de
flesta fall - inte har paverkats pa ett sitt som motiverar
nuvarande kursnedgéngar.

Aven om man kan forvinta sig stigande réintor
riknar OECD med fortsatt tillvixt i vérldsekonomin
under 2023/2024, vilket pa sikt kommer att ge stod till
de finansiella marknaderna. Nér trenden vinder kom-
mer fonden att effektivt kunna 6ka den for tillfdllet
laga aktieexponeringen.

“FOLJ OSS GARNA PA LinkedIn “. Dir kommer vi
att regelbundet uppdatera var syn pa de finansiella
marknaderna.

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.i.
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