GADD SMP FUND
Manadskommentar

Januari 2023

NAV SEK 2°359.01 *

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * ier den 31.01.2023

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% -41% 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% -2,0% 3,9% 1,3% 0,1% -2,9% -1,4%  3,7% 1,4% -1,4% -1,1% 3,9%
2018 1,5% 1,1% -3,0% 2,6% 1,1% -0,6% 0,6% 3,5% -1,0% -54% -2,0% -2,90% -4,6%
2019 58% 4,8% -0,1% 4,4% 0,1% 1,1% 0,3% -1,6% 0,5% 0,2% 3,0% 1,8% 22,0%
2020 1,7% -4,6% -16,0%  9,4% 4,3% 1,1% 3,0%  3,8% 29% -3,4% 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 -6,0% -1,8% 51%  -1,6% 0,9% -9,3% 7,6% -4,8% -3,4% 4,2%  31% 0,5% -7,5%
2023  3,4% 3,4%
Marknadsoversikt

Marknadens aktorer valde att ldgga det dystra
aret 2022 bakom sig, vénda blad och istillet blicka
framat. Flertalet analytiker ser redan 2023 som ett for-
lorat ar dir konsumenter tyngs av hog inflation, hoga
energipriser samt stigande rantekostnader. Istéllet vél-
jer de att se till 2024. Dér ljusnar bilden med forvént-
ningar om bade ldgre rintor, ldgre energipriser och
mojligtvis dven en fastighetsmarknad som har bottnat.
Huvudscenariot ér likasd att en eventuellt kommande
recession blir begransad, vilket gav marknaden fog att
handla upp borsen under manaden.

Kongressen i USA kunde efter hart motstand
frin en mindre grupp inom det egna republikanska
partiet rosta igenom Kevin McCarthy till talman i re-
presentanthuset. Det krévdes hela 15 omrdstningar och
en del eftergifter till denna grupp.

USA slog som vintat i skuldtaket och darfor
har Vita huset vidtagit atgérder for att skydda landets
ekonomi samt uppfylla sina ataganden pa obligations-
marknaden. Atgirderna beddéms tillrickliga for de
kommande manaderna, men kommer att f6ljas av in-
tensiva och infekterade debatter i kongressen for att
hoja skuldtaket. Om kongressen inte hojer taket kan
betalningar for federala utgifter sdsom forsvar, sjuk-
vérd och sociala forméner stéllas in.

Fed hojde som véntat réntan med 25 punkter
till intervallet 4.5-4.75%. De signalerade dven ytter-
ligare nagra hojningar framover till intervallet
5-5.25%. Fed understrok att de tidigare inflationsbe-
gransande atgirderna har varit framgangsrika och att
en period av desinflation (!) nu har inletts. Detta tolka-
des av marknaderna som ett ovéntat mjukt besked och
gav stod till borsen.

Financial Times rapporterade under manaden
att Brasilien och Argentina ska inleda diskussioner om
en gemensam valuta. Férhoppningen 4r att en gemen-
sam valuta, som Brasilien vill ska fa namnet “sur”
(syd), ska ge en skjuts till handeln i regionen och
minska beroendet av dollarn. Om hela Latinamerika
ansluter till valutan skulle den nya valuta-unionen sta

MSCI World (USD)  2.602,685 2.785 7,0%
STOXX50 (EUR) 3.793,62  4.163,45 9,7%
S&P 500 (USD) 3.839,5 4.076,6 6,2%
Nasdaq Comp (USD) 10.466,48: 11.584,55 10,7%
Dax (EUR) 13.923,59 15.128,27 8,7%
SMI (CHF) 10.729,4 11.285,78 5,2%
OMX30 (SEK) 2.043,404 2.198,54 7,6%
MSCI Russia (USD) [} [}

MSCI China (USD) 63,948 71,48 11,8%
NIKKEI (YEN) 26.094,5 27.327,11 4,7%
Sv. Statsoblig. 10 ar 2,46% 2,127%

for runt 5 procent av den globala BNP.

Sveriges BNP fortsatte ned i december och
gav tillsammans med foregdende manader en svag
avslutning pa det gangna aret. For det fjarde kvartalet
som helhet minskade bruttonationalprodukten sdsongs-
rensat med 0,6 procent jamfort med foregaende kvar-
tal.



Efter den uppmairksammande koranbranning-
en i Stockholm meddelade president Erdogan att Sve-
rige inte kan rdkna med Turkiets stdd for att g med i
NATO. Frustationen okade darefter i Finland som rap-
porterade att de kan g& vidare med NATO-ansokan
dven om Sverige uteblir.

IMF hojde i januari ovéntat, men mycket posi-
tivt, sin globala tillvaxtprognos for 2023. Till grund lag
en starkare efterfrigan bland konsumenterna i USA
och Europa, en minskning av energikostnaderna och
en aterstart av Kinas ekonomi. Tillvéxten véntas nu
avta till 2.9 % i stéllet for 2.7 %. De rdknar ocksé med
att tillvaxt- och utvecklingsmarknaderna kommer att
vixa med 4 % &r 2023, jamfort med 3.9 % forra aret,
och att Indien kommer att 6ka med 6 %.

Sandvik tillsammans med Lifco 6kade sina
andelar i fonden med 1 % till 3 % vardera. Lundin Mi-
ning 6kade dven den med 1 % till 2 %.

Starkast utveckling av fondens innehav under
ménaden hade Alleima som steg med hela 35.8 %, foljt
av Momentum Group 29.9 %. Andra innehav som steg
kraftigt var Cinis Fertilizer 24.2 %, Lundin Mining och
Husqvarna 21.1 %, Lundin Gold 19.6 %, Nibe 15.7 %,
Sandvik 14.3 %, ABB 14.3 %, H&M 12.8 % samt JM
12.7 %.

Pa den negativa sidan kan frimst ndmnas Po-
megranate Investment som sjonk med (11.1 %) efter
fortsatta oroligheter i Iran. Studentbostéder sjonk med
(9.7 %), VEF med (9.6 %), Hexatronic (9.5 %), IPC
(3.8 %), Kindred Group (3.2 %), AstraZeneca (2.9 %),
Dometic (2.6 %) och Africa Energy (2.1 %).

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 manaderna
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IMF presenterade dven hédpnadsvickande
uppgifter frin BPs energistatistik dar de redovisar att
Kina tillsammans med Indien under 2021 stod for hela
32,4 % av virldens totala forbrukning av priméra
energikéllor, (fossila bréanslen, kdrkraft och férnybara
energikéllor). Tillsammans bidrog de tva ldnderna ock-
sa till 42,7 % av 2021 ars okning av energiforbruk-
ningen.

Virldsindex MSCI World (USD) steg med 7
% under manaden. S&P 500 i USA steg 6.2 % och
Nasdaq med hela 10.7 %. I Europa steg STOXXS50
med 9.7 % och Dax med 8.7 %. SMI steg 5.2 % och
OMX i Stockholm med 7.6 %. MSCI Russia (USD)
holl fortsatt staingt. MSCI China (USD) steg med 11.8
% efter Covid-restriktionsldttnader medan Nikkei i
Japan steg 4.7 %. Den svenska 10-ariga statsobliga-
tionsrantan foll fran 2.46 % till hela 2.127 % under
manaden.

Manadens aktiviteter

Under ménaden investerade fonden 1% av
vérdet i en obligation utgiven av Esmaeilzadeh hol-
dingbolag med underliggande innehav som Sdiptech,
Dentalum, Xbrane Biopharma och Lyvia Group. Obli-
gationen emitterades med en 16ptid pa 2 ar och till 92.5
%, det tillsammans med en kupong Stibor + 750 ger en
yield pa ndrmare 12%. Fonden tecknade &ven 1% av
véirdet 1 den nyutgivna obligationen av Go North
Group. Foretaget ér ett e-handelsbolag med flera va-
rumérken som siljs och marknadsfors pd Amazon.
Obligationen 16per 6ver 3 &r med en kupong pé Stibor
+1100.
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Fondens nettoexponering i aktier 6kades med 5 pro-
centenheter fran tidigare 64.2 % till 69.4 %.

Den korta tekniska indikatorn har efter den
senaste tidens uppgang véant upp till neutral trend fran
tidigare negativ trend. Den medelldnga har dven den
vént upp till en positiv trend medan den langa indika-
torn visar pa en fortsatt negativ borsutveckling.

Investeringsstrategi

Aret har bérjat starkt med uppgangar runt om i
vérlden. Fonden valde att 6ka akticexponering med 5
% enheter till ndrmare 70 % for att ta del av det starka-
re sentimentet. Trots att endast 40 % av de svenska
bolagen hitintills har slagit vinstforvéntningarna, (en-
ligt data fran Neuroquant), verkar marknaden se det
som att det inte blev sé illa som befarat och istillet
blicka framaét tills ddr bilden ljusnar. Ett helt nytt sce-
nario jamfort med det vi upplevde under december da
ett negativt tolkningsforetrade forelag.

Fonden har en positiv marknadsposition for
det forsta halvaret. Avtagande inflation, ldgre réntor
och en eventuell mild recession torde ge styrka till bor-
sen. Fonden ser dock ett reellt hot for det andra halva-
ret. Styrkan i ekonomin kan da leda till att inflationen
biter sig fast pa en hogre niva dn vad marknaden nu
prisar in. Fonden har alltid mojlighet att agera snabbt
och minska risken, vilket medfor att den nu kan behal-
la den relativt hoga andelen aktier for att pa ett till-
fredsstéllande sitt ta del av det just nu starka borskli-
matet.

“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.li.
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