GADD SMP FUND
Manadskommentar

Mars 2023

NAV SEK 2°294.76*

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * ier den 31.03.2023

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% -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% -2,0% 3,0% 1,3% 0,1% -2,0% -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% -2,9% -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% 3,1% 0,5% -7,5%
2023 3,4% -14% -1,4% 0,6%
Marknadsoversikt

Mars karakteriserades av bankfrossa runt om i
vérlden. Forst ut att drabbas av oroliga kunders utflo-
den, s.k. “bank run”, var Silicon Valley Bank i USA,
tatt foljt av Signature Bank. Det svenska pensionsbo-
laget Alecta var tyvirr stordgare i de bada ovanndgmnda
bankerna med stora forluster som foljd.

Credit Suisse stod nést pa tur. Banken har un-
der ldngre tid kantats av skandaler med exempelvis
exponering mot de kollapsade hedgefonderna Arche-
gos och Greensill Capital. Efter flera kvartal med stora
kundutfléden och med de tidigare ndmnda bankkon-
kurserna 1 USA blev situationen ohéllbar for Credit
Suisse. Krisen kunde inte ens undvikas med hjélp av
centralbanken i Schweiz som stillde upp med 50 mil-
jarder CHF i kreditfacilitet. Losningen blev att UBS
kopte Credit Suisse for 3 miljarder CHF, Centralban-
ken SNB garanterar UBS ett likviditetslan pa upp till
motsvarande 1’100 miljarder kronor och regeringen
atar sig att tdcka upp forluster pa upp till 100 miljarder
kronor. Den efterfoljande skrdmselhickan som spreds i
Europa berodde pa att Credit Suisses utstillda AT1-
obligationer, for drygt 17 miljarder USD, blev virdels-
sa. ATl:or, dven kdnda som “contingent convertible
bonds”, eller “CoCos”, infordes efter finanskrisen
2008 som ett sitt att dverfora bankrisker fran skattebe-
talarna till obligationsinnehavarna. I Credit Suisses fall
fick alltsa aktiedgarna betalt av UBS vid overtagandet
medan AT1 obligationsinnehavarna blev utan ersétt-
ning. Det bryter mot kutym péa marknaden dér aktied-
gare som regel straffas fore obligationsdgare. Efter
stora efterfoljande prisfall pa AT 1-obligationer utstall-
da av europeiska banker gick ECB ut med besked till
marknaden dir de bedyrade att i EU é&r det aktiedgar-
nas kapital som forst raderas ut innan AT 1-obligationer
eventuellt paverkas. Detta lugnade marknaden.

Fed i USA hojde som viéntat styrrdntan med
25 punkter till 4.75-5.0 procent och signalerade om
annu en rantehdjning innan en trolig paus. Prognosen
for rantan 2023 holls oférdandrad pa 5.1 procent i Feds
"dot plot" och texten “‘fortsatta rintehojningar” byttes
ut 1 pressmeddelandet till "viss ytterligare dtstramning
kan vara limplig". 1 den efterfoljande presskonferen-
sen sade Fed-chefen Jerome Powell: “Man kan tinka
sig att (bankkrisen) motsvarar en rdntehdjning och
kanske mer dn sa”, vilket fick ett positivt mottagande
av marknaden.

MSCI World (USD) 2.602,685 2.791,44 7,3%
STOXX50 (EUR) 3.793,62  4.315,05 13,7%
S&P 500 (USD) 3.839,5 4.109,31 7,0%
Nasdaq Comp (USD) 10.466,48: 12.221,01 16,8%
Dax (EUR) 13.923,59 15.628,84 12,2%
SMI (CHF) 10.729,4 11.106,24 3,5%
OMX30 (SEK) 2.043,404 2.223,75 8,8%
MSCI Russia (USD) 0o 0o

MSCI China (USD) 63,948 66,95 4,7%
NIKKEI (YEN) 26.094,5 28.041,48 7,5%
Sv. Statsoblig. 10 ar 2,46% 2,28% -7,5%

ECB hojde rantan med 50 punkter, men gav
ingen guidning for kommande méten. Genom att inte
ge ett klart besked hanterade ECB inflationsutmaning-
en den star infor, samtidigt som turbulensen pa mark-
naden hérsammades genom att halla framtida beslut



Oppna. Marknaden prissétter for nirvarande knappt 25
punkters ytterligare hojning fran ECB.

Sverige fick ytterligare ett hogt inflationsut-
fall nér KPIF exkl. energi kom in langt 6ver forvéntan
pa 9.3 procent for februari. Inflationsutfallet talar for
att Riksbanken kommer att gd snabbare fram, men
turbulensen pé finansmarknaderna ligger i den andra
vagskalen. Riksbankschef Erik Thedéen meddelande
att det "kan vara sa att inflationsprocessen &r vérre dn
vi trodde” och upprepade att huvudsparet &r hojning
med 25 eller 50 punkter, som tidigare aviserat.

Den franska regeringen med premiérminister
Elisabeth Borne i spetsen utloste paragraf 49.3 i grund-
lagen da den parlamentariska osékerheten till att hoja
pensionsédldern fran 62 till 64 &r var stor. Detta ger
premidrministern rétt att driva igenom ett forslag oav-
sett vad ledamdterna i nationalforsamlingen séger. Pro-
testerna ldt inte vénta pa sig och inte mindre &n tva
misstroendeomrdstningar holls mot Frankrikes rege-
ring. Regeringen Overlevde bada, men missndjet &r
fortfarande kraftigt.

Starkast utveckling av fondens innehav under
méanaden hade Lundin Gold som steg med 12.1%, titt
foljt av H&M 12%. Andra innehav som steg kraftigt
var Filo Mining 11.3%, Trelleborg 9.1%, Novo Nor-
disk 9%, Nibe 8.7%, Alligo 7.4%, Lifco 6.4%, Atlas
Copco 5.5%, Skistar 5.3% samt Lundin Mining 5.2%.

Pa den negativa sidan kan framst nimnas Im-
plantica som sjonk med (28.2%) utan nagra direkt ne-
gativa nyheter, JM sjonk med (21.3%), VNV Global
(20%), Studentbostider (18.8%), Skanska (16.8%),
Nordea (16.6% exkl. utdelning), VEF (15%), Cibus
(13.4%) och SEB (12.7%).

Fondens nettoexponering i aktier sinktes med
drygt 17 procentenheter fréan tidigare 58.8% till 41.2%.

Den korta tekniska indikatorn har efter den
senaste tidens uppgang vént upp till positiv trend efter
att visat pa negativ trend under mitten av manaden.
Den medelldnga fortsitter som foregdende ménad att
uppvisa en positiv trend och den langa indikatorn visar
dven den pa en fortsatt, men svag positiv borsutveck-
ling.

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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Val har héllits 1 Finland dér samlingspartiet
fick 48 mandat i parlamentsvalet. Sannfinléndarna fick
46 och Socialdemokraterna 43. Finland gér nu mot en
ny regering och ny statsminister.

Virldsindex MSCI World (USD) steg med
2.8% under méanaden. S&P 500 i USA steg 3.5% och
Nasdaq med 6.7%. I Europa steg STOXX50 med
1.8% och Dax med 1.7%. SMI steg med mattliga 0.1%
medan OMX i Stockholm backade med (0.1%). MSCI
Russia (USD) holl fortsatt stingt. MSCI China USD
steg med 4.5% och Nikkei i Japan steg 2.2%.
Den svenska 10-ariga statsobligationsrantan sjonk un-
der ménaden med 41 punkter, fran 2.69% till 2.28%.

Manadens aktiviteter

Under ménaden investerade fonden 1% av
vérdet 1 en obligation utgiven av Media and Games
Invest. Den emitterades med en 16ptid pa 4 ar, en ku-
pong till 3 manaders Euribor + 725 punkter vilket till-
sammans ger en yield pa lite drygt 10%.

Atlas Copco dkade sin andel i fonden med 1%
till 3% och Skanska 6kade dven den med 1% till 2%.
Nordea minskade sin andel med 1% till 3%.
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Investeringsstrategi

Mars borsutveckling startade avvaktande efter
den starka inledningen pa éret. Den tidigare nimnda
bankoron gav investerare en anledning till att ta hem
en del av arets vinster och en nedgang inleddes. Stock-
holmsbdrsen var ner ndrmare 8% under méanaden in-
nan en stark aterhdmtning pabdrjades. Fonden gick in i
manaden med en aktieexponering pa knapp 60%. Mars
ar en historisk volatil och svag manad och i ar var ing-
et undantag. Fonden valde snabbt att sidnka aktieexpo-
nering till 40% for att parera de stora kursfallen i bank-
frossans fotspar, den defensiva positionen var intakt till
maéanadens slut.

Vi gér in i en béttre borsperiod nér nu érets
forsta kvartalsrapporter ska presenteras. April och maj
har historiskt varit starka och det tillsammans med de
tekniska signalerna okar sannolikheten for en fortsatt
uppgang. Fonden har for avsikt att i nértid, nér tillfalle
ges, Oka aktieexponeringen for att béttre atnjuta folj-
samhet till marknadsutvecklingen.

“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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