GADD SMP FUND
Manadskommentar

Augusti 2023

NAV SEK 2°255.08 *

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * ier den 31.08.2023

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% -2.9% 3.9% 1.3% 0.1% -2.9% -14% 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% -2.9% -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% 2.9% -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 -6.9% -1.8% 51% -1.6% 0.9% -9.3% 7.6% -4.8% -3.4% 4.2% 31% 0.5% -7.5%
2023 34% -1.4% -14% -0.3% -2.8% 2.2% 2.3% -2.9% -1.2%
Marknadsoversikt

De globala finansmarknaderna foll tillbaka i
augusti. Efter en relativt stark utveckling i juni och juli
genererade samtliga globala index vi foljer en negativ
avkastning under manaden. Investerarna skiftade fokus
till risken att den ldga arbetslosheten och till synes
goda efterfrigan behéller inflationen pa hog niva och
tvingar centralbankerna till ytterligare rantehdjningar.
Bristen pa betydande kinesiska stimulansatgirder for
att stotta landets svaga inhemska ekonomi bidrog ock-
sa till borsernas svaga utveckling.

Fed-ordférande Powells tal i Jackson Hole
forvintades bli ndgot hokaktigt dd han betonade att
fortsatt god tillvéxt innebér att en rantehdjning kan bli
nddvindig. Powell sa dock dven att inflationen avtagit
betydligt under de senaste tre till sex manaderna, vilket
gor att framtida data blir avgdrande for penningpoliti-
ken. I slutet av ménaden fanns det tecken pa att den
heta arbetsmarknaden i USA haller pa att svalna. Anta-
let lediga jobb (JOLT) i forhallande till arbetslosheten,
ett matt som ofta citeras av Fed-ordforanden, sjonk
mer én véntat. Det fanns dven indikatorer som tyder pa
att lonedkningstakten avtar. Detta fick till foljd att
marknadens prisséttning nu forvéntar sig att Fed ar klar
med réntehdjningarna.

Moody's sdnkte kreditbetygen for 10 ameri-
kanska banker och varnade for att ndgra av landets
storsta banker dr under utredning. "Kvartalsresultatet
for manga banker visar 6kande press pa marginalerna,
vilket kommer att paverka deras formaga att generera
kapital", skrev Moody’s. Ytterligare nagra banker sat-
tes pd observation vilket sammantaget, trots att
Moody’s dven sa att de ser USAs banksystem som
starkt, ater vred upp osékerheten kring laget i sektorn.

Ingen dramatisk fordndring av den svenska
inflationsutvecklingen skedde under manaden. Den
totala KPI-inflationen och den fasta rinteinflationen
(KPIF) var bada ofordndrade fran juni pa 9.3 % re-
spektive 6.4 % pa arsbasis. Visst kan det tyckas lite
dystert att inflationsnedgangen tog en paus i juli, men
fortfarande ser den 6vergripande inflationsbilden myc-

MSCI World (USD) 2,602.685 2,986.02 14.7%
STOXX50 (EUR) 3,793.62  4,297.11 13.3%
S&P 500 (USD) 3,839.5 4,507.66 17.4%
Nasdaq Comp (USD) 10,466.48: 14,034.97 34.1%
Dax (EUR) 13,923.59 15,947.08 14.5%
SMI (CHF) 10,729.4 11,125.95 3.7%
OMX30 (SEK) 2,043.404 2,184.74 6.9%
MSCI Russia (USD) 0 0

MSCI China (USD) 63.948 59.8 -6.5%
NIKKEI (YEN) 26,094.5 32,619.34 25.0%
Sv. Statsoblig. 10 &r 2.46% 2.71% 10.2%

ket positiv ut.

Den stora inrikesnyheten i Sverige var att
Sépo hojde terrorhotsnivan fran 3 till 4 pa den 5-gradi-
ga skalan. Landet gar dirmed fran ett “forhojt hot™ till
ett “hogt hot”. Hotbilden mot Sverige har successivt
fordndrats och attentatshotet fran aktorer inom valds-
bejakande islamism har under aret okat. Sverige har



gatt fran att betraktas som ett legitimt mal for terrorat-
tentat till att betraktas som ett prioriterat mal. Detta hot
bedoms nu kvarsta under en ldngre tid och dérfor be-
slot sdkerhetspolischef Charlotte von Essen att dndra
terrorhotnivan. Budskapet fran Sapo-chefen ar dnda att
ménniskor i Sverige skall fortsétta leva som vanligt.

PMI f6r euroomradet sjonk mer dn véntat till
47 1 augusti, det ldgsta sedan november 2020. Till-
verkning och tjanster ligger nu under 50, viket ar grin-
sen for tillvaxt. Tjénstesektorn har hittills visat mot-
standskraft, men nu tycks trenden vara bruten. Detta
borde innebéra en viss littnad for ECB, dven om hoga
priser 1 tjanstesektorn fortsitter att vara ett orosmoln.
Tittar man pa enskilda lédnder s& &r det framfor allt
Tyskland som sticker ut. Den tyska ekonomin star in-
for allvarliga utmaningar fran en svag tillverkningssek-
tor, en byggsektor som drabbats hart av hoga rénte-
kostnader och svag global efterfrigan niar Kina vack-
lar. Ekonomiska indikatorer som tidigare var utspridda
over euroomradet ljuder mer i samklang; recession.

Ryska myndigheter och Wagnergruppen be-
kriaftade att Wagnerledaren Jevgenij Prigozjin samt
dven dess grundare Dmitrij Utkin fanns bland de tio
personerna som omkom i en flygolycka. Olyckan — om
det nu var en sddan - intriffade tvd ménader efter
Wagnergruppens kuppforsok i Ryssland.

Starkast utveckling av fondens innehav under
manaden stod Implantica for som steg med 36.3 %,
foljt av Novo Nordisk 16.8 %. Andra innehav som steg
kraftigt var RevolutionRace 15.1 %, Viva Wine Group
13.6 % samt Alleima 9.9 %.

Pa den negativa sidan kan fraimst ndmnas
VNV Global som sjonk med (27.2 %). Hexatronic
sjonk med (25.2 %), Filo Mining (14.7 %), Kindred
(14.1 %), Sdiptech (14.0 %), Nibe (13.3 %), IM (12.7
%), Embracer (12.2 %) och Lundin Mining (11.7 %).

Fondens nettoexponering i aktier sinktes med
14 %-enheter under manaden, fran tidigare 61.0 % till
46.8 %.

Den korta tekniska indikatorn har vint ned
och uppvisar en negativ hallning. Den medellanga har
dven den vént ned och indikerar en negativ trend me-
dan den langa indikatorn uppvisar som foregaende
manad en svag positiv trend.

Investeringsstrategi

Som ndmndes i forgdende manads-
brev dr borsen inne i en historisk svagare period innan
den vanligtvis starka avslutningen pa aret. Augusti i ar
var inget undantag med borsindex som f6ll vérden
over. Trots att fonden forvantade sig en svagare bors
och under ménaden positionerades dérefter backade
olyckligtvis dven den.

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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Virldsindex MSCI World (USD) backade
med (2.6 %) under ménaden. S&P 500 1 USA sjonk
med (1.8 %) och Nasdaq med (2.2 %). I Europa foll
STOXX50 med (3.9 %) och Dax med (3.0 %). SMI
backade (1.6 %) och OMX i Stockholm med (2.9 %).
MSCI Russia (USD) holl fortsatt stingt. MSCI China
USD {61l med hela (9.0 %) medan Nikkei i Japan bac-
kade (1.7 %).

Den svenska 10-ariga statsobligationsréntan
steg under ménaden med 21 punkter, fran 2.50 % till
2.71 %.

Minadens aktiviteter

Fondens obligationsinnehav i Mirovia som
hade forfall 1 juli 2024 blev kallad till fortidsinlosen
foregdende méanad och 16stes in till en liten premie mot
par.

Novo Nordisk dkade under ménaden sin andel
i fonden med 1 % till 5 %, Lundin Gold minskade med
1 % till 3 %.
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Efter semesterledigheten har de professionella
investerarna aterkommit till kontoren och initialt visar
deras beteende pa en allmént positivare borssyn. Aven
andra risktillgdngar sd som olja och guld har har hand-
lats upp. Den kortare tekniska signalen nérmar sig ett
trendskifte, men har dnnu inte slagit dver till positiv.

Enligt centralbankerna kommer réntorna att
bibehallas pa en hogre niva en liangre tid, dock narmar
vi oss troligtvis slutet pa réantehdjningscykeln. Klarare
besked far vi nér Fed Beige Book presenteras och vid
nistkommande réntebeslut den 20 september.

Fonden har for avsikt att behalla den restrikti-
va aktieexponeringen tills den penningpolitiska framti-
den klarnar och de tekniska signalerna ljusnar.

“FOLJ OSS GARNA PA LinkedIn “. Dér 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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