GADD SMP FUND
Manadskommentar

September 2023

NAV SEK 2°201.66*

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * ier den 29.09.2023

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% 3,9% 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% -2,0% -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 -6,9% -1,8% 51% -1,6%  0,9% -9,3% 7,6% -4,8% -3,4% 4,2%  3,1% 0,5% -7,5%
2023 34% -14% -1,4% -0,3% -2,8% @ 2,2% 23% -2,0% -2,4% -3,5%
Marknadséversikt kongressen ha lyckats komma 6verens om en langsik-

Den historisk svaga septemberménaden var
inte heller i ar ett undantag. Méanaden paverkades i ar
av centralbanksbesked, hot om nedstingning av den
amerikanska statsapparaten, stigande oljepriser, bilar-
betarstrejk i USA och i Sverige av en fortsatt forsvagad
krona. Ljuset i morkret &r att vi nu inom kort ldmnar
den historiskt svagaste borsperioden bakom oss och
gér in i den traditionellt starkaste.

Fed ldmnade som véntat rénteintervallet ofor-
andrat pa 5.25-5.50 procent, men reviderade upp sina
ranteprognoser till en median pa 5.1 procent nésta ar
och 3.9 procent aret darpa. Signalen &r tydlig att Fed
vill att marknaden ska ta sig till en hdgre rinta under
en langre tid.

Den amerikanska statsapparaten lyckades
aterigen undvika en nedstdngning. Det var en hektisk
period for de amerikanska politiker som forst rostade
emot forslaget om att finansiera den statliga verksam-
heten i 30 dagar, for att sedan i den andra omrostning-
en, som utlystes av representanthusets talare McCart-
hy, rosta for det partioverskridande budgetforslaget.
Den nya temporira budgeten géller fram till och med
den 17 november.

Tidigare ndmnda McCarthy skrev historia da
han blev vald till talman forst i den femtonde valom-
gangen. I borjan av oktober var det dags igen, Mc-
Carthy blev ocksa den forsta talmannen i USAs histo-
ria att bli avsatt genom att rostas bort av ledaméterna i
representanthuset, inklusive ledamdter fran sitt eget
parti. Processen med att tillsitta en ny talman inleddes
omedelbart, men klockan tickar. Den 17 november tar
tidsfristen for overgangsbudgeten slut, senast da bor

tig budgetuppgorelse annars hotas aterigen den ameri-
kanska statsapparaten av nedstidngning.

MSCI World (USD) 2.602,685 2.853,24 9,6%
STOXX50 (EUR) 3.793,62  4.174,66 10,0%
S&P 500 (USD) 3.839,5 4.288,05 11,7%
Nasdaq Comp (USD) 10.466,48: 13.219,32 26,3%
Dax (EUR) 13.923,59 15.386,58 10,5%
SMI (CHF) 10.729,4 10.963,5 2,2%
OMX30 (SEK) 2.043,404 2.155,49 5,5%
MSCI Russia (USD) 0 0

MSCI China (USD) 63,948 58,04 -9,2%
NIKKEI (YEN) 26.094,5 31.857,62 22,1%
Sv. Statsoblig. 10 ar 2,46% 2,05% 20,0%

Riksbanken hdjde styrrdntan med 0.25 pro-
centenheter till 4.0 procent. En hojning som var véntad
efter riksbankens tidigare prognos. Réntebanan gav
visst stdd till att rantehdjningen var den sista i denna
cykel. Kronan stirktes med néstan 40 6re mot euron
och néra 30 6re mot dollarn sedan Riksbankens rénte-
besked samt att de nu kan inleda sina kop av kronor
mot dollar. Det aterstar att se om kronforstarkningen
blir uthéllig, men den ar likvdl mycket vilkommen for
ekonomin, hushéllen och foretagen.



Det var in i det sista oklart om det ens skulle
bli en rantehdjning fran ECB under manaden. Nér den
tionde hojningen pa tio méten till slut kom, var den
mycket duvaktig och det var flera i direktionen som
hade 6nskat en paus av rantehdjningarna. ECB gjorde
dartill en rejdl nedjustering av tillvéxtutsikterna och
sankte dven prognosen for kdrninflationen en aning.

Forlangda utbudsbegrinsningar pressade olje-
priserna till 6ver 90 dollar per fat, den hogsta nivan
sedan november forra aret. Saudiarabien och Ryssland
meddelade att de forlédnger befintliga leveransrestrik-
tioner. Saudiarabien forldnger sin frivilliga produk-
tionsgréns pa en miljon fat per dag till slutet av de-
cember i ar, langt 6ver de granser som OPEC+-lénder-
na kommit ¢verens om. Ryssland gor samma sak med
exportrestriktioner pa 300 000 fat per dag under sam-
ma period. Den snabba prisuppgéangen kan te sig nagot

av Skanska 12.1 %. Andra innehav som steg ansenligt
var Cibus Fertilizer 7.8 %, SEB 2.8 % samt JM 2.7 %.

Pa den negativa sidan kan fraimst ndmnas
Hexatronic som sjonk med (25.3 %). Embracer sjonk
med (17.5 %), Implantica (14.7 %), Nibe (12.6 %),
Sdiptech (11.4 %), Husqvarna (11.4 %), Wihlborgs
(9.3 %), VEF (8.6 %) och VNV Global (8.5 %).

Fondens nettoexponering i aktier beholls 1 det
ndrmaste konstant, men drogs ned nédgot fran tidigare
46.8 % till 45.5 %.

Den korta tekniska indikatorn har vént upp
frén en negativ hallning till en neutral. Den medellanga
har dven den vint upp och indikerar en neutral trend
medan den lénga indikatorn nu uppvisar en stark posi-
tiv trend jamfort med en svag positiv trend foregidende
ménad.

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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ovéntad da forlangda begréansningar knappast kommer
som en storre Overraskning givet Saudiarabiens ten-
dens att foredra hogre priser over storre volymer.

Virldsindex MSCI World (USD) backade
med (4.5 %) under manaden. S&P 500 i USA foll med
(4.9 %) och Nasdaq med hela (5.8 %). I Europa bac-
kade STOXX50 med (2.9 %) och Dax med (3.5 %).
SMI backade (1.5 %) och OMX i Stockholm med (1.3
%). MSCI Russia (USD) holl fortsatt stangt. MSCI
China USD foll med (2.9 %) medan Nikkei i Japan
backade (2.3 %).

Den svenska 10-ariga statsobligationsréntan
steg under ménaden med 24 punkter, fran 2.71 % till
2.95 %.

Minadens aktiviteter

Efter en foretradesemission i Backaheden, ett
av fondens aktieinnehav, passerade Stenhus 30 pro-
cents griansen for dgande vilket utloste ett budplikts-
bud. Aktiedgarna i Backaheden erbjuds 66 kronor kon-
tant per aktie i Backaheden. Fonden avser att acceptera
erbjudandet. Obligationsinnehavet i 4Finance avyttra-
des under manaden efter information fran bolaget att
de inte avser att aterbetala obligationen utan att forfal-
loslutdatum istéllet kommer att forlangas.

Danska ldkemedelsbolaget Novo Nordisk
okade under manaden sin andel i fonden med 1 % till 5
%, medan Lundin Gold minskade sin andel med 1 %
till 3 %.

Starkast utveckling av fondens innehav under
manaden stod Alleima for som steg med 14.2 %, foljt
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Investeringsstrategi

I forgdende ménadsbrev belystes det att vi ar
inne 1 en historisk svagare borsperiod, men att vi nér-
mar oss den vanligtvis starka avslutningen pa aret.
Vindningen brukar sammanfalla med rapporteringspe-
rioden for det tredje kvartalet. September var inget
undantag utan bekréftade det historiska sdsongsmonst-
ret och alla de borsindex fonden f6ljer uppvisade ett
negativt resultat.

Man kan stilla sig fragande Over fokusering
pa om huruvida centralbankerna har natt en riantetopp
eller om de fortfarande ar kvar i ett rantehGjningssce-
nario. Det har dock att géra med att den efterfoljande
perioden vid slutet pa en rantehdjningscykel vanligtvis
sammanfaller med stigande borskurser. USA kan ex-
empelvis ndmnas dar S&P 500 har stigit 1 genomsnitt
13% fran den sista rantehdjningen till den forsta sank-
ningen, och ytterligare 6.5% de forsta sex manaderna
efter forsta sankningen.

Fonden valde att behdlla sin defensiva hall-
ning under september méanad men har nu for avsikt att
inom nérstaende tid forsiktigt 6ka andelen aktier. Tidi-
gare ndmnda sésongsmonster tillsammans med duvak-
tiga centralbanksbesked torde kunna ge stod till mark-
naden. Styrkan att veta att fonden snabbt kan minska
risken vid en eventuell fortsatt krafigang ger fonden
mojlighet att sticka ut hakan genom att vara nagot av
en “contrarian” trots nuvarande borsklimat.

“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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