GADD SMP FUND
Manadskommentar

Maj 2024

NAV SEK 2°592.90*

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * ier den 31.05.2024

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% -2,9% -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% -2,9% -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% 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 -6,90% -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% -1,4% -14% -0,3% -2,8% 2,2% 23% -2,0% -24% -0,9% 2,2% 5,1% 2,.8%
2024 -0,1% 1,6% 5,5% 1,9% 1,4% 10,6%
Marknadséversikt fangelse, villkorlig dom eller boter. Trots att Trump &r

I maj praglades marknaderna av en fortsatt tro
pa en mjuklandning i USA och forvintningar pé
kommande rantesdnkningar ledde till stigande priser
pa bade aktier och obligationer. Amerikanska tillgdng-
ar presterade starkare dn andra globala tillgdngar, sam-
tidigt som réntorna pd amerikanska statsobligationer
sjonk d& PCE-inflationen holl sig inom forvéntningar-
na. Amerikanska aktier ledde uppgangen, som de gjort
vid flera tillfdllen tidigare, men dven aktier i euroom-
radet och Storbritannien visade robusta avkastningar.
Indikationer tyder pa att tillvaxten utanfor USA borjar
komma ikapp, vilket ger stod &t aktiemarknaderna i
Europa och andra regioner.

Under méanaden gjorde USAs presidentkandi-
dater flera uttalanden. Trump lovar stora skattesénk-
ningar for alla inkomstklasser och foretag som ett al-
ternativ till den okning som Biden foresprikar. Han
planerar &ven att infora 10-procentiga importtullar till
USA, forutom fran Kina dar tullarna skall vara 60 %.
Biden forsoker overtrumfa Trump genom att bekrifta
en fyrdubbling av tullarna fran 25 % till 100 % pa ki-
nesiska elbilar for att skydda den amerikanska bilindu-
strin. Detta dr viktigt eftersom den kinesiska bilindu-
strin, sdrskilt inom elbilar, dr ledande. Pa ena sidan
viger inhemska industrier, arbetstillfallen och rdster,
medan hogre priser och risken for handelskrig vager pa
den andra.

Den stindiga cirkusen kring Donald Trump
fortsatte och han falldes pa samtliga 34 &talspunkter
for bokforingsbrott, vilket gér honom till den forsta
tidigare presidenten som domts for brott. Det dr dven
forsta gangen en pagdende presidentkandidat blivit
falld. Pafoljden, som meddelas den 11 juli, kan bli

domd skyldig forvéantas han troligen undgé fangelse-
straff.

MSCI World (USD) 3.160,18  3.445,17 8,7%
STOXX50 (EUR) 4.521,65 4.983,67 10,2%
S&P 500 (USD) 4.769,83  5.277,51 10,6%
Nasdaq Comp (USD) 15.011,35 16.735,02 11,5%
Dax (EUR) 16.751,64 18.497,94 10,4%
SMI (CHF) 11.137,79 12.000,86 7,7%
OMX30 (SEK) 2.398,17 2.604,1 8,6%
MSCI Russia (USD) 0 0

MSCI China (USD) 55,47 58,04 6,3%
NIKKEI (YEN) 33.464,17 38.487,9 15,0%
Sv. Statsoblig. 10 ar 2,05% 2,44% 18,8%

Under de senaste dren har den svenska eko-
nomin brottats med hdg inflation och stigande réntor,
vilket har haft en negativ inverkan pa bade hushall och
foretag. Nu forutspar Danske Bank att tillvixten ar pa
vég tillbaka. Under forsta kvartalet dkade Sveriges
BNP med 0.7 procent jamfort med foregdende kvartal,
en ovéantat positiv utveckling. PMI-indexet for maj
steg till 54.0, vilket indikerar en forbéttrad industriell
konjunktur. Framtidsutsikterna pekar nu mot en BNP-
6kning pa 1.4 % i ar och 2.0 % nista ar enligt Danske
Bank. Banken forutser dven att inflationen kommer att
hallas under kontroll och att rantesdnkningar kommer
att bidra till en stabil prisniva. Dessa signaler ar vél-
komna efter nigra ekonomiskt svaga ar i Sverige.



IMF hojer sin tillvaxtprognos for Kina till 5 %
fran 4.6 % och reviderar dven BNP-prognosen for
2025 till 4.6 % fran tidigare 4.1 %. Denna 6kning for
innevarande ar speglar en positiv bild av Kinas eko-
nomi, men en osdker fastighetsmarknad och ddmpad
inhemsk konsumtion forblir orosmoln. Samtidigt rap-
porterar Bloomberg att en studie visar att europeiska
foretagsledare blir allt mer pessimistiska nér det géller
framtida samarbete med Kina. Emmanuel Macron be-
tonade vid ett statsbesok i Tyskland vikten av att Euro-
pa inte ldngre ar naivt i konkurrensen med USA och
Kina. Han foreslar en "kop europeiskt'"-strategi inom
nyckelsektorer som forsvar och en fordubblad EU-
budget for att méta medlemsldndernas stora investe-
ringsbehov.

Fondens nettoexponering i aktier var inled-
ningsvis pa 62.2 %. Efter att stark ekonomisk data och
aterhallsam inflationsstatistik presenterades valde fon-
den att 6ka nettoexponering nagot och avslutade ma-
naden pa 68.2 %.

Efter &nnu en positiv ménad uppvisar de korta,
medellanga och langa tekniska trenderna i Stockholm
alla en fortsatt positiv riktning.

Starkast utveckling av fondens innehav under
april stod Hexatronic for som steg med 29.5 %, foljt av
Fleming Properties 27.4 %. Andra innehav som steg
namnvért var Sdiptech 19.7 %, Vostok Emerging Fi-
nance 16 % , Cinis Fertilizer 13.5 %, Viva Wine Group

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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Efter OPEC+ organisationens senaste halv-
arsmote meddelades att tidigare beslutade produk-
tionsminskningar kommer att fortsétta. For att 6ka ol-
jetillforseln till varldsmarknaden kravs béttre stod fran
efterfragesidan, hogre tillvaxt och lagre rintor. Vissa
ytterligare frivilliga nationella nedskérningar om 2
miljoner fat per dag kommer att fasas ut, men om ef-
terfrageldget forsdmras kan dessa aterinforas for att
uppriatthélla oljepriset. Sedan borjan av april har olje-
priset sjunkit fran 6ver 90 till under 80 dollar per fat,
och den tidigare uppgéngen pa nistan 20 procent for
aret ar nu helt utraderad.

Virldsindex MSCI World (USD) 6kade med
4.2 % under méanaden. S&P 500 i USA steg med 4.8 %
och Nasdaq med hela 6.9 %. I Europa 6kade STOXX-
50 med 4.2 % och Dax med 3.2%. SMI gick upp med
6.6 % och OMX i Stockholm med 1.9 %. MSCI China
USD steg 2.1 % och Nikkei i Japan med 0.2 %.

Den svenska 10-driga statsobligationsrdntan
backade under ménaden med 4 punkter, frén 2.48 %
till 2.44 %.

Minadens aktiviteter

Fonden investerade 1% av formogenheten i
amerikanska 10-driga statsobligationer till en 4.6 %
yield. Fonden ser en bra mdjlighet givet risken for
okade langrintor begréansat till en nivd omkring 5 %
medan mojligheten till 14gre rintor vid eventuella ran-
tesdankningar eller ekonomisk oro som tillfredstillande.

Fonden deltog i Storskogens obligationsemis-
sion, tilldelningen blev tyvérr mycket 1ag och fonden
har for avsikt att avyttra positionen. Hexatronic och
Vostok Emerging Financer 6kade under manaden sina
andelar i fonden med 1 % till 2 %.
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12.3 %, Implantica 8.9 %, Latour 8.3 % samt Wihl-
borgs 7.2 %.

Pa den negativa sidan kan framst ndmnas Re-
volutionRace som sjonk (15.6 %) tyngd av markna-
dens forvéantningar pé forsatta forséljningar fran stord-
garna, Embracer backade med (6.8 %), Dometic (6.5
%), Filo Mining (6.1 %), Lundin Mining (5.5 %),
Husqvarna (4.4 %) och Skanska (3.4 %).

Investeringsstrategi

Fonden hade aterigen en positiv manadsav-
kastning och avslutade manaden med en nagot hogre
aktieexponering da forvantningarna, i skrivande stund,
ar att den rekyl som pégér dr 6vergdende. Den globala
tillvixten fortsitter att forbéttras och vérldens tillverk-
nings-PMI nadde en ny topp i maj pa 50.9, den hogsta
nivan sedan juli 2022. Amerikansk inflationsdata for
april visade den forsta tydliga nedgangen under 2024,
och inflationsrddslan som sérskilt pligade den ameri-
kanska marknaden i borjan av andra kvartalet verkar
nu avta. Om réntorna borjar falla som fonden forvantar
sig, kommer aktiemarknaden att reagera positivt, sir-
skilt eftersom detta sammanfaller med forbattrade glo-
bala makroindikatorer.

Pa den negativa sidan finns dock exempelvis
svagare amerikansk ekonomisk data, och om arbets-
marknaden dar foljer samma trend finns all anledning
till oro.

Fondens positiva hallning avses att behéllas
tills att antingen ekonomisk data eller tekniska signaler
visar pa bestaende fallande kurser.

“FOLJ OSS GARNA PA LinkedIn .
Dar kommer vi att regelbundet uppdatera vér 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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