GADD SMP FUND
Manadskommentar

Augusti 2025 NAV SEK 2°704.47*

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * per den 29.08.2025
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% -1.4% 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% -29% -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% -29% -24% -0.9% 2.2% 51% 2.8%
2024 -0.1% 1.6% 5.5% 1.9% 1.4% -0.7% 4.8% 01% -1.6% -1.7% -0.6% -2.3% 8.2%
2025 4.3% 01% -5.2% 1.7% 2.3% 0.9% 0.0% 2.5% 6.6%
Marknadséversikt Sténdigt dessa tullar. USA har nu hojt avgif-

Augusti priaglades av en fortsatt positiv mark-
nadsutveckling och fonden noterade en uppgéng om
2.5%. Detta bekréftade att fondens beslut att behalla en
hog aktieexponering var relevant, trots att sdsongs-
monster och tekniska signaler var nadgot ddmpade. I
USA visade BNP for andra kvartalet en ovéntad styrka
med en arlig tillvaxt pa 3.3%, nagot som underbyggde
optimismen pa marknaderna. Geopolitiskt fortsatte
handelsosikerheten att paverka marknaderna, sarskilt
med USAs tullar pé indiska varor och fortsatt spanning
1 Ukraina.

I augusti hamnade president Trump ater i fo-
kus efter beskedet pa “Truth Social" om att han avsatt
Fed-ledamoten Lisa Cook. Bakgrunden &r anklagelser
om felaktigheter i en bolaneansokan fran 2021, innan
Cook tilltridde sin post. Hon ska enligt uppgifter ha
uppgett tva olika primérbostidder inom kort tid, négot
som normalt ger fordelaktigare lanevillkor. Cook be-
strider anklagelserna och har stimt Trump, vilket inne-
bér att fragan nu gar vidare till domstol. Trumps age-
rande vicker fragor kring centralbankens oberoende
och okar osékerheten pa marknaden.

Den amerikanska regeringen meddelade under
ménaden att den forvérvat en 9.9% aktieandel i Intel
for 8.9 miljarder dollar. Affdren finansierades genom
tidigare beviljade, men ej utbetalada medel, fran
“CHIPS Act” och “Secure Enclave”-programmet. Syf-
tet dr att stdrka USAs position inom halvledarindustrin
och sékerstélla teknologisk suverdnitet. President
Trump framholl att affaren inte belastar skattebetalarna
och kallade den en "great deal for America and Intel”.
Kritiker inom det republikanska partiet, inklusive sena-
torerna Rand Paul och Thom Tillis, har dock uttryckt
oro fOr att detta kan innebéra statlig inblandning i pri-
vat néringsliv.

terna mot Indien fran 25 till 50% som svar pa landets
fortsatta kop av rysk olja. Effekten blev omedelbar och
rupien foll till rekordlaga nivaer och de indiska borser-
na tappade mark. Vissa sektorer som elektronik och
halvledare undantas, men stora delar av exportindu-
strin riskerar snabbt att tappa konkurrenskraft.
Washington har samtidigt signalerat att &ven andra
lander som fortsdtter importera rysk energi kan drab-
bas av liknande strafttullar.

MSCI World (USD) 3'707.84  4'177.72 12.7%
STOXX50 (EUR) 4'895.98 5'351.73 9.3%
S&P 500 (USD) 5'881.63 6'460.26 9.8%
Nasdaq Comp (USD) 19'310.79 21'455.55 11.1%
Dax (EUR) 19'909.14 23'902.21 20.1%
SMI (CHF) 11'600.90 12'187.58 5.1%
OMXS30 (SEK) 2'483.12  2'625.70 5.7%
MSCI Russia (USD) 0.00 0.00

MSCI China (USD) 64.49 81.66  26.6%
NIKKEI (YEN) 39'804.54 42'718.47 7.1%
Sv. Statsoblig. 10 ar 2.34% 2.51% 7.2%

Det ar inte konstigt att Trump fokuserar pa
tullar. De ska bidra med uppskattningsvis 4 000 mil-
jarder dollar under de kommande tio aren och motsva-
rar knappt 1.5% av BNP per ar. Det dr viktiga inkoms-
ter for att delvis tdcka det stora budgetunderskottet
som enligt OECD uppgar till 7.5% av BNP. Ytterligare
atgirder kravs dock for att gora de offentliga finanser-
na langsiktigt hallbara.



Riksbankens protokoll fran augustimoétet visar
att direktionen dr beredd att séinka styrrantan, men forst
vill man se fortsatt avtagande inflation. Ekonomin
aterhdmtar sig langsamt och arbetsmarknaden &r svag,
men forutséttningarna for stabilisering finns. Fonden
behaller sin prognos om en rintesdnkning den 23 sep-
tember under forutséttning att inflationsutvecklingen i
augusti fortsitter nedat.

Det &r aterigen kaos i1 Frankrike som inte haft
ordning pa sina finanser pa dver 50 ar. Premidrminister
Frangois Bayrou star infor en avgorande fortroende-
omrostning den 8 september och det dr sannolikt att
utfallet kan bli dramatiskt. Om Bayrou forlorar kan det
antingen leda till nyval, att president Macron utser en
ny premidrminister eller att en Gvergangsregering tar

69% och eftersom marknaden saknade storre negativa
rorelser beholls nivan i stort sett oforédndrad. I skrivan-
de stund har aktieexponeringen sinkts till 55%, da
osédkerhet kring kommande amerikansk arbetsmark-
nadsstatistik samt fortroendeomrostningen 1 Frankrike
manar till forsiktighet.

Starkast utveckling av fondens innehav under
ménaden stod Lundin Gold for som steg med totalt
28%. Andra innehav som Okade markant var Novo
Nordisk 14.1%, VNV Global 13.1%, Lundin Mining-
11.3%, Hexatronic 10.2% och VEF 9,5%

Pa den negativa sidan kan framst ndmnas Nibe
som sjonk (14%). Implantica backade med (10.3%),
Sdiptech (4.7%), Latour (4.2%), Lifco (3.9%) och IM
(2.8%). Resultaten ovan &r inte utdelningsjusterade.

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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over under en lingre period. Regeringens budgetfor-
slag for 2026 riskerar att forsenas om Bayrou inte far
stod, vilket kan innebédra att landet tvingas fortsitta
med tidigare drs budget utan nya utgiftsbeslut. Opposi-
tionen ér stark och 63% av befolkningen vill se nyval,
samtidigt som regeringen forsoker genomfora ett spar-
paket pa 44 miljarder euro for att minska underskottet
som nu uppgar till 5.4% av BNP. Bayrou sjilv har var-
nat att “landet dr pa vég att krossas av sina skulder”,
men har samtidigt bjudit in oppositionen till samtal
infor omrdstningen. Om omrostningen inte gar som
planerat riskerar Frankrike bade politisk och ekono-
misk turbulens, med potentiella konsekvenser for hela
euroomradet.

Virldsindex MSCI World (USD) steg med
2.5% under manaden. S&P 500 i USA okade med
1.9% och Nasdaq med 1.6%. I Europa 6kade STOX-
X50 négot med 0.6%, medan Dax backade (0.7%).
SMI steg med 3.0% och OMX i Stockholm med 1.8%.
MSCI China USD steg med 4.9% och Nikkei i Japan
med 4.0%.

Den svenska 10-ariga statsobligationsréntan
okade med 7 punkter under manaden, fran 2.44% till
2.51%.

Miénadens aktiviteter

Inga nya innehav togs in under ménaden, men
efter den senaste tidens starka utveckling i Lundin
Gold och IPC minskade fonden négot i dessa innehav.

Efter en svag avslutning pa méanaden visar
bade den korta och medelldnga tekniska trenden nu
svaga siljsignaler. Aven den langa trenden har skiftat
till sélj fran tidigare neutral for Stockholmsbdrsen.
Fonden inledde ménaden med en aktieexponering pa
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Investeringsstrategi

Under 2025 har Stockholmsborsen, méitt som
OMXS30, stigit med cirka 5.7% fram till slutet av au-
gusti. Uppgangen intrdffade dock under érets forsta
manader. Efter littnaderna i tullarna under april och
maj har marknaden statt stilla och dnnu inte brutit ige-
nom toppnivaerna fran forsta kvartalet. En bidragande
faktor dr att vinstprognoserna for bolagen pa Stock-
holmsbdrsen har nedjusterats kontinuerligt sedan arets
borjan, ndgot som skapar viss osdkerhet infor framti-
den.

Rapportsdsongen for andra kvartalet visade
samtidigt att nedjusteringscykeln borjar stabiliseras.
Bankerna rapporterade i huvudsak enligt forvantning-
arna, dér redan inprisade ldgre réntor, god kostnads-
kontroll och stabil kreditkvalitet gav analytikerna en
positiv bild av det andra halvaret. Aven industribolag
framstod pa det seminarium dér fonden deltog i som
mer sjilvsikra for andra halvaret d4n vad deras rappor-
terade siffror antydde; en indikation pa forbattrade for-
véntningar pa bolagens kommande resultat.

Under de kommande 12 ménaderna kan den
svenska aktiemarknaden ha en forhéllandevis god upp-
sida. Detta bygger pa att den globala ekonomin fortsét-
ter vixa 1 en mattlig takt, varken s& snabbt att inflatio-
nen tar fart eller s& langsamt att recession hotar, och
skapar dédrigenom en stabil grund for foretagens vins-
ter. P4 kort sikt kan en réntesdnkning fran Federal Re-
serve bli en katalysator som skapar ytterligare momen-
tum for aktier och mojliggdr en flytt fran neutral till
overvikt i fonden. Balansen mellan stabil tillvixt och
forsiktiga penningpolitiska atgérder ar dérfor central
for fondens utsikter pd marknaden.

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 guarantee 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 Information 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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