GADD SMP FUND
Manadskommentar

Oktober 2025

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000

NAV SEK 2°776.40*
* per den 31.10.2025

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% 25% -0.5% 3.1% 9.5%
Marknadséversikt och skjuta upp exportrestriktioner pa sillsynta

Oktober avslutade starkt for de globala
borserna, med Japan 1 titen. Teknologisektorn fortsatte
att driva uppgéangen och Nasdaq sténgde ménaden med
en uppgang pa nira 5 %, delvis tack vare imponerande
Q3-rapporter som slog forvantningarna. I Europa och
Sverige var bilden mer blandad, men flera ljuspunkter
framtrader i fonden. Swedencare levererade bade till-
vaxt och forbéttrade marginaler medan Lifco och Assa
Abloy holl stabila marginaler trots mattlig tillvaxt.
Grénges uppvisade tydlig volymokning och Hexatro-
nic visar nu tecken pa organisk tillvixt ndr man juste-
rar bort effekten av en stark krona. Pa kontinenten syns
ocksa tecken pa aterhdmtning. Fordonsindustrin med
Renault och Stellantis rapporterar 6kade registreringar
och detaljhandeln stirks i sparen av ECBs rintejuste-
ringar. I euroomradet steg konsumentfortroendet till
-14,2 i oktober, den hdgsta nivan pa atta manader. Det
tyder pa att hushéllen blir forsiktigt mer bendgna att
spendera, sdrskilt inom detaljhandel och séllankdpsva-
ror dir inflationen borjat mattas. For svenska och eu-
ropeiska bolag innebér det att underliggande efterfra-
gan kan bli tydligare framover, samtidigt som USA
fortsétter spela en drivande roll i global tillvaxt.

USAs statsapparat ér fortsatt delvis nedstdngd
och dag 34 har passerats. Utan politiskt genombrott i
kongressen riskerar rekordet fran 2018-2019 pa 35
dagar att slas. Analytiker pekar pa stigande ekonomis-
ka kostnader och véxande press, sarskilt pd& Demokra-
terna, att fa till en uppgorelse.

President Trump och Xi Jinping méttes i Busan, vilket
var det forsta fysiska métet sedan 2019. Trump medde-
lade att USA sdnker den genomsnittliga tullnivan pa
kinesiska varor fran 57 till 47%. I gengild véntas Kina
ateruppta inkdp av amerikanska jordbruksprodukter

jordartsmetaller. Ett nytt mote planeras till april nésta
ar.

Federal Reserve valde, som marknaden for-
vintade sig, att sdnka styrrantan med 25 punkter till
intervallet 3.75-4.00%. Beslutet mottes av ovanligt
starka meningsskiljaktigheter inom FOMC. Bristen pa
overtygande dataunderlag beskrevs som problematisk
och ordférande Powell betonade under sin presskonfe-

MSCI World (USD) 3'707.84  4'390.42 18.4%
STOXX50 (EUR) 4'895.98 5'662.04 15.6%
S&P 500 (USD) 5'881.63 6'840.20 16.3%
Nasdaq Comp (USD) 19'310.79 23'724.96 22.9%
Dax (EUR) 19'909.14 23'958.30 20.3%
SMI (CHF) 11'600.90 12'234.50 5.5%
OMXS30 (SEK) 2'483.12  2'767.07 11.4%
MSCI Russia (USD) 0.00 0.00

MSCI China (USD) 64.49 85.98 33.3%
NIKKEI (YEN) 39'894.54 52'411.34  31.4%
Sv. Statsoblig. 10 ar 2.34% 2.55% 9.1%

rens att ytterligare penningpolitiska lattnader i decem-
ber inte ar en sjilvklarhet. I samband med rantebeske-
det meddelade Fed ocksa att man avslutar sin kvantita-
tiva atstramning (QT) den 1 december 1 ar.

I Europa valde ECB att ldmna réntan oforand-
rad. ECB-ordforande Lagarde konstaterade att infla-
tionen ligger nédra bankens tvaprocents mal och att po-
licystéllningen &r “in a good place”. Tonldget signale-



rar att banken dr mer bendgen att i fortsdttningen av-
vakta med sénkningar, vilket speglas i marknadens
minskade forvéntningar pa en sankning i december.

Premiérminister Sébastien Lecornu som é&r
tillbaka vid makten i Frankrike efter att tidigare ha av-
gatt, har tagit till drastiska atgérder for att rddda sin
regering i det splittrade parlamentet. Han foreslog att
skjuta upp pensionreformen fran 2023 som innebar att
pensionsaldern skulle hojas fran 62 till 64 ar tills efter
presidentvalet 2027, som ett villkor for stod fran Soci-
alistpartiet. Socialistpartiet meddelade dérefter att de
inte kommer att filla regeringen, atminstone inte for
tillfdllet. Den omedelbara effekten pa finansmarkna-
derna var positiv och franska statsréntor sjonk och eu-

First Brands och Tricolor gick i konkurs, steg VIX-
index, dven kint som skrackindex till 28. Som en f6ljd
reducerades fondens aktieexponering till 55%. Nér
nagon storre marknadsreaktion uteblev atergick fonden
dérefter till den tidigare aktieexponeringen.

Starkast utveckling av fondens innehav under
manaden stod RevolutionRace for som steg med totalt
31.4%. Andra innehav som 6kade markant var Gring-
es 19.3%, Indutrade 17.7%, Lifco 15.9%, Alleima
15.5% och Hexatronic 13.6%

Pa den negativa sidan kan framst nimnas Im-
plantica som sjonk (20.3%). Accroud backade med
(8.4%), NovoNordisk (8.3%), VNV Global (8%), IPC
(6%) och Dometic (4.9%). Resultaten ovan &r inte ut-
delningsjusterade.

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna
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ron stirktes. Frankrike star dock fortsatt infor hog of-
fentlig skuld med en prognoserad skuldkvot pa cirka
121 % av BNP ar 2027.

Efter manader av spianning har Hamas och
Israel nétt en forsta vapenvila. Fangar och gisslan har
frigivits och viss humanitér hjélp har borjat nd omra-
dena som drabbats hérdast. Donald Trump har fram-
héllits som en padrivande kraft bakom vissa delar av
forhandlingarna. Hamas ska avvipnas och fragan om
Gazas styrning ér fortfarande osédker. Trump har fore-
slagit en internationell Gvergangsregering dir den pa-
lestinska myndigheten tar Gver makten, medan Hamas
inte skulle ha nagon roll.

Virldsindex MSCI World (USD) steg med
1.9% under méanaden. S&P 500 i USA okade med
2.3% och Nasdaq med 4.7%. 1 Europa 6kade STOX-
X50 med 2.4%, Dax med 0.3%. SMI okade 1% och
OMX i Stockholm steg med 3.9%. MSCI China USD
backade med (3.9%) medan Nikkei i Japan steg med
hela 16.6%.

Den svenska 10-driga statsobligationsrdntan
minskade med 8 punkter under manaden, fran 2.63%
till 2.55%.

Manadens aktiviteter

Fonden valde att minska nagot i innehaven i
Lundin Gold och IPC efter bolagens starka utveckling,
i Lifco 6kades innehavet till 4% frén tidigare 3% samt
RevolutionRace till 3% fran 2%.

Efter en stark utveckling under manaden visar
nu bade den korta, medellinga och ldnga tekniska
trenden positiva signaler fran tidigare neutrala nivéer.
Fonden inledde ménaden med en aktieexponering pa
64%. Efter oro pa kreditmarknaden, dir bland annat
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Investeringsstrategi

Inflationen fortsdtter att sjunka och globalt
nirmar den sig malet runt 2 procent enligt de senaste
rapporterna, samtidigt som rintorna normaliseras och
den globala ekonomin gradvis stabiliseras. Visst finns
det osikerheter som geopolitiska spanningar och poli-
tiska processer i USA och Europa, samt den pagéende
federala nedstiangningen i USA som nu &r inne pa sin
34e dag. Enligt Congressional Budget Office (CBO)
kan en nedstingning pd fyra veckor minska USAs
BNP med upp till 1 procentenhet.

Samtidigt véxer oron for koncentrationsrisken
i Al-sektorn, dér ett fatal bolag som Nvidia, Microsoft
och Alphabet driver mycket av den globala borsut-
vecklingen. De sé kallade "Magnificent Seven" star for
over en tredjedel av S&P 500s vikt och har bidragit
med 75 % av indexets senaste uppgangar, vilket skapar
systemrisk om bubblan spricker, precis som under
dotcom-eran.

I Europa miérks ett kat konsumentfortroende
nér realinkomsterna aterhdmtar sig. EU-kommissio-
nens prognoser pekar ocksa pa en gradvis aterhamt-
ning i efterfragan under 2026. Sverige sticker ut posi-
tivt med fallande réntor, en stark industribas och hus-
hall som far mer i planboken tack vare stigande reallo-
ner. OECD raknar med 1.6% tillvéxt for svensk BNP i
ar och 2.3% nista &r, drivet av 6kad privat konsumtion
och sysselsittning som vintas stiga nagot fran dagens
nivéer pa runt 8.5% arbetsloshet.

For investerare innebdr det mojligheter i kon-
sumentdrivna sektorer och stabila bolag, sérskilt i Sve-
rige dar tillvaxten sticker ut. Vissa skakningar kan
dock komma fran nedstéingningen i USA eller Al-kon-
centrationsrisken, men den dvergripande utvecklingen
pekar for ndrvarande uppat, bade globalt och i1 Sverige.

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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