GADD SMP FUND
Manadskommentar

September 2026 NAV SEK 3°019.27*

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * per den 30.09.2026
2026 0.1% 5.4% -4.3% 1.6% 1.3% -11% 1.4% 1.8% -0.4% 5.5%
2025 4.3% 01% -5.2% 1.7% 2.3% 0.9% 0.0% 25% -0.5% 3.1% 21% 1.0% 12.9%
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%
2023 3.4% -1.4% -14% -0.3% -2.8% 2.2% 2.3% -29% -24% -0.9% 2.2% 51% 2.8%
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%
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%
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%
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%
2018 1.5% 11% -3.0% 2.6% 1.1% -0.6% 0.6% 3.5% -1.0% -54% -2.0% -29% -4.6%
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%

Marknadséversikt och en starkare konjunktur har 6kat oron for att infla-

September blev en tyngre manad for de globa-
la marknaderna, dér flera centralbanker gick frén ord
till handling. Federal Reserve hojde styrrantan for fors-
ta gangen sedan 2023, med 0.25 procentenheter till
intervallet 3.75 till 4.00%, ett beslut som hela direktio-
nen stod bakom. Bade ECB och Bank of Japan hojde
ocksé sina styrrantor under manaden, till 2.50 respek-
tive 1.25%. De amerikanska langréntorna steg kraftigt
1 sparen av rantebeskeden och den fortsatta oron i Mel-
landstern. Den tiodriga amerikanska statsrantan passe-
rade 5% och den trettiodriga handlades som hogst strax
over 5.6%, den hogsta nivan sedan 2002! Oljepriset
pendlade mellan 95 och 108 dollar per fat drivet av
nya attacker kring Hormuzsundet och mot Saudiarabi-
ens oljeinfrastruktur, innan det foll tillbaka nagot i slu-
tet av manaden. Mot den bakgrunden blev borsutveck-
lingen svagare over hela linjen. Tekniktunga Nasdaq
nadde visserligen en ny rekordnotering i slutet av sep-
tember, men de bredare amerikanska indexen pressa-
des av ranteuppgangen och manaden blev sammanta-
get negativ for amerikanska aktier, trots att tredje kvar-
talet som helhet var positivt. Aven i Europa vinde ut-
vecklingen ner. Euro Stoxx 50 foll med drygt 2% och
det bredare Stoxx 600 med omkring lika mycket, vil-
ket var den forsta nedgangsménaden pa sex manader
for ett europeiskt index. Stockholmsborsens OMXS30
klarade sig ndgot bittre och backade knappt 1.2%.

Riksbanken ldmnade som vintat styrrdntan
oforandrad pd 1.75% vid rintebeskedet den 24 sep-
tember, men rintebanan var betydligt mer hokaktig dn
marknaden raknat med och signalerade omkring 65%
sannolikhet for en hojning redan i november. Det &r en
tydlig omsvangning jamfort med augustibeskedet, da
Riksbanken holl en mer duvaktig ton. Bakgrunden ar
densamma som i 6vriga vérlden; stigande energipriser

tionen ska bita sig fast 6ver malet. Flera bedomare
raknar nu med tre hojningar frdn Riksbanken, i no-
vember, februari och maj till en niva pé 2.5%.

MSCI World (USD) 4'430.38  4'902.65 10.7%
STOXX50 (EUR) 5'791.41  6'269.02 8.2%
S&P 500 (USD) 6'845.50  7'651.54 11.8%
Nasdaq Comp (USD) 23'241.99 26'861.06 15.6%
Dax (EUR) 24'490.41 25'199.19 2.9%
SMI (CHF) 13'267.48 13'830.34 4.2%
OMXS30 (SEK) 2'882.97 3'268.98 13.4%
MSCI Nordic (SEK) 13'041.79 13'812.95 5.9%
MSCI China (USD) 82.58 71.48  -13.4%
NIKKEI (YEN) 50'339.48 66'864.15 32.8%
Sv. Statsoblig. 10 &r 2.78% 3.24% 16.7%

I Sverige var september en orolig ménad dven
politiskt. Riksdagsvalet den 13 september blev ovan-
ligt jamnt och utfallet avgjordes forst nér utlandsros-
terna réknats klart flera dagar senare. Oppositionen
gick till slut om med en knapp marginal, men rege-
ringsbildningen har sedan dess gatt trogt. Sonderingar-
na mellan partierna fortsétter, nu i sin andra av totalt
fyra planerade rundor, utan att nagon tydlig 10sning
avtecknat sig. Vinsterpartiet bekriftade samtidigt att
man ténker rosta for att behalla moderaternas Andreas
Norlén som talman, vilket tolkades som en markering
mot Socialdemokraterna snarare én ett stod for en ny
regering. Aklagare har ocksa kopplats in for att utreda
missténkt valfusk i Borlénge, dér fardigkryssade val-



sedlar ska ha forekommit. Sammantaget dr det en
ovanligt utdragen regeringsbildning och hur linge den
kommer att fortsétta ar oklart.

En ljuspunkt mot slutet av september var
svensk hushallsstatistik. Konjunkturinstitutets barome-
ter steg till sin hogsta niva sedan 2022 och hushallens
fortroende passerade det historiska snittet for forsta
gingen sedan 2021. Aven foretagens sysselsittnings-
planer forbattrades, trots att arbetsmarknaden fortfa-
rande dr den svagaste lanken i svensk ekonomi. Efter
nagra tunga ar med snabba rintehdjningar, dyrare
bolan och ett oroligt nyhetsflode som tért pa bade hus-
héllens och foretagens framtidstro, borjar stimningen
nu vinda. Visserligen kan hdgre energipriser och bola-
nerdntor ge viss motvind under det fjarde kvartalet,
men for forsta gangen pa linge pekar pilarna rétt viag
for svensk konsumtion.

Konflikten mellan USA/Israel och Iran passe-
rade sex manader under september och eskalerade
stundtals ytterligare. Nya attacker mot fartyg i Hor-
muzsundet och mot Saudiarabiens Ost-vistliga oljepi-
peline holl uppe riskpremien i oljepriset. Vid FNs ge-
neralforsamling varnade president Trump Iran for vad
han kallade total ddeldggelse om landet inte gor upp

Manadens aktiviteter

Innehavet i Swedbank och Sdiptech okade
1%-enhet vardera till 4% respektive 2%. Investor och
Industrivirden minskades med 1-% enhet till 1% var-
dera. Fonden gjorde smaérre forséljningar i Nordea
samt [PC efter bolagens starka utveckling.

Efter en svagare marknadsutveckling under
manaden visar nu den korta trenden en neutral riktning
mot tidigare positiv, medan den medellanga och den
langa trenden bada behaller positiva riktningar.

Fonden inledde manaden med en aktieexpone-
ring runt 70%, men efter den inledande svaga utveck-
lingen sinktes aktieexponeringen till cirka 55%. Néar
Stockholmsborsen etablerade sig Over sin stodniva
aterstélldes aktieexponeringen till cirka 70%.

Starkast utveckling av fondens innehav under
manaden stod Implantica for som steg med totalt
23.6%. Andra innehav som steg var NYAB 10.1%,
Swedbank 8.3%, Beijer Ref 7.7% och Nibe 5.7%.

P& den negativa sidan kan framst ndmnas Ci-
bus som sjonk (13.1%). LunR backade med (11.9%),
RevolutionRace (11.2%), Lundin Gold (9.8%), och
Pandox (9.2%).

Avkastningen ovan ar ej utdelningsjusterad.

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 ménaderna

100

80
60
40

67.9 70.0 66.7 69.3

70.3 LD 722

30.04

30.05 30.06 31.07 29.08 30.09 31.10 28.11

med USA, men 6ppnade samtidigt for att en eventuell
overenskommelse kan drdja till efter det amerikanska
mellanarsvalet. Mot slutet av ménaden kom dock ett
visst hopp om diplomatiska framsteg och Iran medde-
lade att man skulle kunna 6ppna Hormuzsundet for
trafik inom en vecka om USA lattar pa blockaden. Pa-
rallellt motte Trump Kinas president Xi Jinping 1 USA.
Motet forlangde handelsvapenvilan mellan ldnderna
till den 10 januari och sédnkte tullarna pa viss import,
men ledde inte till nagra stérre genombrott inom tek-
nik eller handel.

Virldsindex MSCI World (USD) sjonk med
(1.3%) under manaden, S&P 500 i USA med (0.5%)
medan Nasdaq steg med 1.9%. I Europa backade
STOXX50 med (2.4%), Dax med (4%) och SMI med
(3.2%). MSCI Nordic Countries foll med (3.2%) och
OMXS30 i Stockholm med (1.2%). MSCI China USD
backade med hela (4.8%) medan Nikkei i Japan steg
med 0.9%.

Den svenska 10-ariga statsobligationsréntan
steg med 12 punkter under manaden, frén 3.12% till
3.24%.
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Investeringsstrategi

Trots en tyngre september ser fonden positivt
pa aktiemarknaden infor resten av aret. Den ekono-
miska statistiken har pa senare tid 6verraskat positivt
pa flera héll, vilket tyder pa ett forbattrat ekonomiskt
klimat bade i USA och Europa. Vi gar nu in i rapport-
perioden for tredje kvartalet och mycket talar for att
bolagen kommer att redovisa starka resultat. Till detta
kommer dven sdsongsméssiga monster som historiskt
gynnat borsen. Fjirde kvartalet brukar vara en stark
period for aktiemarknaden, och det géller i sérskilt hog
grad under ar med amerikanska mellanérsval, da bor-
sen historiskt utvecklats starkt dnda fram till sommaren
aret dérpa. Stockholmsborsen visar dessutom pa nytt
en stabil trend uppat och mot den bakgrunden fondens
aktieexponering hojts till cirka 70 procent infor det
fiarde kvartalet. Vi foljer naturligtvis fortsatt utveck-
lingen kring rintor och geopolitik, men sammantaget
gdr vi in 1 arets sista kvartal med goda forhoppningar
om en fortsatt positiv borsutveckling.

“FOLJ OSS GARNA PA LinkedIn “.
Dir 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 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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