GADD SMP FUND
Manadskommentar

Februari 2025 NAV SEK 2°649.21*

Startdatum 29.03.2011 = SEK 1000 * per den 28.02.2025
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% 0.1% 4.5%

Marknadséversikt aret, vilket forsvarar for ytterligare rintesdnkningar

De europeiska borserna fortsatte den positiva
utvecklingen frén januari och 6vertriffade sina ameri-
kanska motsvarigheter. Efter att rapportsdsongen av-
slutats kan det konstateras att den gav ett ytterligare
stod till marknaden med intékter och vinster som var
nagot béttre dn forvéntat, samtidigt som orderingangen
Okade. Detta har lett till smérre hdjda vinstprognoser.
USA brottas med fortsatt hog inflation och olika utspel
fran president Trump. Europa har sina egna politiska
problem, men dér en eventuell fredséverenskommelse
1 Ukraina skulle kunna fa positiva konsekvenser. Euro-
pa har ocksé ett varderingsstod jamfort med USA dér
det kan ndmnas att alla “magnificient seven” bolag
forutom Meta dr negativa i ar. Sdmst 1 klassen &r Tesla
med minus 28 %.

En presskonferens i Vita huset mellan Trump
och Zelenskyj géllande ett mineralavtal slutade i stor-
brék. Braket startade ndr en polsk reporter ifrdgasatte
USAs roll, vilket ledde till att vicepresident JD Vance
kritiserade Zelenskyj for brist pa tacksamhet. Trump
varnade Zelenskyj for att Ukraina riskerade ett tredje
varldskrig. Efter den hatska stimningen stélldes den
planerade lunchen in och mineralavtalet skrevs aldrig
under. Trump skrev senare pa Truth Social att Zelen-
skyj var vilkommen tillbaka "nér han &r redo for fred",
medan Zelenskyj uttryckte tacksamhet till USA pa
sociala medier.

Trump har i skrivande stund pausat allt mili-
tart stod till Ukraina och infort 25-procentiga tullar
mot Mexiko och Kanada samt ytterligare 10-procenti-
ga tullar, till nu sammanlagt 20-procent, mot Kina.

Den svenska inflationen i januari landade pa
2.2 %, vilket dr 6ver mélet pa 2 %. Ekonomer tror att
KPIF-inflationen héller sig 6ver 2.5 % storre delen av

trots svag konjunktur. Riksbanken har troligen sdnkt
fardigt, och bade rorliga och bundna bordntor kan ha
nétt botten.

Infor ECBs rantebesked den 6 mars forvintar
sig marknaden en 25 punkters sdankning. Morgan Stan-
ley prognostiserar &nnu en sénkning i april och i juni
2026 forvintar de sig en styrrénta pd 1 %. Langt myc-
ket ldgre &n andra bedomare.

MSCI World (USD) 3'707.84 3'805.33 2.6%
STOXX50 (EUR) 4'895.98  5'463.54 11.6%
S&P 500 (USD) 5'881.63 5'954.50 1.2%
Nasdaq Comp (USD) 19'310.79 18'847.28 -2.4%
Dax (EUR) 19'909.14 22'551.43 13.3%
SMI (CHF) 11'600.90 13'004.48 12.1%
OMX30 (SEK) 2'483.12  2'724.70 9.7%
MSCI Russia (USD) 0.00 0.00

MSCI China (USD) 64.49 72.53 12.5%
NIKKEI (YEN) 39'894.54 37'155.50  -6.9%
Sv. Statsoblig. 10 &r 2.34% 2.23% -4.8%

Tyska valresultatet 14g i linje med opinions-
miétningarna. AfD fordubblade sitt stod till 21 %, me-
dan CDU/CSU okade till 29 %. Samtidigt backade
Socialdemokraterna, Liberalerna och De Grona kraf-
tigt. CDU-ledaren Friedrich Merz utropade sig som
segrare och siktar pa att bilda regering till pask. Han
vill inleda snabba forhandlingar med SPD, men Soci-
aldemokraternas historiska nederlag gor samarbetet



osdkert. Samtidigt star Tyskland infor stora utmaning-
ar; ekonomin &r svag, forsvarsutgifterna maste 6ka och
finansieringen dr énnu oklar. For att forhindra blocke-
ringar fran AfD och Vinstern overviger Merz olika
strategier, inklusive en omrostning om skuldbromsen
fore den 24 mars.

Pa trearsdagen av Rysslands invasion av
Ukraina antog FN en resolution som kréver en rysk
retrétt, men ingen av de tva resolutionerna som lades
fram var juridiskt bindande. Den forsta, med stod fran
Europa, antogs med en knappare majoritet &n tidigare
Ukrainaresolutioner, medan den andra fran USA av-
slogs av generalforsamlingen. USAs forslag, som inte
ndmnde Rysslands ansvar for kriget eller Ukrainas rétt
till territoriell suverdnitet, reflekterade en forandrad
dynamik dér USA intar en hérdare linje mot Ukraina
och for fredssamtal med Ryssland utan Europas eller
Ukrainas nérvaro.

Efter en dnnu stark ménad uppvisar den korta
och den langa tekniska trenderna fortsatt positiva sig-
naler medan den medellanga har vént ned till neutral.

Fonden behdll under méanaden aktieexpone-
ringen pa en neutral niva om cirka 65 %. I vetskap om
det svéra geopolitiska ldget valde fonden trots en stark
rapportsdsong i ryggen samt positiva tekniska signaler
att vara nagot mer aterhallsam.

Starkast utveckling av fondens innehav under
manaden stod Fleming Properties for som steg med
totalt 15.4 %. Andra innehav som okade var SEB 10
%, Volvo 8.6 %, Lundin Gold 8.4 %, Nordea 7.1 %,
Skanska 7.1 %, Novo Nordisk 6.1 %, samt IPC 4.6 %.

Pa den negativa sidan kan frimst ndmnas Ci-
nis Fertilizer som sjonk (36.2 %). Dock utgdr den en-
dast 0.1 % av fonden. Hexatronic backade med (15
%), RevolutionRace (11.8 %), Cibus (9.8 %), Nibe
(9.8 %), Dometic (9.5 %) och JM (8.2 %).

Nettoexponering mot aktiemarknaden i % under de senaste 18 manaderna
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Vid toppmoétet i London den 3 mars foreslog
Frankrike och Storbritannien en begransad vapenvila
pa en méanad som skulle gélla for strider i luften och till
havs samt for skydd av kraftledningar och kraftverk.
Markstrider ingar inte, da det anses svart att kontrollera
efterlevnaden fran rysk sida. Forslaget speglar en for-
andring 1 den europeiska sékerhetspolitiken, dir Stor-
britannien och Frankrike Oppnat for fredsbevarande
styrkor 1 Ukraina, men inte inom den narmaste framti-
den.  Storbritanniens premidrminister Keir Starmer
kallade motet ett historiskt vagskil och betonade den
starka europeiska enigheten samt att USA forblir en
palitlig allierad, trots nyligen uppkomna spanningar.

Virldsindex MSCI World (USD) minskade
med (0.8 %) under ménaden. S&P 500 i USA med
(1.4 %) och Nasdaq foll med (4 %). I Europa 6kade
STOXX50 med 3.3 % och Dax med 3.8 %. SMI steg
med 3.2 % och OMX i Stockholm 2 %. MSCI China
USD avancerade med hela 11.8 % medan Nikkei i
Japan backade med (6.1 %).

Den svenska 10-ariga statsobligationsréntan
steg med 3 punkter under ménaden, fran 2.20 % till
2.23 %.

Manadens aktiviteter

Magnolia bostadsobligation forfoll och éterbe-
talades under manaden, ingen nytt obligationsinnehav
inhandlades. Fonden valde att 6ka innehavet i Lundin
Mining till 3 % dé& fonden erhdll farre antal aktier i
bolaget for betalningen av Filo Mining &n forvéntat.
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Investeringsstrategi

Europeiska borser har haft en stark start pa
aret, men i USA ser det simre ut. Handelskriget eska-
lerar nir Trump infor tullar. Kanada och Kina svarar
med egna tullar och svartlistar amerikanska foretag.
Samtidigt visar svag tillverkningsdata pa ekonomisk
avmattning medan inflationen ligger kvar runt 3 %.
Fed star infor ett dilemma — hojda tullar kan driva upp
inflationen, men uteblivna rantesédnkningar kan forsva-
ga ekonomin. Atlantas Fed spar nu att BNP krymper
med 2.8 % under forsta kvartalet, vilket &r en kraftig
nedging fran tidigare tillvaxtprognoser. Tillsammans
med hoga vérderingar bidrar det till ett negativt senti-
ment trots index néra “all-time high”.

Med tanke pa den geopolitiska osdkerheten
véljer fonden att behdlla en neutral aktieexponering pa
cirka 65 %. Trots positiva tekniska signaler och en
stark rapportsdsong ser fonden risker med att 6ka ex-
poneringen ytterligare 1 nuldget. Utvecklingen foljs
noggrant och strategin anpassas i takt med att det mak-
roekonomiska ldget klarnar.

“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 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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