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Franska presidentvalet blaste snabbt 6ver. Dags for 6dmjukhet pa borsen. Centralbankerna lugnar sig.

Avkastningen i Crescit var positiv under manaden och fonden 6kade med +0,63 %, vilket innebar att
avkastningen for de senaste 12 manaderna uppgar till +6,37 %. Avkastningen hittills i ar uppgar till +3,31 %.
Utav fondens samtliga avkastningsdrivare (derivat, trend samt rdnta) bidrog derivat och ranta med positiv
avkastning under april manad. Trendmodellerna hade en svar manad och avkastade 0,0 %. Volatiliteten pa
varldens aktiemarknader steg ganska mycket fram till det franska valet, for att darefter igen fullstandigt
klappa igenom och vid utgangen av april ligger nivaerna igen pa extremt ldga nivder. Bdde V2X-indexet
(europeisk volatilitet) och VIX-indexet (amerikansk volatilitet) befinner sig nu pa de nivaer dar det tidigare
bottnat (borsfall har darefter inletts).

Under april var det mycket fokus pa det franska presidentvalet som enligt opinionsmatningarna blev jamnare
och jamnare desto narmare valdagen vi kom. Under varen stod det dnda klart i alla opinionsmatningar att
Macron och Le Pen skulle ta sig vidare till andra omgangen i maj. Precis som tidigare star vi fast vid att
Emmanuel Macron blir Frankrikes nasta President vid valet den 7 maj. Detta mycket vantade resultat i
presidentvalets forsta omgang ledde &nda till ett s.k. lattnadsrally pa boérserna i framférallt Europa.
Europaborserna drog dock med sig valdens ovriga aktiemarknader och manaden blev stark i nastan alla
lander. Da dessutom de listade bolagens resultat borjade droppa in for arets forsta kvartal och fler och fler
visade att vinsttillvdaxten varit otroligt stark fick borserna annu mer néring. Trots att analytiker och investerare
pa forhand férvantade sig att vinsterna skulle ha férbattrats under arets forsta kvartal férgylldes sista veckan
i april med flera rapportskrallar. Nu nar de flesta har rapporterat visar det sig att en majoritet har dverraskat
positivt gentemot de lagda uppskruvade estimaten. Fortsatter vi att ha en underliggande ekonomisk tillvaxt
ar det darfér inte osannolikt att manga bolag vaxer in i nuvarande varderingskostym.

Mot bakgrund av det som beskrivits ovan steg aktieindexet Eurostoxx 50 med +1,68 % under manaden.
Manga roster i marknaden havdar nu att vi kan fa se en ”stédngning av den relativa mellanskillnaden” som
uppstatt mellan borserna i USA och Europa under de senaste aren (se Crescits manadsbrev for mars i ar).
Aven OMX har hamnat rejilt pa efterkilken under de senaste tva aren relativt USA, se figur nedan. Borsen i
Sverige drogs ocksa med uppat da den europeiska lattnaden infann sig. Utdver detta lyfte bolagens starka
rapporter Stockholmsbérsen dannu mer och OMX30-indexet steg under april med +2,48 %. Utav de stora
aktiemarknaderna i varlden fortsatte bl.a. USA och Hong Kong att prestera positiv avkastning — +0,91 %
respektive 2,08 % under manaden. | Storbritannien foll bérsen med -1,62 %. Varldsindexet MSCI-World steg
under april med +1,33 %. Brentoljan stangde april pa 52,05 USD/fat.
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Nar det galler centralbankerna och deras agerande 6ver de kommande 24 manaderna ar det vedertaget i
marknaden att korta réntor dr pd vdg uppat. Aven langrantorna kommer sannolikt att stiga under de
kommande aren. | Sverige foll dock 10 arsréantorna med 4 punkter under april, vilket innebér att de stigit med
endast 4 baspunkter sedan februari. Detta sedan riksbanken Overraskande valde att utdka sina
obligationskop. Svenska 10 arsrantan ligger idag pa 0,56 %, dvs. oférandrat under aret. | USA &r FED’s egha
prognos att rantan kommer att hojas tva ganger till under 2017 och sedan ytterligare 3 ganger under 2018.
Det férefaller som att marknaden tidigare kanske forvantat sig annu lite mer och darfor har langrantan i USA
fallit med 35 baspunkter fran FED’s besked den 15 mars fram till idag. ECB dndrade inget under manaden,
men man havdar att ”Aterhamtningen i Europa vinner allt mer terrang”. Vidare sager ECB att inflationstrycket
ar for lagt for att borja hoja rantorna. Vid ndsta sammankomst i juni ar det nog troligt att ECB ger ytterligare
ledtradar som pavisar att de ar pa vag att reversera den pagaende penningpolitiken.

| totalkolumnen i figur 2 ses en nedbrytning av marknadsvardets utveckling hittills under aret for respektive
avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen redovisas inklusive forvaltningsavgift medan respektive
avkastningsdrivare redovisas utan forvaltningsavgift.

Trendmodellernas avkastning gick i sidled under manaden och stod for ett bidrag pa 0,0 %. Forlusterna i
trenddelen under manaden genererades framst i rantesegmentet dd modellerna ligger for ranta upp.
Aktieindexens korta trend fortsatte ocksd uppat under manaden vilket framst kan harledas till de Europeiska
borserna som fortsatte upp dven i april. Som helhet blev april aterigen en besvikelse for trenddelen. Bidraget
fran trenddelen hittills under aret ar +0,1 %. Det ar viktigt att komma ihag att fondens exponering mot olika
trendmodeller 6ver tid minskat risken vasentligt i fonden, sarskilt under de perioder nér volatiliteten varit
som allra storst. Newedge-indexet for trendféljande hedgefonder var ner -0,15 % under april. Vara
valutaskydd var i stort sett ofordndrade under manaden.

Vara rantepositioner hade en positiv utveckling under manaden och bidrog med +0,19 % efter att vara
innehav i High Yield obligationer avkastat starka +1,46 %. Vara innehav i investment grade papper hade ett
negativt bidrag pa -0,08 %. For aret som helhet har rantepositionerna gett ett bidrag pa +1,24 %. | skrivande
stund har réanteboken en I6pande avkastning som uppgar till +1,44 % per ar. Kreditbindningen ar nu 1 ar och
5 manader i portféljen.
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Nar det géller vara derivatpositioner hade vi aterigen ett starkt positivt bidrag pa +0,7 % under april manad.
Manadssiffran ar ett resultat av framforallt stark borsrorelse i OMX och EuroStoxx-indexen dér vi ar mest
aktiva. Volatiliteten gick nerat ytterligare lite manaden vilket hade en svagt positiv inverkan pa vara derivat.
Under april 6kade vardet pa vara kopoptioner pa samtliga marknader. Varderingarna steg ocksa pa vara salda
barridroptioner mot framfor allt EuroStoxx och OMX. Vara langa exponeringar mot den franska och spanska
borsen hade dven denna manad en stark utveckling.

Under manaden utnyttjade vi den extremt ldga volatiliteten i Europa for att kopa ett antal kdpoptioner. Den
historiskt laga realiserade saval som implicita volatiliteten har medfort att vi fortsatt kunnat ta hem vinst i
optionskontrakt med kort 16ptid och rulla om optionerna till Iaga premier utan att behéva stalla nagon risk
(dvs. sélja optioner/barridrer). Utrymmet att addera mera risk och ddrigenom skapa finansiering for kopta
kopoptioner finns och vi ser med tillforsikt fram emot att viss riskaversion framover skall infinna sig pa
aktiemarknaden och da féra med sig battre premienivaer for salda optioner. Pa trendsidan fortsatter vart
arbete med att anpassa och omstrukturera innehaven utifran den befintliga risken vilket ocksa tydligt har
betalat sig sahar langt under innevarande ar. Fortsatt omstrukturering ar att vdnta under sommaren.
Exponeringsmassigt har vi i nulaget mest derivatrisk mot det breda SX5E-indexet och svenska OMX, féljt av
franska CAC.

Om vi fokuserar pa derivaten i figur 3 kan vi konstatera att bidraget till fondens totalavkastning under april
var bra. Marknadsvardet for saljoptionerna dkade med +0,4 % och képoptionerna med +0,3 % under
manaden.
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Fokuserar vi pa enskilda index sa ar den enskilt storsta bidraget fran OMX30 index. Nar det géller
sdljoptionerna som salts ar det intressant att konstatera att alla index tjanade pengar under manaden.
Orsaken till detta ar borsuppgangarna under manaden samt att volatiliteten fortsatt ligga still pa laga nivaer
som gor att varderingarna stiger. A andra sidan ar premierna vi erhaller for att silja risk fortsatt valdigt laga
som en konsekvens av den mycket laga volatiliteten och ligger klart under sina historiska snittnivaer. Vi
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beddomer att det finns en fortsatt stor sannolikhet att vi aterigen kommer att fa stigande volatilitet pa
marknaden och vid det tillfallet kunna erhalla battre betalt for att sélja t.ex. barridroptioner dn vad som nu
ar mojligt.

Vara barridrer for de salda optionspositionerna okade ytterligare under april och ligger just nu pa
betryggande avstand och kan i detalj studeras i figur 4. Snittbarriaren ligger per sista april pa -39,4 %, vilket
innebar att borserna vi ar exponerade emot i snitt kan tappa mer dn -39 % under de kommande 18
manaderna och fonden kan dnda tillgodorakna sig en positiv avkastning fran derivaten. Vi har dven ett antal
salda barridrer pa sa kallade ”"worst-of-korgar”. Dessa korgar bestar av ett antal olika index (normalt 2-4
stycken), dar man tar utgangspunkt i det index som presterat samst. Nar man identifierat det index som gatt
samst gors matningen ner till barriarnivan. Vi arbetar har endast med de storsta och mest likvida indexen.
Vilka index det handlar om specificeras i figur 4 under WO-korg och WO-swap.

Fonden ar val balanserad for flertalet moéjliga marknadsutvecklingar under innevarande kalenderar. Far vi en
nedatgaende eller ihallande sidledes rorelse pa borserna framéver ar vi bra rustade da vi har valdigt langt till
barriarnivaerna. Dartill har vi salt mindre barridroptioner an tidigare i fonden. Merparten av kdnsligheten
mot aktiemarknaden harror fran kopta optioner. Detta begransar fondens kadnslighet vid kraftiga borsfall mer
an normalt. | ett scenario med stigande aktiemarknader kommer vi att ha en positiv avkastning.

Figur 4
Snittavstand for salda barridroptioner 2017-04-28
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Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12% 003%  -094% 1,03%  -047% 1,09% 1,12% 0,75% 065% | 3,42%
2014 -1,23% 1,97% 3,00% 0,90% 1,17% -0,11% -0,50% 1,42% -0,14% -0,15% 2,56% -1,52% 4,40%
2015 2,57% 2,16% 0,35% -0,65% -0,49% -3,05% 241% -4,76% -1,85% 3,63% 1,89% -2,77% -0,96%
2016 -2,67% 0,95% 1,19% 0,09% 076%  -0.66% 191% 018%  -023%  -021%  -031% 151% | 2,46%
2017 -0,27% 1,88% 1,05% 0,63% 3,31%

Jonas & Gustav

Stockholm den 5 maj 2017
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