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Manga (svaga) skal att dga bors. Utdelningarna trillar in och riantorna star still. Kronan fortsatt férsvagad.

Avkastningen i Crescit uppgick under april till 2,45 %, vilket ger en avkastning pa 5,38 % i ar. Manaden
karaktariserades av lag volatilitet, men vara avkastningsdrivare levererade dnda aningen battre dn forvantat.
Den positiva utvecklingen drevs framst av starka globala aktiemarknader och gynnsamma taktiska
allokeringsbeslut. Den starka inledningen pa aret har 6verraskat manga investerare och vi ser fram emot att
fa folja den fortsatta utvecklingen under maj med en mdjlig avslutning pa handelskonflikten samt ett
stundande EU val dar dven Storbritannien ser ut att ga till valurnorna trots sitt beslut att lamna unionen.

De globala aktiemarknaderna fortsatte pa sin inslagna vag under april och framforallt den svenska bérsen
stack ut med sin mycket starka utveckling. Trots att manga av bolagens (héga) utdelningar skiftades ut under
manaden sa noterade OMXS30 endast 5 dagar av nedgang och hélften av bolagen i indexet sag sina aktier
stiga i varde med over 10%. Nar valborgseldarna antligen tog fyr noterades flertalet av de globala
aktieindexen omkring de tidigare hogstanivderna som vi inte sett sedan september forra aret och det
amerikanska S&P500 indexet nadde aterigen upp till sitt “All Time High”. Manaden summeras till ca 4%
uppgang pa de storre borserna. Den totala utvecklingen sedan september ma vara forsumbar, men vagen hit
har varit allt annat &n rak. Den snabba nedgangen som férstérde mangen investerares julhelg i fjol &r nu helt
utraderad och dven volatilitetsindexen har sjunkit tillbaka till samma laga nivader som rddde under sommaren.
Den svenska borsutvecklingen under april andades “risk pa” och de konjunktur- (och kron-!) kénsliga
verkstadsbolagen ledde uppgangen med stéd av mycket starka kvartalsrapporter vilka visade pa hoga vinster
som borgar for fortsatt trygga aktieutdelningar. Uppgangen under april var 6verlag bade stor och bred, men
det ar tydligt att defensiva bolag underpresterade cykliska bolag.

Aktiepriser och varderingar ar ater vid gamla toppnivaer men vid en direkt jamforelse mot september forra
aret sa ar det tydligt att det rader mycket annorlunda makroekonomiska férutsattningar idag. | september
taktade europeisk BNP-tillvaxt kring laga, men stabila, 2,2% i arstakt som med europeiska matt far klassas
som starkt. Idag ligger samma siffra cementerad kring 1,2% och inkdpschefsindex, fargade av en "evigt”
pagaende handelskonflikt, har fallit fran ca 55 till 45 och darmed passerat méarket som normalt indikerar en
positiv tillvaxtmiljo (6ver 50).

Fallande tillvdxt och sjunkande inflation rader fortsatt och de ackompanjerande mjuka centralbankerna
varlden over ger fortsatt stod till aktiemarknader vars bolag fortsatter att leverera hoga, men ej langre
kraftigt vaxande, vinster. Investerarna finner sig ater i den valkdnda TINA-miljon dar I3ga rantor och hoga
utdelningar tvingar dem langre ut pa riskskalan. Vi fortsatter att halla en defensiv profil men ar val medvetna
om att ett positivt momentum kan vara lange, speciellt ndr det saknas alternativ till aktier for investerare
som soker avkastning. Under april har vi arbetat aktivt for att uppratthalla den gynnsamma avkastningsprofil
som vi gick in i manaden med. | praktiken innebar detta att I6pande finansiera den typ av positionering som
ligger till grund for vart férvantade utfallsrum (se figur 1). Trots fortsatt l1ag volatilitet med mycket sma
svangningar pa aktiemarknaden sa har férvaltningen med hjalp av I6pande justeringar lyckats dverprestera
den forvantansbild som vi angav i det foregaende manadsbrevet (Mars). Vi ar mycket néjda med resultatet
och det starker oss ytterligare i var 6vertygelse att en mer flexibel forvaltning langsiktigt gynnar vara
andelsdgare. Crescits nuvarande positionering reflekterar inte var starka tilltro till den langsiktiga
aktieriskpremien och uthalligheten i premieintaget fran att sdlja forsdkringar mot ogynnsamma utfall.
Manadens goda utveckling verifierar i viss utstrackning att vi gjort ratt val i var 6évergang till en kortsiktigt
mer opportunistisk modell. Den laga volatiliteten och de forhallandevis héga varderingarna gor forsakring till
en attraktiv produkt att d4ga, snarare an att sélja, vilket ligger till grund for var nuvarande exponering.
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Figur 1 — forvantad kanslighet mot globala aktieindex
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Den kraftiga borsuppgangen har lyft bolagsvarderingarna till samma niva som under foregdende ar och skulle
den ekonomiska tillvaxten, sarskilt i Europa, repa sig sa finns fortsatt utrymme for stigande priser dven i
nartid. Vi utesluter inte att den globala konjunkturen repar sig i nartid och bibehaller darfér en relativt hog
exponering mot aktier. Vara innehav i hogavkastande foretagsobligationer gav ett fint bidrag denna manad
da kreditspreadarna gick ihop. Var enda negativa avkastning harleds till den svaga svenska kronan, da framst
matt mot dollarn. Vara valutaexponering missgynnade oss under manaden da den var aningen negativ (en
exponering mot en starkare krona). Var bedémning ar att kronan kan komma att starkas mot dollarn under
sommaren mot bakgrund av FEDs mjukare tongangar och det avtagande behovet av en duvaktig riksbank.

Vi ser manga anledningar att vara fortsatt allokerad till aktier. Dessvarre ar samtliga i vara 6gon ovanligt
svaga. Den realekonomiska aterhamtningen lyser fortsatt med sin franvaro, men sa gér dven en fortsatt
avmattning. Det finns dock fortsatt stora makroekonomiska risker som kan komma att stéllas pa sin spets i
nartid, darfor valjer vi att fortsatt halla en defensiv exponering. Malet dr att under kommande manader
opportunistiskt nyttja de kortsiktiga svangningar vi normalt sett rycker pa axlarna at som langsiktiga
investerare. Efter ett decennium av stigande borser, sjunkande rantor och skenande belaning ser vi anledning
attinta forsvarsposition. Denna syn pa varldsekonomin ar ocksa varfor vi valt att under april lansera var andra
fond ”Crescit Protect” som erbjuder langsiktiga investerare en defensiv allokering till aktierisk med ett skydd
av investerat kapital. Lanseringen av fonden var naturlig i ett lage dar vi ser en ovanligt stor mdjlighet for
investerarna att dra nytta av det kapitalskydd som fonden erbjuder.

Med arets starka inledning i ryggen fortsatter vi att arbeta aktivt for att skapa en avkastningsprofil som
begrdnsar nedsidan men sdkerstéller en god féljsamhet mot en fortsatt stark borsavkastning. | figur 1 ovan
ses en scenarioanalys 6ver fondens forvantade kanslighet mot aktiemarknaden nér vi lamnar april och gar in
i maj. | enlighet med figuren forvantar vi oss bara en mindre férlust om borserna vander om igen och bérjar
falla. Vi ar positionerade for en storre rorelse at endera hallet under de kommande manaderna och har
antagit en positiv exponering dven mot en kraftigt fallande bors. Den férvantade kansligheten vid ett 5%-igt
parrallellskifte ner pd borsen ar ca 1% och ca 4% for en likvardig rérelse uppat. Den gynnsamma exponeringen
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kommer pa bekostnaden av ett negativt tidsvarde vilket gor att fonden Crescit for férsta gangen har tiden
emot sig. | gengéld har vi dock en god mojlighet att nyttja en mindre rekyl pa borsen till var férdel. Vi har
jobbat hart for att bevara den U-formation som visas i figur 1, populart kallat fér “smile” och vi kdnner att
fonden har en bra fordelning av risker nar vi gar in i maj. Vart mal ar att behalla den stora skevheten mellan
upp och nedsida tills marknadsklimatet andras. Vi arbetar kontinuerligt med positioneringen for att fonden
ska vara ett bra alternativ for alla de investerare som vill ha langsiktig exponering mot borsens avkastning
men inte vill drabbas av dess brutala nedsida. Vi arbetar efter marknadscykeln och styrkan i den pagaende
trenden for att skapa en portfélj som i storre man an tidigare erbjuder investerarna en absolut avkastning
med nagot lagre korrelation till borsen. Vi ser inte langre samma férutsattningar som tidigare och anpassar
var modell och var exponering efter detta.

Infor manadsskiftet har var derivatbok ett forhallandevis lagt delta men ett mycket hégt gamma. Det innebér
att féljsamheten mot mindre borsrérelser ar nagot lagre men att en storre rérelse gynnar fonden. Detta géller
speciellt vid en rorelse nedat da vi forvantar oss en begransad forlust och har méjligheten att till och med
tjdna pengar pa en aggressiv rekyl. Den relativa skevheten och portféljens totala kanslighet justeras I6pande
och figur 1 4r darmed endast applicerbar i nartid. Var positionering speglar var vy att vi troligtvis kommer att
se en korrektion pa borserna inom de kommande 3 manaderna samt att risken for en fortsatt rorelse nedat
ar betydande och maste tas pa allvar.

| skrivande stund har fonden storst risk mot europeiska aktier genom EuroStoxx indexet. Mot SPX har vi nagot
mindre exponering och efter en stark manad har vi dven minskat var exponering mot OMX. Crescit hade
under april en betydande exponering mot OMXS30 och indexet bidrog mycket positivt under manaden.
Prisfluktuationer for aktier forekommer alltid, men vi har under det senaste aret havdat att det ar forst nar
vi ser tydliga signaler att aktiemarknaderna faller till féljd av fallande bolagsvinster, hogre rantor eller att
rantekurvan i USA blir inverterad, som det ar dags att ta en annan positionering. Vi har nu i liten utstrackning
justerat var positionering i enlighet med detta efter delvis invertering av rantekurvan och antydan till
nedrevidering av vinstforvantningarna. Langrantorna hade sma rorelser i bade USA och Europa under april.
Den amerikanska 10 driga rantan steg med knappt 7 baspunkter till 2,50 % medan den tyska 10 aringen 6kade
ytterligare 8 baspunkter och stangde manaden pa 0,01 %. Den tyska 10 aringen ar ater nere pa noll, vilket
den inte varit sedan sommaren 2016.

| figur 2 nedan ses en nedbrytning av de olika indexen och deras avkastningsbidrag i Crescit.
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Under manaden bidrog bade vara képoptioner och vara séljoptioner positivt till vart resultat. Bidraget drevs
framst av borsuppgangarna som lyft de olika indexnivaerna sa att vara kopoptioner ater borjat komma in i
pengarna. Darmed forvantar vi oss en fortsatt 6kad kanslighet mot underliggande index vid ytterligare
borsuppgang. Det enda negativa bidraget kom fran vara kopta séljoptioner pa SPX vilket beror pa att vi anvant
dem som skydd mot den nedgdng som uteblev. | dagslaget &r ingen sald séljoption i pengarna vilket ar en
stor bidragande faktor till var gynnsamma profil mot kortsiktiga rorelser.

Den starka uppgangen medfoérde en ordentlig forlust pa de terminer vi anvander oss av for att [6pande justera
var marknadsrisk. Det totala bidraget fran aktieindexderivat uppgick till +2,33% under manaden (se figur 2)
vilket overtraffade vara forvantningar givet marknadsutvecklingen — ett resultat av gynnsam taktisk om-
allokering under manaden. Nér vi gar in i maj sa har vi ett annu béattre utgangslage an vi hade i borjan av april
tack vare att vi [6pande justerat vara positioner och dr darmed val rustade for att fortsitta leverera goda
resultat till andelsagarna.

Vid en noggrannare granskning av derivaten (se figur 3) sa kan vi konstatera att bidraget fran képta optioner
var starkt under manaden medan salda optioner bidrog negativt, vilket ar att foérvanta givet utvecklingen.
Bland de salda séljoptionerna bidrog SX7E-indexet mest positivt efter att europeiska banker aterhamtat sig
kraftigt mot bakgrund av en stédjande ECB och starka kvartalsrapporter. Det enskilt storsta positiva bidraget
kommer fran OMXS30 indexet som bidrog med 1,13% under manaden.

Figur 3

Avkastningsbidrag fér optioner och terminer i Crescit i april 2019
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Vara rantepositioner hade ett positivt bidrag under manaden pa omkring +0,2 %. Har kan man dock férvanta
sig att kreditspreadarna bérjar ga isar mer om konjunkturen framledes skulle bérja vackla. Vi har darfor
medvetet en kreditrisk som ar medelstor och har under hela vintern salt av de réantepapper dar vi bedémer
risken som storst. Ranteboken har just nu en l6pande avkastning som uppgar till +2,75 % per ar.
Kreditbindningen ar fortsatt kort och ligger kvar pa 1 ar och 6 manader. Rantedurationen ligger pa knappt 2
manader.

Sammanfattningsvis sa kan vi med gladje konstatera att april var en av vara starkaste manader pa lange och
att vi under manaden justerat var positionering sa att vi dr dn battre positionerade an vi var vid slutet av det
forsta kvartalet. Vi ar 6vertygade om att var nya forvaltningsmetodik ger oss an battre maojligheter att delge
vara andelsagare en god langsiktig avkastning till begransad risk vilket varit vart mal sedan fondens lansering
2013.
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Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12%  0,03%  -094%  1,03% -047%  1,09% 1,12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -1,23%  1,97%  0,03%  0,90% L17%  -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% -476% -1,85%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  0,95% 1,19%  0,09%  0,76%  -0,66% 191%  0,18%  -023% -021% -031% 1,51% 2,46%
2017 -027%  1,88% 1,05%  0,63%  0,15%  -1.57% -031%  0,08% 1,20%  0,88%  -1,20%  -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223% -1,67%  2,15%  -2,18%  0,05% 1,18%  -0,53%  -0,53%  -3,62%  -1,09%  -3,44% -9,52%
2019 2,05%  0.88%  -0,08%  245% 5,38%

Jonas, Gustav och Simon
Stockholm den 8e maj 2019
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