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Kinaoron gav oss en plétslig volatilitet av sillan tidigare skadat slag.

Né&r vi gick in i augusti hade aktiemarknaderna vant efter kraftgangen i juni och trenden for fortsatt
uppgang pa varldens borser 6vervagde. Detta skulle snart visa sig vara precis tvdartom och andra halvan av
augusti blev den mest volatila perioden sedan 2008 och 2011. Skillnaden denna gang var att fallet mer
liknar det som intraffade 1987, dvs. det ar stort men framférallt kom det mycket tvart. Detta innebar for
Crescits del att de stadllda barridaroptionerna snabbt tappade marknadsvarde som istallet transformeras om
till ett sa kallat ”tidsvarde”. Detta tidsvirde kommer successivt att komma tillbaka in i
marknadsvarderingen forutsatt att inga barridrbrott intraffar for respektive position under den 16ptid som
aterstar. Nar det géller trendmodellerna sa kan vi konstatera att utvecklingen under manaden var pa
historiskt svaga nivaer. Detta orsakades primart av att det var ett trendbrott i juli som sedan tvart viande i
augusti. Fér en utférlig beskrivning och detaljerade nivder avseende vara olika avkastningsdrivare
derivat, trend och rdntor har vi fran och med detta manadsutskick beslutat att redovisa detta i en
separat bilaga. | bilagan finns dven en férklaring till samtliga bestandsdelar och vad man som investerare
i fonden kan forvanta sig framledes.

Manaden inleddes med fallande langrantor for att sedan under sista veckan kraftigt stiga. Sammantaget
blev rorelserna under manaden endast nagra baspunkter for 10-arsrantorna i Sverige, UK, Tyskland och
USA. Nar det galler Sverige och Riksbanken star vi fast vid var uppfattning att det inte finns nagon uttrycklig
rantebotten. Ingves och hans direktion kommer sannolikt att agera om sa behovs for att puffa upp
inflationen mot i snitt 2 procent under de ndrmast kommande aren. Vi har inte férandrat var syn ndmnvart
och har darfér en mycket kort duration i var rantebok och har till stor del investerat i korta svenska
foretagscertifikat. Rantan i den korta adnden av foretagscertifikatmarknaden tacker knappt
transaktionskostnaden men ar markant battre an den minusranta som drabbar kassan.

Varldens borser reagerade som sagt med en enorm volatilitet under manaden. Startpunkten for bérsoron i
augusti var den kinesiska centralbankens beslut att devalvera yuanen i tre etapper for att géra varderingen
mer marknadsanpassad. Nar det sedan kom nya svaghetstecken fran Kina (prelimindra kinesiska
inkdpschefsindexet for augusti publicerades 21/8) utbrot nagot som narmast ar att likna vid finanspanik.
Under mandagen den 24:e augusti foll Eurostoxx med som mest -8,44 % under dagen. Pa fyra borsdagar
sjonk OMX med runt -10 %. Detta medférde att volatiliteten steg till nivaer som vi inte har sett sedan
eurokrisens dagar 2011. VIX toppade pa éver 50 for att i skrivande stund igen vara nere pa 25.

Kopplingarna mellan de finansiella marknaderna och utvecklingen i den reala ekonomin ar dock svaga.
Framover finns dessutom ett antal faktorer som beddéms ge stod at tillvaxten i Kina och darmed talar
mycket for att Kina nog undviker en hardlandning. Parallellt med psykologin kring Kina oroar sig marknaden
dven for huruvida FED kommer att pabdrja hdjningarna av styrrdantan vid sitt mote den 16-17 september.
Nara hélften av storbankernas ekonomer tror att FED hojer, medan siffran i marknaden &r knappt en
tredjedel.Den svenska borsen OMXS30 foll under augusti med -7,09 %. Detta innebar att index ar ner mer
an -12 % sedan slutet av april. Borserna i Storbritannien och USA f6ll med -6,70 % respektive -6,26 % i lokal
valuta. EuroStoxx50 indexet foll mest under augusti, -9,19 %, vilket innebar att indexet aterigen befinner sig
pa samma niva som i slutet av januari. Value at Risk i fonden lag vid manadsskiftet pa 1,64 %. | skrivande
stund har réanteboken en duration pa drygt 5 manader. Den I6pande avkastningen uppgar till +1,27 % per
ar. Kreditbindningen ar nu 2 ar och 2 manader i portféljen.

Under manaden hade Crescit fortsatt inflode av nytt kapital till fonden. Detta innebar att fonden har haft
infléde varje manad under de senaste 13 manaderna.
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Bilaga
Avkastningsdrivare

| ett forsok att oka forstaelsen for manadens rérelser och skapa en kdnsla for faktisk positionering,
kommer vi fran och med detta manadsbrev att redogéra ndarmare for vilka faktorer som drivit
avkastningen under manaden. Du adr vilkommen att kontakta oss for mer information eller fragor.

Crescits fondandelsviarde minskade med -4,76 % i augusti, vilket ger en avkastning pa -1,72 % under aret
och +6,37 % senaste 24 manaderna. Fondens samtliga avkastningsdrivare forlorade pengar under
manaden. Mest negativt bidrog derivatdelen som stod for -3,3 % under manaden. Bidraget fran
trendféljande modeller Iag pa -1,2 % under augusti.

| totalkolumnen i figur 1 ses en nedbrytning av marknadsvardets utveckling under augusti for respektive
avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen redovisas inklusive forvaltningsavgift medan respektive
avkastningsdrivare redovisas utan forvaltningsavgift.

Derivaten bestar av Calls (kopoptioner) och Puts (séljoptioner). Marknadsvardet pa Calls och Puts paverkas
av de underliggande boérsernas rorelser samt av volatiliteten i desamma.

Figur 1
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Om vi fokuserar pd puttarna i figur 2 sa kan vi se att de tappade -1,9 % i marknadsvarde under manaden.
Denna vardeforandring bestar i sin tur av -1,0 % vol (volatilitet), -1,4 % indexrérelse samt +0,4 % "0vriga
greker”, dvs. parametrar sasom tid, ranta, etc. Det intressanta med detta varde ar att vol och "6vriga
greker”, oavsett borsrorelser fram tills nar derivaten forfaller, kommer tillbaka pa fondens NAV. Den sista
delen i put, dvs. indexrorelsen kommer ocksa att komma tillbaka pa fondens NAV férutsatt att inte de salda
barridrnivaerna bryts. Dessa barriarer ligger just nu pa betryggande avstand och kan i detalj studeras i figur
3. Snittbarridren ligger per manadsskiftet pa -31 %. Detta innebdr att borserna i snitt kan falla med -31 %
for att fonden anda skall kunna tillgodorakna sig +1,9 %.

Nar det galler calls galler samma principer. Vol samt "6vriga greker” kommer att materialiseras vid forfall.
Borserna maste ga upp for att fonden skall kunna ta tillbaka det forlorade vardet.
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Figur 2
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Vara trendféljande modeller hade en svag och volatil manad. Inledningsvis fortsatte de tappa i varde da de
flesta marknader uppvisade en volatilitet kring dess langsiktiga trend. Sedermera kom bdérsernas kraftiga
vandningar och kraftigt 6kande ravarupriser (oljan var upp mer dan 20%) att bidra negativt. Trots att
trendmodeller ar det Gverlagset billigaste sattet pa vilket vi effektivt kan skydda fonden fran langvariga och
utdragna borsfall som paverkar vardet pa vara kopoptioner ar det likval frustrerande de fa ganger dessa
modeller inte hanger med i svdangarna.

Effekten blir da att det negativa vardet pa kdpoptionerna dubbleras istallet fér att raderas ut. De salda
barridroptionerna tappade -1,9 % i marknadsvarde under augusti da volatiliteten och marknadsrorelserna
var ogynnsamma. Har ar det viktigt att komma ihag att detta endast dr en 6gonblicksvardering. For att
detta skall falla ut och bli en riktig reell forlust kravs det att borserna i snitt faller ytterligare -31% Over
kommande 18 manader. Om detta inte intrdffar (inga barriarbrott) kommer denna vardering att successivt
komma tillbaka in i NAV:et framledes.
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Crescits strategi ar som bekant att i mojligaste man neutralisera detta vardetapp fran képoptionerna samt
vardetappet fran grekerna pa séljoptionerna med hjélp av trendféljande modeller. Vid mycket snabba
trendbrott hinner inte dessa modeller stdlla om sina positioner och da kan det intréffa att dven dessa
varderas ner samtidigt som aktiemarknaderna faller kraftigt. Kommer trender istdllet smygande kommer
trendmodellerna mer an val kompensera for vardefallet i derivatdelen. Vid langvariga och mycket stora
borsfall tappar Calls bara premierna som betalats och da kommer trendmodellerna istéllet att tdcka upp for
eventuella barridrbrott hos Puts.

| augusti har vi ytterligare salt barridrer i fonden da den snabbt 6kade volatiliteten har erbjudit allt mer
attraktiva premienivaer. Marknadsrorelserna har under den gangna manaden inneburit att fonden adderat
annu mer till de redan stora tidsvardena som uppstod i juni och som kommer att falla ut efter hand om inte
aktiemarknaderna klappar igenom fullstandigt 6ver kommande 9-12 manader.

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD

2013 - - - 0,12% 0,03% -0,94% 1,03% -0,47% 1,09% 1,12% 0,75% 0,65% 3,42%
2014 -1,23%  1,97% 0,03% 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% 2,41% -4,76% -1,71%

Jonas & Gustav

Stockholm den 6 september 2015
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