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Mer centralbanksstimulanser vintas. BoE gar mot nollrdnta, FED osdkert. Rekordlag volatilitet.

Avkastningen i Crescit var positiv under manaden och fonden 6kade med +0,18 %, vilket innebar att
avkastningen for 2016 uppgar till +1,70 %. Manaden kannetecknades av en jamn och ovanligt 1ag volatilitet.
Pa vissa l6ptider ar volatiliteten nu nere pa nivaer vi inte sett sedan mitten av 1990-talet. De index som vi
har stérst exponering gentemot ar fortsatt OMX och SX5E. Vi haller igdng vart stabila "brobyggande” over
den pagdende nedattrenden i borsindex, men vi samlar samtidigt ocksa mer “torrt krut” infér eventuella
framtida borsuppgangar eftersom vi kan skapa nya derivatpositioner som ersatter de gamla som forfaller.
Dessa gamla positioner har behallit hela sitt ursprungskapital under det langa bérsfallet, dvs. de har inte
brutit sina barriarer.

Aktiemarknaderna &r under 2016 negativa i de allra flesta ldnderna, trots kraftiga uppgangar under
sommaren. Europeiska aktier uppvisar genomgaende negativa siffror for aret; Eurostoxx 50 indexet har
tappat -7,48 % samtidigt som tyska DAXK indexet gatt ner med -4,35 %. | Sverige har OMX30 fallit -1,98 %
under aret. Utav de stora aktiemarknaderna i varlden har USA och Storbritannien fortsatt sin klattring
uppat under sommaren och har nu positiva avkastningar pa +6,21 % resp. +8,64 % under aret. Under
augusti stack OMX30 indexet ut, da det var det index som gick upp mest av dessa under augusti. Oljepriset
(Brent) steg kraftigt under augusti och stangde manaden pd 47,04 USD/fat. Detta &r en prisuppgang pa
nastan +7 % under manaden. Farhagan i juli om att oljepriset ater skulle falla ner under 40 USD/fat ar nu
mer avlagsen.

De mjuka centralbankerna samt oljeprisets uppgang under manaden har dterigen skapat utrymme for mer
riskaptit pa de finansiella marknaderna. Rantemarknaden fortsatter att diskontera sankningar fran ECB pa
septembermotet dven om Draghi indikerat att botten ar nara. En sdnkning skulle underminera den redan
svaga europeiska banksektorn. Borta i Japan sager centralbankschef Kuroda att “tekniskt sett kan vi sdnka
mer”. Vi bor ha i atanke att i anslutning till ndsta penningpolitiska méte 21 september ska Bank of Japan
presentera en “omfattande utvardering” av penningpolitiken. En stressad centralbank i Japan kan mycket
val sdnka igen eller utéka QE. Har hemma i Sverige ar det samma melodi. Riksbanken kan troligen fortsatta
att kdpa obligationer dven under nasta ar. Enligt M Flodén syns inga tecken pa att QE-politiken skulle ha
skadat likviditeten eller att Riksbanken haft svart att hitta obligationer att kbpa. Var tolkning av detta ar att
Riksbanken vill ha mojligheten att kunna halla jamna steg med ECB:s obligationskop ett tag till. Vi tror
fortsatt att sannolikheten &r stor att ECB redan i september kan komma att besluta om att forlanga QE-
programmet med ytterligare sex manader till september 2017. Stimulanser av denna kaliber torde Oka
investerarnas riskvilja ytterligare och vi borde se stigande borskurser i Europa under september. Vi
beddmer att FED inte heller har tillrackligt starka siffror for en héjning i september.

Trots otaliga domedagsprofetior infor en eventuell Brexit sd har de initiala konsekvenserna pa
Storbritanniens ekonomi blivit betydligt mildare an vantat, mark dock att vi endast har ytterst fa
datapunkter att utvardera an sa lange. Statistiken skall dessutom ses i ljuset av en kraftig pundférsvagning
som gynnar exportsektorn och besdksnaringen. Till det bor tas i beaktning den snabba utndmningen av
Theresa May som ny partiledare for de konservativa och tillika premidarminister for Storbritannien.
Utndmningen som inom partiet brukar ta manader skedde pa ett par veckor vilket skapade trygghet inom
landet. Under sommaren 6verraskade detaljhandelsférsaljningen med att 6ka betydligt mer an vantat och
CBl-barometern visade nyligen att efterfrdgan fran utlandet okar kraftigt hos brittisk industri.
Exportorderingangen steg till tvaarshogsta i augusti. Allt mer talar ocksa for att fallet i inkdpschefsindex i
juli var en dverreaktion och vi bor darmed se en aterhdmtning av nedgangen i augusti. Darmed ter sig ett
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omedelbart recessionsscenario avlagset, om dn avhangt pa ett fortsatt svagt pund. Huruvida FTSE100 och i
synnerhet det mer inhemska FTSE250 indexet skall fortsatta uppat ar dock osdkert mot bakgrund av att
forhandlingarna med EU faktiskt inte borjar formellt forran den sa kallade Article 50 aktiveras. Darefter &r
landet ur EU pa tva ar. Tidpunkten for nar ett formellt uttrdde ur unionen initieras ar fortsatt oklart, en tidig
aktivering av Article 50 i Q1 medfor att det faktiska uttradet sker i samband parlamentsvalet till EU vilket
sannerligen skulle paverka forhandlingsviljan fér kvarvarande stater i unionen. Aven om det tydligt
forklaras att "Brexit means Brexit” sa borjar det ga upp for lamna sidan att forhandlingarna kommer att bli
betydligt tuffare an vad man latit folket tro.

Den osdkerhet som for tillfallet rader pa varldens finansmarknader &r till stor del driven av politisk oro. |
USA har vinden mojnat for D. Trump under augusti. Fran att ha haft vinden i ryggen under varen och
sommaren drar flera tunga republikaner in sitt stod for Trump. Dartill vill cirka 20 % av de partianslutna
republikanerna att Trump hoppar av presidentvalet. Med 2 manader kvar talar allt mer for att USA i
november viljer H. Clinton till den forsta kvinnliga presidenten i landets historia, men det dr dnnu alldeles
for tidigt att rakna bort Trump (som t o m leder i en del opinionsundersdkningar). Troligen kommer
finansmarknaderna att gilla Clinton mer an Trump och den amerikanska dollarn borde, om hon viljs,
starkas mot andra valutor.

Trendmodellerna bidrog negativt under manaden. De var till stor del oljepriset som gjorde att de tappade i
under manaden. | mitten av augusti drog vi dock ner lite exponering mot CTA da en av de indikatorer som vi
arbetar med borjade indikera for minskning. Trenddelen tillsammans med 6vriga skydd bidrog med -0,4 %
under augusti, vilket ger ett bidrag pa +1,1 % hittills under 2016. Vara rantepositioner bidrog positivt daven
denna manad med en avkastning pa +0,2 % under manaden.

Néar det géller vara derivatpositioner var det positiva bidraget; +0,5 % under augusti manad. Den starka
manadssiffran ar framst en foljd av att volatiliteten hade en fortsatt nedgang men till siffran bidrog aven
den stigande borsen i Sverige. Mycket av de tidigare upparbetade tidsvdardena kommer tillbaka pa fondens
marknadsvarde. Att tiden gar innebar fér vara nuvarande positioner att det negativa marknadsvardet
(tidsvardet) kommer tillbaka in i fonden da vardet pa slutdagen soker sig mot noll fran det negativa vardet
som uppstatt i borsnedgangar tidigare under aret och ifjol. Eftersom de underliggande indexen, foér vara
salda derivatpositioner, pa aggregerad niva viande svagt uppat under augusti sa ligger vi just nu lite langre
ifran vara barridrer. Fonden ar fortsatt valdigt bra positionerad for en aktiemarknad som ror sig antingen
uppat eller nedat (dock inte storre fall an drygt -20 %) under aterstoden av detta kalenderar.

Under augusti fortsatte volatiliteten att falla i takt med att osdkerheten kring det politiska laget i
Storbritannien minskade samt att centralbankerna kommunicerade valdigt mjuka protokoll. Vi var under
hela manaden restriktiva med att sdlja nya barridroptioner da premierna ar nere pa riktigt laga nivaer (i
figur 1 ses premierna fér en 70 DIP, dvs vilken premie erhaller vi om bérsen inte faller mer an -30% pa 18
manader). Istéllet har vi passat pa att kdpa optioner for bérsuppgang men har samtidigt kvar utrymme i
fonden for att kunna ta mer risk om marknaden skulle vanda om och falla tillbaka under hésten. Man skall
ocksa minnas att vi under de stora borsfallen i direkt anslutning till resultatet av Brexit-omrostningen salde
flera barridaroptioner pa laga indexnivaer och dessutom fick vi dven bra betalt.

Gar marknaderna fortsatt i sidled eller nedat under 2016/2017 kommer vi med nuvarande derivatbok att
successivt "koppla loss” dn mer fran borsindex och generera ett bra resultat relativt borserna. Blir det
istallet en marknad som hastigt 6kar i varde (t.ex. +5 % pa 0-3 manader) kommer Crescit inte att paverkas
sa mycket eftersom derivatpositionerna har en bit upp till startvardena, viardet kommer istallet att fortsatt
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komma ifran det upparbetade tidsvardet. Skulle vi ddremot fa annu storre bérsuppgangar kommer fler och
fler av fondens kopoptioner att bli vardefulla. Sannolikheten att bryta positionernas barridrer i nuvarande
portfolj bedomer vi som mycket lag.

Figur 1
OMX 70DIP SPX70DIP
12,0% 9,0%
8,0%
10,0%
7,0%
8,0% 6,0%
5,0%
6,0%
4,0%
“e% % M
- 2,0%
1,0%
0,0% 0,0%

£ > o o S & 3
A T T R S S @S =
; - 3 o o o5 o

> % R Y .,
] e - S
IO o E

& &
e

P £ @ S S e
PR R

& A o =
I

——12M 3,62% =@ 15M 4,53% 18M 5,32% 24m 7,68% —e— 12M 2,53% 15M 3,34% 18M 4,18% 24M 5,92%

SX5E och OMX &r de index vi har storst risk i, foljt av IBEX, CAC samt SPX. Risken i UKX dr medvetet mycket
lag i och med osdkerheten efter valet att stanna i EU eller inte. | skrivande stund har ranteboken en
duration pa 1 ar och 6 manader. Den |6pande avkastningen i ranteboken uppgar till +1,54 % per ar.
Kreditbindningen & nu 2 ar och 8 manader. | totalkolumnen i figur 2 ses en nedbrytning av
marknadsvardets utveckling under maj for respektive avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen
redovisas inklusive  forvaltningsavgift medan respektive avkastningsdrivare redovisas utan
forvaltningsavgift.
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Om vi fokuserar pa puttarna i Crescit kan vi se i figur 3 att de steg med +0,46 % i marknadsvédrde under
manaden. Denna vardeférandring bestar i sin tur av +0,09 % vol (volatiliteten steg under juni), 0,26 % i
indexrorelse samt +0,11 % ”6vriga greker”, dvs. parametrar sasom tid, rénta, etc. Premierna vi erhaller for
att sélja barridroptioner gick i sidled under augusti. Dock ar det dn sa lange langt ifran de nivder som
existerade 2008 och 2011. Vi bedémer att det fortsatt finns stor sannolikhet att vi aterigen under hosten
kommer att fa stigande volatilitet i marknaden och da kunna erhalla riktigt bra betalt genom att silja
barridgroptioner.
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Figur 3
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Dessa barridrer ligger just nu pa betryggande avstand och kan i detalj studeras i figur 4. Snittbarridren ligger
per manadsskiftet pa -31,8 % (i juli 13g den pa -31,0 %). Detta innebar att borserna i snitt kan falla med
-31,8 % under de kommande 18 manaderna och fonden kan fortfarande tillgodorékna sig en avkastning pa
omkring +1,5 %. Sammantaget ar fonden nu precis som tidigare under detta ar val positionerad for flertalet
marknadsutvecklingar. Far vi en nedatgaende/sidledes bors under aret kommer vara tidsvarden att ticka in.
Om vi istallet far uppatgdende aktiemarknader under aret kommer en majoritet av alla positioner i fonden
att tjdana mer pengar utéver de tidsvarden som aven da erhalls pa saljoptionerna. Vid kraftig borsuppgang
kommer dven samtliga kbpoptioner, sarskilt de vi kdpt under juni och juli, att bli vardefulla.

Figur 4
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Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12%  003%  -094%  103%  -047%  1,09% 1LI12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -123%  197%  0,03%  0,90% L17%  -0,11%  -0,50%  142%  -0,14%  -0,15%  256%  -1,52% 4,40%
2015 257%  2,16%  035%  -0,65% -049% -305% 241%  -476% -185%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -267%  095% L19%  009%  0,76%  -0,66% 191%  0,18% 1,70%

Jonas Granholm & Gustav Lundeborg
Stockholm den 6 september 2016
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