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Svaga bérser under sommaren. Stark tillvixt i Europa kommande ar. Amerikanska dollarn forsvagas.

Avkastningen i Crescit 6kade med +0,08 %, vilket innebar att avkastningen hittills i ar uppgar till +1,61 %. Utav
fondens tre avkastningsdrivare (derivat, rdanta och trend) bidrog derivaten med negativ avkastning under
augusti manad, medan ranta och trend bidrog positivt. Trendmodellerna fortsatte, precis som i juli, sin
aterhdamtning efter forsta halvarets svaga resultat och avkastningen gav ett positivt portféljbidrag pa +0,3 %
under manaden. Pa rantesidan var det vara innehav i hogavkastande obligationer som utvecklades starkt.
Derivaten bidrog negativt till foljd av att flera aktiemarknader f6ll under manaden. Volatiliteten pa varldens
aktiemarknader rorde sig kraftigt uppat under inledningen av manaden i takt med att retoriken kring
Nordkorea skruvades upp. Mot slutet av manaden foll dock volatiliteten ner igen till historiskt laga nivaer.
Under de senaste 30 aren har det inte varit sa billigt att kopa skydd mot borsfall som det ar just nu. Vad som
kravs for att bryta den laga volatiliteten ar troligtvis en uppbyggnad av finansiella obalanser eller en mer rejal
icke-synkroniserad penningpolitisk atstramning. | dagslaget kanns detta valdigt avlagset da vi vet att
centralbankerna, trots nedtrappningarna av QE, kommer att pumpa in enorma mangder likviditet under de
kommande aren. Detta stédjer darmed riskaptiten hos investerarna i jakten pa avkastning.

Under inledningen av augusti fortsatte sommarens nedatgaende trend pa borsen i Sverige.
Sommarmanaderna blev en svag period for stockholmsborsen med en nergang for OMX30 pa -5,7 % under
perioden juni-augusti. Den relativt stora nedgangen innebar att OMX30-indexet var nere pa negativt
territorium for innevarande ar (skedde den 29 augusti). Bérsen i USA tog en liten paus pa sin fantastiska resa
uppat och var oférandrad, +0,05 % i lokal valuta under manaden. | USA uppvisade merparten av alla bolag
Q2-resultat som slog marknadens férvantningar. Det breda europeiska SX5E-indexet tappade -0,81 %. Fallet
var till stor del drivet av europeiska bankaktier (SX7E) som tappade -3,36 %. Far vi stigande marknadsrantor
under hosten borde det dock leda till fortsatt goda forutsattningar for en stark utveckling i de europeiska
bankaktierna (SX7E). Avslutningsvis kan vi konstatera att varldsindexet MSCI-World backade med -0,07 %
under augusti mycket pa grund av de svaga borserna i Europa. Spanien och Tyskland f6ll -1,93 % respektive -
0,52 %. Brentoljan rorde sig knappt under manaden och stangde oférandrat pa 52,86 USD/fat — en obetydlig
nedgang med -0,02 % under manaden.

Nar det géller centralbankerna och deras agerande ar det vedertaget i marknaden att det kommer bli en
stramare penningpolitik under de kommande aren. Enkater visar ocksa att nu ligger de storsta aktérerna pa
marknaden positionerade for stigande rantor, vilket ar den mest aggressiva positioneringen sedan sommaren
2007. Allt talar for att de korta rantorna framoéver kommer att langsamt finna sin vag uppat. Den 7 september
kommer nasta policybeslut fran ECB. Det blir spannande att se om Draghi da kommer att uttrycka nagon oro
for 6verdriven euroférstarkning. ECB har under hela varen stegvis forsokt landa den nya politiken for att
kunna pabdrja en ny fardriktning under hosten. Nu har dock Euron starkts kraftigt mot dollarn sedan i varas,
vilket definitivt maste ses som ett tilltagande hot mot den aterhamtning vi har sett komma i Europa. Troligen
innebar den snabba forstarkningen av euron att ECB haller sig lugna och framdéver kommunicerar att man
inte vill fa en for stark Euro.

| Sverige foll 10 arsrdantan med knappt 15 punkter under augusti, vilket innebar att den ar omkring 4 punkter
lagre an vid arsskiftet. | USA dr FED’s egna prognos att rantan kommer att hdjas ytterligare en gang under
innevarande ar (troligen i december) och sedan ytterligare 3 ganger under 2018. | skrivande stund prisar
marknaden inte in nagon hojning fér 2017.

| diagrammet (figur 1) ses en nedbrytning av respektive avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen
redovisas inklusive férvaltningsavgift medan respektive avkastningsdrivare redovisas utan forvaltningsavgift.
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| augusti hade var trenddel en bra avkastning vilket ar gladjande mot bakgrund av att vi har flera svara
manader under varen med stora negativa avkastningar bakom oss. Under sommaren har trenddelen bidragit
till att sénka risken i Crescit nar aktiemarknaden fallit. Det faktum att vi till f6ljd av rekordlag volatilitet séljer
farre barridaroptioner an normalt, har dock gjort att trendmodellernas vikt &r nere pa en lag niva. Nivan
berattigas fortsatt av att vi till foljd av mindre salda barridrer har en mindre sa kallad ”svansrisk” i fonden.
Trendmodellernas aggregerade avkastning under manaden var +3,6 %, vilket innebar att den stod for ett
bidrag pa +0,3 % i fonden. Vinsterna i trenddelen under manaden genererades inom alla segment da
modellerna lag ratt positionerade for stigande borser och fallande rantor i framforallt Asien och USA. Bidraget
fran trenddelen ar hittills under aret ar dock fortsatt negativt, -0,2 %. Exponeringen vi har mot olika
trendmodeller minskar 6ver tid risken i fonden, sarskilt under de perioder nar volatiliteten ar som allra storst,
men samtidigt ar vi valdigt noggranna med vilken vikt vi har exponerat mot trenddelen i olika scenarion.
Dessa scenarion varierar vid varje given tidpunkt och ar en funktion av hur mycket salda saljoptioner vi har i
fonden. Newedge-indexet for trendféljande hedgefonder var upp +2,09 % under augusti.

Figur 1
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Vara réntepositioner hade en oférandrad avkastning under manaden och bidrog med +0,0 %. For aret som
helhet har rantepositionerna gett ett bidrag pa +1,2 %. Ranteboken har just nu en |[6pande avkastning som
uppgar till +1,41 % per ar. Kreditbindningen ar fortsatt kort och ligger sammanlagt pa 1 ar och 3 manader.

Nar det galler vara derivatpositioner hade vi aterigen en manad déar de underliggande boérserna gick i sidled
eller nerat dverallt férutom i Hong Kong. Bidraget pa totalniva i Crescit fran aktiederivaten blev -0,3 % under
augusti manad. Den negativa siffran harstammar till storsta delen fran forluster bland képoptionerna
exponerade mot Eurostoxx-indexet och S&P500-indexet. Detta blir resultatet da samtliga kopoptioner byggt
upp ett positivt varde under det senaste arets borsuppgangar. For vara salda barridroptioner sjonk ocksa
varderingarna mot alla index utom SPX dar vi for tillfdllet saknar barridrer. Rapporterna som bérsbolagen
levererat hittills i ar ser 6verlag bra ut i bade Europa och USA. Den kraftiga euroapprecieringen mot US-
dollarn under sommaren ar nog en stor orsak till borsfrossan, inte minst nar det géller t.ex. Tyskland med
manga exportbolag. De marginalforbattringar som vi sett i europeiska och nordiska bolag under senaste aren
har till viss del berott pa den starka utvecklingen av US-dollarn. Nar dollarn nu vant om blir marginalerna
istdllet simre hos manga exportbolag. Detta har lett till de lagre bolagsvarderingarna under sommaren trots
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att vi har en allt starkare konjunktur i Europa. Sommarens dollarférsvagning finns det manga forklaringar till
men den kommer bland annat fran ovédntat Iag USA-inflation som senarelagt kommande Fed-hdjningar.
Skulle dollarn starkas igen under hosten sa borde de europeiska borserna ocksa rekylera uppat.

Utover att bolagen levererar starka resultat sa ar dven tillvaxtsiffrorna starka just nu, sarskilt i Europa. Vi ser
standigt upprevideringar av tillvaxtsiffrorna i Europa och sa liange det kraftfulla penningpolitiska
stimulanstaget tuffar vidare fortsatter nog bérsen uppat precis som den gjort 4nda sedan finanskrisens dagar.
Det kommer bli mycket spdnnande under de ndrmaste manaderna att se var tillvaxtprognoserna fér 2019
landar. Det finns risk for att de bérjar rulla 6ver och da kan vi nog forvdanta oss en svalare utveckling pa
aktiemarknaderna. Far vi daremot globala tillvaxtsiffror som haller sig kvar pa nivan dar vi dr nu sa torde
borserna kunna ticka pa riktigt fint under resten av 2017. Mest positiva ar vi till Europa dar bérserna torde
ha battre utrymme att 6verraska positivt. Man oroas dock standigt for hur det kommer att bli vid nasta
lagkonjunktur samt hur illa det egentligen &r stallt i varldens ekonomier eftersom alla
centralbanksstimulanser fortfarande behovs nastan 9 ar efter finanskrisen.

Handeln i Crescit har under manaden fokuserats pa att utnyttja den extrema skevheten mellan att silja en
saljoption och kopa en kdpoption. Vi har gjort affarer under sommaren dar vi séljer en liten nominell position
for att kunna kdpa en mycket stérre nominal pa uppsidan (ibland anda upp till 10 génger det vi saljer).
Overgripande agerar vi fortsatt defensivt, men antalet kdpoptioner per siljoptioner |&g p& de hdgsta nivaerna
nagonsin i Europa och pa rekordnivaer i USA under manaden vilket vi forsoker dra nytta av. Dessa positioner
ger oss dessutom en battre féljsamhet mot bérsen under de ndrmaste manaderna om den fortsatter att stiga
utan att vi erlagger nagra premier. Utrymmet att addera mera risk (erhdlla premier) och darmed skapa
finansiering for kopta kopoptioner ar for tillfallet storre dn normalt.

Om vi fokuserar pa derivaten i figur 2 kan vi konstatera att bidraget till fondens totalavkastning under augusti
var negativt med -0,3 %. Marknadsvardet for kopoptionerna minskade med -0,2 % medan saljoptionerna
hade en liten minskning med -0,1 % under manaden.

Figur 2
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Tittar vi pa enskilda index sa kommer det enskilt storsta negativa bidraget i augusti fran Eurostoxx. Totalt
stod indexet for -0,16 % i negativt bidrag. Nar det géller sdljoptionerna tappade samtliga index (férutom SPX)

Crescit Asset Management AB, Birger Jarlsgatan 8, SE-114 34 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423



/%AC re SCit Manadsbrev augusti 2017

i varde pa grund av boérsnedgangarna. De salda barridrerna befinner sig mycket langt fran sina barridrer och
for SPX har vi en del kopta sdljoptioner som 6kade i varde.

Avstandet till vara barridrer for de sdlda optionspositionerna minskade nagot under manaden, men nivaerna
ligger fortsatt pa valdigt betryggande avstand. Dessa kan i detalj studeras i figur 3 dar dven forandringen
sedan forra manaden ses. Snittbarridren per den sista augusti ligger pa -34,9 %, vilket innebar att borserna vi
ar exponerade emot i snitt kan tappa knappt -35 % och fonden kan &nda tillgodordkna 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.

Balansen i fonden &r en férlangning av den tidigare inslagna defensiva vagen. Fokus ligger pa nedsidan och
kapitalpreservering. Efter ar av ekonomisk tillvaxt narmar sig konjunkturcykeln sin topp, eller atminstone gar
deniniden senare delen av uppgangen. Utan att ldgga nagon vardering i nar detta sker sa 6kar sannolikheten
for en borssattning. Denna sannolikhet anser vi bor reflekteras i prissattningen av langdaterade
barridaroptioner for att risken skall vara vard att bara pa i fonden. Detta ar inte fallet just nu dd marknaden
prissatter pa de lagsta nivaerna under flera ar. Vi anvander saledes andra finansieringskallor for att finansiera
fortsatta uppsidor, exempelvis ar “skevheten” extremt brant i korta l6ptider vilket ger mojlighet att sélja
mindre belopp; 5-10 % fran handlad niva pa 1-3 manader och fér det kunna kdpa upp till 10 gdnger nominalen
ien5 % OTM call pa samma loptid utan att erldgga premie. Kdnsligheten méatt som delta ligger dock endast
svagt lagre dn en langsiktig jamvikt, detta da majoriteten av den kdpta optionaliteten ar ”in the money”.
Nedsidan pa dessa ar dock begrédnsad vid en storre borssattning.

Figur 3
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Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12%  003%  -094%  103%  -047%  1,09% L12%  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 257%  2,16%  035%  -0,65% -049%  -3,05%  241%  -476% -185%  3,63% 1890%  -2,77% -0,96%
2016 -267%  095% L19%  009%  0,76%  -066% 191%  0,18%  -023% -021% -031% 151% 2,46%
2017 -027%  1.88% 1,05%  063%  015%  -157% -031%  0,08% 1,61%

Jonas & Gustav

Stockholm den 5 september 2017
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