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Handelskring, valutakrig och Twitterkrig — men vem skall sdlja aktier? Inverterad rantekuva i USA.

Avkastningen i Crescit uppgick under juli till -1,16 % och +2,00 % hittills i ar. Nar vi gick in i augusti hade vi ett
utgangslage med Iag foljsamhet mot boérsen och en neutral syn pa riskfyllda tillgdngar 6verlag och sarskilt pa
amerikanska aktier. Fondens exponering reflekterade var avvaktande stéllning infor Federal Reserves mote
och den makrodata som férvantades under inledningen av augusti. FED sankte rantan med 0,25 %-enheter
och samtidigt meddelade FED att man avslutar bantningen av balansrdakningen i fortid. Marknaden hade hogt
stallda forvantningar pa rantemotet (vissa vantade t o m en storre sankning) och prisrorelserna efter motet
visade pa viss besvikelse. Framforallt tog marknaden fasta pa att Fedchefen J. Powell under presskonferensen
sa att sdnkningen inte ar borjan pa en lang serie av rantesankningar. Detta i kombination med Trumps
standiga hot om mer tullar satte igang en borsnedgang, kortrantor som steg medan amerikanska rantorna
med l6ptid pa langre an 5 ar sjonk. Det ledde &ven till att rantekurvan inverterade, vilket tidigare varit en
tillforlitlig indikator pa kommande recession inom 12 - 18 manader. Nar vi nadde halvvégs in i manaden hade
bérserna tappat mellan -5 % till -8 % och Crescit ca -0,4 % pa vara derivatinnehav. Under de avslutande
veckorna vande de stora varldsindexen uppat igen och avslutade manaden med endast mattliga till sma
nedgangar sedan den sista juli.

Augusti var en slagig manad med tvéra kast for aktieindex varlden éver. Semester-inducerad likviditetsbrist
forstarkte effekterna av ett flertal helomvandningar kring handelskrigets utveckling och drog med sig
borserna bade uppat och nedat i flera vandor. Den inledande sattningen som startades av Powell och eldades
pa av Trump tog den svenska aktiemarknaden ned till de nivaer vi sag under Maj. Likt Maj var dven denna
rorelse ett resultat av hardnande retorik mellan USA och Kina med hansyn till de olika tullar som satts upp. |
bakgrunden fortsatter realekonomin att férsdmras och tillvaxtprognoserna skrivs fortsatt ned varlden over.
De vinstestimat som for bara nagra manader sedan visade att analytikerkaren trodde pa ca 8% vinsttillvaxt
for helaret 2019 har reviderats ned mycket kraftigt och ledande indikatorer fortsatter att visa pa en
avmattning i ekonomin.

De ledande varldsekonomierna ar fortsatt i ett skort Iage dar en svag tillverkningsindustri dr pa vag att smitta
av sig pa den tjanstesektor som hittills hallit bade tillvdaxt och risksentiment under vingarna. Europeisk data
stabiliserades under manaden och forvantningarna pa ECB &r ett krafttag i mitten av september for att kunna
aterbygga tilltron till inflationsmalet och tillvixten for eurozonen. Tyvéarr befinner sig den Europeiska
Centralbanken med den avgaende Mario Draghi i ett komplicerat ldge dar ytterligare stimulanser kan tolkas
som en upptrappning av det valutakrig som borjar utkristalliseras varlden over. Nar amerikanska Federal
Reserve for en manad sedan valde att sdnka sin styrranta for forsta gdngen pa ett decennium sa lat
reaktionerna inte vanta pa sig. Inom bara nagra dagar hade ytterligare ett femtontal centralbanker varlden
over ocksa sdnkt sina styrréntor fér att bade stimulera inhemsk ekonomi och for att inte riskera en
forstarkning av sina respektive valutor. Om ECB viljer att stimulera dn en gang riskerar de att kasta Bryssel
framfor den bildliga buss som dr Donald Trumps utrikespolitik.

Vart tidigare huvudscenario att handelskriget skulle ndrma sig en l6sning dr nu langt borta och givet
nuvarande forutsattningar sa verkar en ytterligare eskalering troligare dn en l6sning. Den amerikanska
ekonomin, ledd av konsumenterna, ar fortsatt dverlagsen resten av varlden och det ger Trump mojligheten
att fortsatta vara hard i forhandlingarna. Med begrdansade reformutrymmen pa grund av geopolitiska
spanningar ser framtidsutsikterna morka ut for flertalet sektorer. Det ar fortsatt framst europeisk
tillverkningsindustri som tar stryk dar de mindre och mer exportberoende landerna sasom Sverige och
Australien fortsatt far hjalp av en forsvagad valuta.
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Den starka dollarkursen paminner om den miljo vi sag for nagra ar sedan och ett potentiellt problem &r den
press som en stark dollar riskerar att satta pa tillviaxtmarknaderna runt om i varlden. De mindre ekonomierna
star for en stor del av varldens samlade tillvaxt vilket gor att svaghetstecken dar riskerar att rucka den globala
konjunkturen pa ett obehagligt vis. Detta galler inte minst den kinesiska Yuanen som under manaden brot
den mycket omtalade nivan 7 CNY per USD. Denna forsvagning tolkas av vissa som ett svaghetstecken hos
den kinesiska ekonomin, och av andra som ett valutakrig. Det aterstar att se om nagon av dem, eller kanske
bada, ar giltiga delforklaringar.

Langrantorna fortsatter att falla pladask varlden Gver och flertalet noteras nu (dn en gang) till sina lagsta
réantenivaer ndgonsin och avkastningskurvorna ar flackare an pa mycket lange. Den ofta omtalade differensen
mellan amerikansk 2-ars réanta och 10-ars ranta inverterade under mdnaden och den har en kusligt traffsaker
historik av att féranleda en recession. Signalvdrdet, om an starkt, ar dock ofta langt fére recessionen intraffar
och inverteringen i sig sjalvt betyder inte per automatik att borsen kommer att falla. Om nagot ar det nar
kurvan ater borja branta pa grund av antingen en mjukare penningpolitik (fran oroliga centralbankirer) eller
en stigande langréanta (hanforlig till antingen inflationsforvantningar eller en stigande riskpremie fran oroliga
investerare) som man bor begrdnsa sin aktieexponering. Federal Reserve genomférde som vantat sin
"forsdkrings”-sdankning och nu vantar marknaden med spdnning pa om den var, som J. Powell sade vid
tillfallet, en engangsforeteelse eller den forsta av flertalet sankningar i nartid.

Ett avtalslost Brexit forefaller allt troligare da premidrminister Boris Johnson valt att schemaldgga
drottningens nasta tal pa ett sitt som hindrar parlamentet fran att fortsatta forhandla. Darmed forsvinner
ytterligare nagra dagar fran deras redan pressade schema att forhandla fram ett avtal nar de samlas igen
efter sommarens uppehall. Det brittiska pundet handlar i skrivande stund pa mycket laga 1,21 USD/GBP dar
den inte handlat pa flera ar och den brittiska tillverkningsindustrin mattades av ordentligt under augusti
manad, framst drivet av minskade orderbocker.

Figur 1 — Férvantad kanslighet mot globala aktieindex
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Infér manadsskiftet Augusti/September har var derivatbok fortsatt ett forhallandevis |agt delta (kanslighet
mot underliggande bérser). Darmed ar foljsamheten mot mindre boérsrorelser 1ag, vilket reflekterar var
kortsiktiga marknadssyn. Vi ser fortsatta svagheter i bade omvarlden och olika delar av marknaden som
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tenderat att historiskt spilla 6ver i svaghet dven pa de storre varldsindex vi anvander for aktierisken i fonden.
Viinvéantar for narvarande att de stora varldsindexen ska lamna de intervall som de hallit under hela manaden
och ateretablera en positiv trend eller pabdrja en stérre nedgang.

Vara innehav i foretagsobligationer stod for ett negativt bidrag denna manad. Vara valutaskydd gynnade oss
marginellt under manaden da de var lite mindre dn var exponering. Var bedéomning var att kronan skulle
starkas mot dollarn under bérjan av sommaren mot bakgrund av FEDs mjukare tongangar och det avtagande
behovet av en duvaktig riksbank. Vi missgynnades av de stora slagen i valutamarknaderna under juli, men de
upparbetade tidsvdrdena aterfick vi under andra halvan av augusti.

Varldskonjunkturen fortsatter att halta framat och vi ser fortfarande anledning att vara allokerad till aktier.
Med fortsatt laga diskonteringsrantor ar forutsattningarna goda for en stark bors. Vi ar fortsatt forsiktiga och
ser till att halla ett fullgott skydd mot en nedgang driven av en forsamrad riskaptit eller fallande bolagsvinster.
Den forvantade kansligheten mot ett 5 procentigt parallellskifte ner pa borsen &r ca -0,7 % och ca +1,9 % for
en likvardig rérelse uppat under september.

Langrantorna rorde sig kraftigt ner i bade USA och Europa under augusti. Den amerikanska 10 ariga réntan
sjonk med 50 baspunkter till 1,50 % medan den tyska 10 aringen minskade med ytterligare 26 baspunkter
och stangde manaden pa -0,71 %. Den tyska 10 aringen fortsatter darmed att bygga vidare pa sina rekordlaga
negativa nivaer. | Sverige foll 10 arsréantan under sommaren for férsta gadngen nagonsin under nollstrecket,
nagot som fortsatte att befastas under hela augusti. Manaden stangde pa -0,36 %.

Under manaden bidrog bade vara séljoptioner och kdpoptioner negativt till vart resultat (se figur 2). Det
negativa bidraget kom primaért fran vara kdpoptioner pa SX5E och OMX och uppstod pa grund av de stora
borsnedgangarna i Sverige under forsta halvan av manaden. Vara kdpoptioner ar nu langt under sin startniva,
och fortsatta forluster i dessa OMX-positioner ar kraftigt begransade vid ytterligare borsfall. Vara saljoptioner
pa amerikanska borsen gynnade var derivatbok under manaden. Vara salda kopoptioner bidrog till resultat i
SPX men ocksa dgda saljoptioner i SPX tjanade pengar under manaden.

| figur 2 nedan ses en nedbrytning av de olika indexen och deras avkastningsbidrag i Crescit.

Figur 2

0,20%

0,10%

SPX;0,13% SPX; 0,05%

0,00%

OMX; -0,07%
SPX;-0,10%

-0,10%
Kopoptioner;
-0,31%

OMX;-0,14%
-0,20%

CAC; -0,01%

OMX;-0,16%
-0,30%

-0,40%

-0,50%

-0,60%
Aktieexponering Képoptioner Séljoptioner Terminer

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



/%C re SCit Manadsbrev augusti 2019

Det totala bidraget fran aktieindexderivat uppgick till -0,52 % under manaden (se figur 2) vilket var nagot
samre an vara forvantningar givet marknadsutvecklingen — ett resultat av ogynnsam 6vervikt mot Sverige.
Nar vi gar in i september har vi ett utgangslage dar vi har lag féljsamhet mot borsen.

Sammanfattningsvis konstaterar vi att augusti var en omtumlande manad med stora rorelser pa de globala
aktiemarknaderna men som vid manadsskiftet till september letat sig tillbaka till ungefar dar de borjade. Vi
har en fortsatt |ag till neutral exponering for bérsuppgang men ser fram emot ett konstruktivt avslut pa aret
drivet av en potentiell stabilisering av varldens tillvaxt och ett starkt risksentiment. Vi tror fortsatt pa en slagig
marknad dar handelsdiskussioner och valutarérelser (bade marknadsdrivna och forcerade) kommer att fora
med sig tvdra kast och stora rorelser.

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% 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% -049% -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 -0.27%  1,88% 1,05% 0,63% 0,15%  -1,57% -0,31%  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%  2,45%  -1.88%  0,01% -021% -1,16% 2,00%

Jonas, Gustav och Simon
Stockholm den 6 september 2019
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