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Stora politiska omstallningar har gett trendldsa finansiella marknader och ovisst lage infor 2017

Avkastningen i Crescit var stark under manaden och fonden 6kade med +1,47 %, vilket innebéar att
avkastningen for 2016 stannade pa +2,42 %. Volatiliteten uppvisade mycket sma rorelser under december
och ar darmed kvar pa historiskt laga nivaer. Att vi skulle fa se en sa lag volatilitet i eftermalet av att Donald
Trump gick segrande ur det amerikanska presidentvalet den 8 november kandes pa férhand osannolikt,
sarskilt mot bakgrund av hans kommunicerade finans- och handelspolitik.

Aktiemarknaderna blev under 2016 till slut positiva i de allra flesta landerna, trots kraftiga nergangar under
arets forsta halva. Europeiska aktieindexet Eurostoxx 50 steg med +0,70 % trots att de flesta sydeuropeiska
landerna visade ordentligt negativa avkastningar. Samtidigt steg tyska DAXK indexet med +3,67 %. | Sverige
gick det dock mycket battre an i dvriga Europa och OMX30-indexet steg under aret med +4,86 %. Utav de
stora aktiemarknaderna i véarlden presterade bade USA och Storbritannien 6verraskande fina positiva
avkastningar pa +9,54 % resp. +14,43 % for aret. Oljepriset (Brent) fortsatte, precis som vi trodde, att stiga
under december och stdangde manaden pa 57,49 USD/fat. Prisuppgangen &r nastan en fordubbling sedan
bottnen den 20 januari 2016. Vi ser med tillforsikt fram emot nar gamla samband med hogre
inputkostnader leder till lagre borskurser, daven om det sakerligen ar en bit kvar till dess.

Med ar 2016 bakom oss kan vi konstatera att aret blev spannande och bitvis utmanande da manga stora
makrohdndelser pa framforallt det politiska planet inte alls blev sdsom marknaden pa férhand hade
forvantat sig. Trots de dverraskande utfallen 6kade investerarnas vilja att ta mer risk for varje stor handelse
som passerades. Brexit i juni och det amerikanska presidentvalet i november kom att bli de tydligaste
exemplen pa detta. Crescit startade 2016 med stora tidsvdarden och stod diarmed emot val under
boérsnedgangarna i januari och februari, under Brexit i juni, men dven vid Trumps presidentvalsseger i
november. Fonden tappade under forsta halvaret 2016 endast -0,39 % trots att borserna i Europa och
Sverige i snitt foll mer an -10 %.

Nu nar vi star infér 2017 finns manga tillvaxtrisker som vuxit sig starka de senaste aren. En fortsatt
forbattring av konjunkturen under detta ar skulle innebéara att det blir attonde aret pa raken. En sadan lang
svit har inte férekommit under de senaste 40 aren. A andra sidan bor vi halla i minnet att nedgangen senast
var ovanligt djup. Majoriteten av tillvaxtriskerna just nu ar i grunden politiska men den typen av risker
(parlamentsval och presidentval i Europa) brukar inte vara tillrdckliga for att kndcka en pagaende
konjunkturuppgang. Dock har vi under 2016 erfarit att EU och USA ar fullt av missndjesvaljare och detta
lockar tveklost politikerna till mycket kortsiktiga atgarder som i sin tur férsvarar ndodvandiga reformer.
Satillvida riskerar politisk oro och den instabilitet som féljer med denna att géra ekonomierna mer kansliga
ocksa for andra storningar. Ny bankkris i EU-omradet, Trumps ofinansierade skattesdankningar och
gigantiska infrastrukturprojekt samt Kinas bubblande fastighetsmarknad &r alla exempel pa situationer déar
politikerna tycks vara ovilliga att bromsa skuldsattningen och darmed tillvdaxten. Konjunkturoptimismen i
marknaden ar stark trots att aterhdmtningen redan gar pa Overtid. Fragan &r hur lange
konjunkturférbattringen kommer att halla i sig nar skulderna pa manga hall &r minst sagt skyhéga och
rantorna borjar stiga.

Nar det galler centralbankerna ar var fortsatta kansla att rdntorna nu ar pa vag uppat. Sjalvfallet kommer
nagot hack nerat i rantekurvan, men pa det stora hela ligger risken pa uppsidan. Langrdntorna steg ocksa
vidare pa samtliga utvecklade marknader under december. | USA steg 10 arsréantorna med cirka 6 punkter
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under manaden och ligger nu pa omkring 2,45 %. Precis som forvantat hojde FED rantan med 25 punkter i
mitten av december. FEDs egen prognos ar att rantan kommer att hojas tre ganger bade 2017 och 2018.

For Sveriges del far Riksbanken, i sin jakt pa hogre inflation, for tillfallet ordentlig hjdlp av en mycket svag
krona mot framférallt US-dollarn och Euron. Star kronan kvar pa dagens nivder under langre tid visar
analyser att ett par tiondelar b6r adderas till inflationen for 2017. Sannolikheten for att Riksbanken har
sankt fardigt har okat under december och nasta steg, efter de forlangda obligationskdpen, blir istdllet en
hojning.

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

Trendmodellernas avkastning under december kom tillbaka lite grann efter ett svagt ar med ett positivt
bidrag pa +0,3 %, vilket ger ett totalt bidrag under 2016 pa -0,8 %. Vinsterna i trenddelen under december
genererades framst i aktie- och rdantesegmentet men dven den amerikanska dollarns styrka var en tydlig
trend. Aktieindexens medellanga trend fortsatte uppat under manaden vilket framst kan harledas till de
amerikanska och engelska borserna vars langvariga uppgang under hosten fortsatte dven i december.
HFRX-indexet for trendféljande hedgefonder var upp +0,33 % under december. Som helhet blev dock 2016
en besvikelse inom trenddelen da forluster uppstatt i detta segment under aret. Det 4r emellertid viktigt att
komma ihag att fondens exponering mot olika trendmodeller har minskat risken i fonden under aret,
sarskilt under de perioder nar volatiliteten var som allra storst. Vara réntepositioner bidrog med -0,0 %
denna manad efter att vara innehav i High Yield obligationer helt och hallet balanserade de forluster som
uppstod i vara investment grade papper.

Figur 1
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Nar det géller vara derivatpositioner hade vi ett starkt positivt bidrag (+1,29 %) under december manad.
Manadssiffran ar ett resultat av stigande borsrorelser pa alla de marknader dar vi ar aktiva. Volatiliteten
gick nerat under manaden vilket ocksa hade en svagt positiv inverkan pa vara derivat. Under december
Okade vardet pa vara barridroptioner kraftigt. Vi fick dven upp varderingarna pa ett antal kdpoptioner som
koptes pa relativt sett laga premienivaer precis innan och strax efter det amerikanska presidentvalet.
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Exponeringsmassigt har vi i nulaget storst risk mot svenska OMX och det breda SX5E-indexet, foljt av SPX
och IBEX. | skrivande stund har rdnteboken en I6pande avkastning som uppgar till +1,32 % per ar.
Kreditbindningen &r nu 1 ar och 6 manader i portfoljen.

Om vi fokuserar pa derivaten i figur 2 kan vi konstatera att bidraget under december var starkt.
Marknadsvardet for saljoptionerna 6kade med +1,07 % och kdpoptionerna med +0,22 % under manaden.
Fokuserar vi enbart pa séljoptionerna bestar vardeforandringen av +0,61 % fran indexroérelser, +0,22 % fran
sjunkande volatilitet samt +0,25 % fran ”6vriga greker”, dvs. parametrar sdsom ranta, l6ptid kvar, etc.
Premierna vi erhaller for att sélja risk var kraftigt ner under manaden och ligger nu under sina historiska
snittnivaer. Exempelvis lag premierna for att sdlja 12 manader langa barridroptioner pa arslagsta vid
arsskiftet (se figur 3). Detta géller dven for barridroptioner med l6ptider pa 18 manader och 2 ar. Premierna
ar nu pa samma niva som strax innan de stora borsfallen i augusti 2015.

Figur 2
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Vi bedémer att det i nartid finns en fortsatt stor sannolikhet att vi aterigen, i samband med nagot av de
kommande valen i Europa, kommer att fa stigande volatilitet pa marknaden och da kunna erhalla battre
betalt genom att salja t.ex. barridroptioner.

Figur 3
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Vara barridrer for de salda optionspositionerna ligger just nu pa betryggande avstand och kan i detalj
studeras i figur 4. Snittbarridren ligger per arsskiftet pa -34,8 %. Saledes kan borserna vi dr exponerade
emot i snitt falla ndstan -35 % under de kommande 18 manaderna och fonden kan anda tillgodorakna sig
en positiv avkastning fran derivaten.

Fonden &r just nu val balanserad for flertalet mojliga marknadsutvecklingar under det kommande aret. Far
vi en kraftigt nedatgaende eller ihdllande sidledes rorelse pa bérserna framover kommer tidsvarden att
ticka in allteftersom. Vi har ocksa mer utrymme &n tidigare att ta risk utifall vi far fallande marknader. | ett
scenario med stigande aktiemarknader kommer vi att ha en positiv avkastning eftersom en majoritet av alla
positioner i fonden da kommer att tjdna mer pengar utéver de tidsviarden som erhalls fran premierna pa
befintliga barridr- och saljoptioner. For varje manad som gar rullas hela tiden nya positioner in i portfoljen
och de positioner som forfaller just nu ar gjorda da flera av borserna stod 10 till 15 procent hogre &n de gor
idag, vilket gor att vi preserverat det kapital som dad exponerades och nu kan rulla om till dagens
indexnivaer.

Figur 4
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2013 - - - 0,12% 0,03%  -0,94% 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%  -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%  -0,06% 1,91% 0,18% -023%  -021%  -0,31% 1,47% 2,42%

Jonas & Gustav

Stockholm den 5 januari 2017
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