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Kraftiga borsfall 6ver hela virlden gjorde aret som helhet svagt. Riskaversion igen. Rintorna kraftigt nerat.

Den svaga utvecklingen pa varldens aktiemarknader under hosten tilltog ytterligare i styrka under december.
Borsaret 2018 blev som helhet en besvikelse med tvasiffriga nedgangar pa varldens borser. De allra flesta
osakerhetsfaktorer som paverkade 2018 lever fortfarande kvar i form av Brexit, handelskrig mellan USA och
Kina, oro for en vikande global konjunktur, Kinas velande mellan stimulanser och kraftigt 6kade obalanser,
Trump som tweetar i parti och minut, Feds rantepolitik, amerikanskt budgetbrak (som kan bli mer infekterat
an vi ar vana vid) med nedstdngningar av myndigheter under lang tid, risk for svenskt nyval osv. osv.

A andra sidan innebér de relativt stora borsfallen under fjarde kvartalet att varderingarna fallit, vilket kan ge
stod till borsen i nartid. Januari tenderar ocksa att vara en stark bérsmanad (Januarieffekten). Oroande ar
ocksa att inképschefsindexen (PMI) som ar en bra ledande indikator for framtiden fortsatter att falla brant. |
Eurozonen sjonk siffrorna ytterligare under manaden och ar nu nere pa den lagsta nivan pa fyra ar. Orsaken
till detta stavas langsammare tillvixt i foretagens orderbocker, fallande export men &dven sjunkande
framtidsoptimism och hogre kostnader. Som det ser ut just nu kommer ekonomin i Europa att successivt
vaxla ner under detta ar (2019). Dock ar PMI fortfarande éver 50, vilket indikerar fortsatt tillvdxt men takten
ar lagre an tidigare. Fram till for nagra veckor sedan uppgav foretagen i sin kommunikation ingen
resultatpdverkan alls, men under de senaste veckorna har bolagsledningarna varlden oOver blivit mer
forsiktiga och dartill har dven ett antal storre vinstvarningar skakat om marknaden. Saledes ar var vy att
borserna har en svag underton med stora slag dar fortsatta vinstrevideringar inte alls dr osannolikt under
arets forsta kvartal.

Sammantaget blev utvecklingen pa aktiemarknaderna negativ under aret och inom Europa ligger
nedgangarna i manga lander pa mer dn -10 %. Vi kan sl fast att dret ocksa har varit exceptionellt trendldst
(utom i december). Alternativa placeringar har haft ett mycket utmanande ar och det breda
hedgefondindexet HFRX Global Hedge Fund Index ar ner -6,72 % under aret.

De hogre marknadsrdntorna, som pa allvar bérjade utmana varderingarna pa amerikanska aktier, toppade i
november for att under december kraftigt vinda om nedat igen (foér oss en aning 6verraskande). Den
amerikanska 10 arsréntan tappade 0,5 procentenheter under december (trots FED’s hdjning) och den
japanska 10 arsrantan ar aterigen negativ. Centralbankerna haller ocksa pa att minska sina tillgangskop (QE).
Centralbankernas inflationsstyrda agenda ar i dagsldaget extremt svaranalyserad.

Avkastningen i Crescit var under manaden negativ och uppgick till -3,44 %, vilket innebar -9,52 % under 2018.
Aret som helhet blev en besvikelse och vi &r missnéjda med hur aret avslutade. Det vi tar med oss fran aret
ar en enorm revanschlust att jobba hart for att skapa ett férvaltningsresultat som vi kan kdnna oss stolta
over. Som vi beskrivit i flera manadsbrev tidigare sa har Crescit hela hésten haft en hég foljsamhet mot
borsuppgang medan féljsamheten nerat varit starkt begransad. Vi har under manaden, precis som tidigare,
arbetat med de enskilda positionerna och rullat om nya med avsikten att uppratthalla den avkastningsprofil
som vi etablerat under hela hosten. De flesta borserna som vi ar aktiva pa foll kraftigt under december. |
Sverige foll bérsen under manaden med -6,99 %, vilket innebér att den avkastat -10,67 % sedan arsskiftet.
Det tyska DAX-indexet fortsatte sin kraftgang och foll med -6,22 % under manaden. | Frankfurt foll borsen
med -20,57 % under aret. Borserna i Storbritannien och Europa har per 31 december backat med -12,41 %
respektive -14,77 % under aret. Det europeiska bankindexet SX7E som infor aret av en narmast enig
analytikerkar ansags vara ett av de index som hade storst potential infor 2018 har tappat -33,51 % nér aret
summeras.
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Under december blev kansligheten fran derivaten gentemot borsrorelserna aningen lagre an vad vi
forvantade oss pa forhand. Detta var gladjande da den férvantansbild vi kommunicerade i forra
manadsbrevet visade att forvantningarna vid en snittborsrorelse pa -7 % skulle ge ca. -3,0 % i NAV-forandring
frdn enbart vara derivatpositioner. Vart ihdrdiga arbete med derivaten under manaden reducerade dock
storleken pa forlusterna och resultatbidraget blev darmed -2,7 %. Det var framférallt var ldga exponering
mot Sverige som bidrog till den starka relativa siffran. Tyvarr tappade vara innehav i hogavkastande
foretagsobligationer pengar denna manad da kreditspreadarna gick isér. Som vi tidigare kommunicerat har
fonden under hosten salt av befintliga CTA-fonder som fungerat som skydd mot salda barridroptioner, en risk
som idag ar férsumbar i fonden. Under december saldes resterande exponering och vid arsskiftet var all
exponering mot klassiska CTA-fonder borta. Den 6ppna valutaexponeringen var ocksa en besvikelse under
december eftersom den svenska kronan blev mycket starkare mot dollarn (anda ner till 8,85) precis pa
nyarsaftonen, for att dagen efter igen studsa upp till 9,00 kronor per dollar. Var valutaexponering hade ett
portféljbidrag pa -0,45 % under manaden.

Vi ar fortsatt konstruktiva till aktiemarknaden pa kort sikt, men det finns manga tydliga risker som kan bli
obehagliga redan under de kommande manaderna. P den positiva sidan ser vi att tillvaxten i USA fortsatt ar
stark och vi tror att handelskriget mellan framforallt USA och Kina inte kommer att eskalera under de
kommande manaderna — snarare tvartom. Den genomsnittliga indexprognosen for SPX fran de amerikanska
storbankerna dr omkring 3000 (vilket &r upp 20 %!) fram till december 2019. An s3 ldnge visar inte heller
foretagens resultat nagra tecken pa avmattning vilket talar for att utdelningarna kommer att halla i sig. Vi
kanner oss bekvama att kunna leverera en stark relativ avkastning om aktiemarknaderna fortsatter att falla
under lang tid framover, likasa positionerar vi fonden for att kunna hanga med om denna sattning visar sig
vara ytterligare en i raden av korrigeringar innan marknaden fortséatter sin resa och kanske slar nya rekord
under aret. Det mest utmanande scenariot for Crescit pa nagra manaders sikt 4r en marknad med fortsatt
sma rorelser dar volatiliteten faller tillbaka men med ryckiga rorelser. En sadan miljo ar definitivt tuff for var
forvaltningsmodell.

Figur 1
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Det ar med vart arbetssatt valdigt viktigt att vi arbetar med positionerna och ser till att rulla om och skapa
en profil som fortsatt begransar nedsidan men samtidigt sakerstaller att fonden kommer att ha en god
foljsamhet uppat om aktiemarknaden skulle stiga harifran och framat. | figur 1 nedan ses en bild 6ver hur
fondens kanslighet gentemot aktiemarknaden sag ut per den 3 januari 2019. Figuren visar mycket tydligt den
atravarda asymmetri som rader i fonden baserat pa om aktiemarknaderna gar upp respektive ner de
kommande manaderna. Kansligheten ar ca -1,2 % vid ett parallellskifte nerat pa bérserna med -5 %, att
jamfora med ca 2,0 % kéanslighet vid ett 5-procentigt parallellskifte uppat pa borserna. Vi kommer successivt
Oka fondens kéanslighet for om borsen borjar klattra uppat, men som kan ses i grafen har vi ett battre
resultatutfall an vi hade fér en manad sedan om borserna kommer tillbaka till samma niva som da.

Fonden har just nu storst risk mot indexen SX5E och SPX. Mot OMX har vi mycket lite exponering.
Prisfluktuationer for aktier férekommer alltid, men det &r forst nar vi ser tydliga signaler att
aktiemarknaderna faller till foljd av fallande bolagsvinster, hogre rantor eller att rantekurvan i USA blir
inverterad, som det ar dags att ta en annan positionering. Vi tycker oss se begynnande tendenser till denna
typ av utveckling, men det ar inte forran langre fram i var vi far svaret pa detta. De senaste 50 aren har en
inverterad rantekurva (3 ar mot 5 ar) i USA varit ett kusligt sdkert tecken pa att en bérsnedgang pa minst -15
% intraffar snart darefter (inom 12 manader). Under inledningen av december var kurvan inverterad med
nagon punkt, men i skrivande stund ligger 3 aringen och 5 aringen pa nastan exakt samma niva — ca 2,5 %,
vilket ar 30 baspunkter lagre dn i november. Rantekurvan i USA dr nu mycket flack, da det skiljer mindre &n
10 baspunkter mellan 1 arsréantan och 10 arsrantan. Sahar flack som nu har kurvan inte varit sedan 2007. Om
den inverterade rantekurvan uppstar kommer vi att minska exponeringen mot stigande bors under 2019.

Orovackande ar att langrantorna i USA fortsatter att falla s mycket och i skrivande stund har, trots fortsatt
bra makrostatistik, den langa 10 arsrantan tryckts ner dnda till 2,67 %, vilket &r pa samma niva som under
inledningen av 2018. Det &r svart att tro att 10 aringen skall ner under 2,5 % igen mot bakgrund av de starka
siffror som hela tiden trillar in. Enligt pinfarska siffror ar nya jobbskapartakten i USA just nu omkring 2,5 %
per ar, vilket dverensstammer bra med 3,5 % BNP-tillvixt. Lonetillvaxten i USA ar 3,2 % vilket ocksa dr extremt
starkt och 6verensstimmer bra med 2,2 % i inflationstakt. Jobb pa 2,5 % och l6netillvaxt pa 3,2 % ger 5,7 % i
okad kopkraft. Nominellt vaxer alltsa USA 5,7 % (3,5 % realt och 2,2 i inflation), vilket gor att antingen skall
nagot drastiskt nu handa eller sa skall bérsen vanda upp, for med sa stark tillvaxt lar inte féretagens vinster
minska. Tyvarr dr [onedkningar historiskt en av de absolut basta indikatorerna pa kommande recessioner, da
de alltid kommer sent i cykeln nar arbetsmarknaden ar som allra tajtast. Det som brukar handa ar att
|6nedkningarna leder till stigande inflation som da ger hodjda rantor fran FED vilket i sin tur oOkar
rantekostnaderna i forhallande till folks inkomster. Nar man far mindre 6ver till konsumtion och investeringar
rullar konjunkturen éver och USA gar in i recession. Vi forvantar oss dock ingen rejal omsvangning i penning-
politiken fran FED under varen. Ddremot prisar marknaden inte in nagra héjningar av FED.

Har hemma i Sverige hojde Riksbanken planenligt rantan i december. Detta var forsta hdjningen pa 7 och ett
halvt ar. Riksbanken skruvar dock ned takten for rantehéjningar under kommande ar. Nasta steg tas enligt
pressmeddelandet sannolikt under andra halvaret 2019 och Riksbankens reporantebana indikerar att rantan
formodligen inte nar éver noll férran allra tidigast 2020. Spdannande ar att KPIF-inflationen (som utgor
riksbankens officiella inflationsmal) enligt de flesta analytiker redan passerat sin hdgsta niva och successivt
kommer att falla ned till 1,5 % i slutet av detta ar. Vare sig konjunktur- eller inflationsutsikterna ser alltsa ut
att skapa nagon vidare gynnsam miljo for ytterligare rantehdjningar under aret och desto langre man vantar
ju sdmre blir det. | figur 2 pa nasta sida ses en nedbrytning av de olika indexen och deras avkastningsbidrag i
Crescit.
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Nar det giller vara derivatpositioner paverkades bade képoptionerna och siljoptionerna negativt av
borsfallen i Europeiska Eurostoxx-indexet, Tyskland, USA samt for bankindex. Képoptionerna var i pengarna
tidigare under hosten men &r det inte langre i och med de senaste manadernas kraftiga borsfall. Detta
innebar att vi bara har premierna kvar som kan férloras i dessa. Vara saljoptioner férlorade daremot mer
pengar under manaden (bidrog med -2,14 %) eftersom vi narmade oss deras strikenivaer. Majoriteten ar
marknadsvarden som delvis kommer tillbaka om bérserna vander om eller inte faller vidare. Dock ar nagra
av positionerna i pengarna. Den 6kande volatiliteten hjalpte da till att bibehalla en hel del virden i dessa
positioner och vi har aktivt kunnat arbeta med dem under manaden. Det tidsvarde vi hade for en manad
sedan tickade bara delvis in eftersom bérserna fortsatte att falla under manaden.

| “risk av” rorelsen under manaden fungerade sjalvfallet de terminer vi salt pa flertalet index mycket val.
Terminerna bidrog med +0,89 % under december. Pa totalniva ar bidraget fran aktiederivaten -2,71 % under
december manad (se figur 2). Utfallet var battre an forvantningarna nar vi gick in i manaden. Vid
manadsskiftet ar kansligheten mycket lagre nedat an under férra manaden.

Figur 3
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Om vi fokuserar djupare pa derivaten och tittar i figuren ovan kan vi konstatera att bidraget fran kopta
optionervar-1,31 % under manaden medan salda optioner bidrog med -1,40 %. Bland de salda saljoptionerna
bidrog SX7E-indexet mest negativt, men dven SX5E och SPX hade vaxande negativa marknadsvarden. Nar det
galler salda kdpoptioner stod SPX nadstan ensamt for hela det positiva bidraget, vilket var effekten av att
borsen i USA foll kraftigt i december. Storst negativt bidrag totalt sett kom fran Eurostoxx och SPX. Eurostoxx
stod ensamt for ett negativt bidrag pa -0,98 % under manaden, medan USA stod for -0,96 %.

Langdaterad volatilitet har pa de flesta marknader fortsatt att stiga under december som en naturlig féljd av
de kraftigt negativa borsrorelserna. Dock ar det idag stor skillnad mellan att képa optionalitet och sélja
optionalitet pa olika marknader. Exempelvis ar det mycket dyrare att gora langdaterade optioner pa USA
istallet for Sverige (rantan slar mycket). Har man en syn att borsen i USA resp. Sverige skall fortsatta att ga
ungefar lika sa ar det battre risk/avkastning i Sverige just nu.

Det ar inte langre lika billigt att ersatta vanlig bérsexponering med képoptioner som det var under sommaren
och hosten i ar. A andra sidan har premierna for barridroptioner dntligen borjat stiga och vid utgangen av
aret ar det i vissa index intressant att igen 6vervaga att silja dessa. Det dr férvanande att premierna inte
stigit annu mer mot bakgrund av att 2018 hade 13 dagar dar SPX foll med -2 % eller mer jamfort med 2014-
2017 da SPX hade 16 dagar med -2 % eller mer.

Vi har just nu en derivatbok som behover nagra procentenheters uppgang for att ater ta fart i kansligheten
mot borsen. A andra sidan har vi just nu en mycket 1ag kanslighet for eventuellt fortsatta borsfall. Detta kinns
som en bra avvagning nar vi gar in i det nya okdnda aret. Vi kommer att arbeta hart for att bibehalla en stor
skevhet mellan upp och nersidan. Detta dar mycket tillfredsstallande i en marknad som den i nuldget. Vi
arbetar med positioneringarna sa att fonden pa allvar blir ett spdnnande alternativ for alla de investerare
som vill ha exponering mot borsen men inte drabbas av dess brutala nedsida om vi framover skulle fa det.

Svagare krona har vi aningen mer exponering emot just nu da osakerheten for det parlamentariska laget i
Sverige bara fortsatter. Da ar det fordelaktigt att ha fritt spelutrymme uppat dar vi later underliggande
exponering 6ka i varde, medan vi har mycket stérre skydd (genom optioner) om kronan starks mer é@n 5 ore
fran nuvarande niva. Vid ett tapp med 10 ore (till nivan 8,90 pd USD/SEK) har vi robust skydd nerat.

Vara rdntepositioner hade ett negativt bidrag pa -0,7 % under mdnaden. Det var en for oss mycket svag
ranteavkastning under december. Aven hir kan man férvénta sig att kreditspreadarna bérjar ga isar mer om
konjunkturen skulle borja svaja. Vi har darfor medvetet en kreditrisk som ar medelstor och har under hésten
minskat de rantepapper dar vi bedomer risken som storst. Ranteboken har just nu en I6pande avkastning
som uppgar till +2,45 % per ar. Kreditbindningen ar fortsatt kort och ligger kvar pa 1 ar och 7 manader.
Rantedurationen ligger pa endast 2 manader. For aret som helhet avkastade vi 0,3 % i vara ranteinnehav.

Trendmodellernas och riskpremiernas aggregerade avkastningsbidrag under manaden var endast -0,04 %
och avkastningen under aret stannade pa -1,76 %. Det har varit et mycket frustrerande ar nar det galler dessa
investeringar som funnits i portfoljen for att balansera upp vid borsnedgangar. Vi har malmedvetet och
metodiskt arbetat om forvaltningsmetodiken under aret for att kunna skapa en positiv avkastning pa 4 till 6
procent per ar i fonden framledes. Newedge-indexet for trendféljande fonder var ner -5,77 % under 2018. Vi
har dédrmed trots vart stora missndje dnda haft en avkastning klart battre dn index. Vi har under aret avvecklat
samtliga av de traditionella CTA-fonder som vi historiskt anvdant som motvikt till eventuellt
marknadsvardetapp i barridaroptionerna.

Nar vi analyserar olika ledande indikatorer samt flera sedan tidigare fungerande samband pa hur boérsen
brukar reagera vid nuvarande utfall ser vi tydliga tecken pa en toppande konjunktur, men hur lang tid det tar
innan marknadsaktorerna sanker sina risker mer rejalt och darmed framkallar kanske en annu storre
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borssattning an dar vi ar just nu dr omoijligt att saga. | skrivande stund har Crescit en relativt lag foljsamhet
mot boérsuppgangar medan féljsamheten nerat ar ordentligt begransad (se figur 1). Var positionering speglar
var vy att vi troligen far en aterhdmtning pa borserna under de kommande manaderna men att risken for
fortsatta fall &r betydande och maste darmed tas pa stérsta allvar.

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 257%  2,16%  035%  -0,65% -0,49%  -3,05% 241% -476% -185%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  095% 1,19%  0,09%  0,76%  -0,66%  191%  0,18%  -023% -021% -031%  1,51% 2,46%
2017 -027%  1,88% 1,05%  0,63%  0,15%  -1.57% -031%  0,08% 1,20%  0,88%  -120%  -1.07% 1,40%
2018 2,15%  -2.23%  -1,67%  2,15%  -2,18%  0,05% LL1I8%  -0,53%  -0,53%  -3,62%  -1,09%  -3,44% -9,52%

Jonas Granholm & Gustav Lundeborg
Stockholm den 7 januari 2019
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