/%QC re SCit Manadsbrev februari 2017

Stark global konjunktur. USA-bérserna fortsatter satta rekord. FED hdjer i mars. Stigande inflation i EU.

Avkastningen i Crescit var positiv under manaden och fonden 6kade med +1,88 %, vilket innebar att
avkastningen for de senaste 12 manaderna uppgar till +5,91 %. Fondens tre avkastningsdrivare bidrog alla
med positiv avkastning i februari. Volatiliteten pa aktiemarknaderna ar fastcementerade pa historiskt laga
nivaer. VIX-indexet dr nara de nivaer dar det tidigare bottnat vid lagvattenmarkena i januari 2007 och i
januari 1994. Manaden avslutades med att president Trump holl tal till kongressen. Den som hade hoppats
fa fler detaljer och darmed en stérre klarhet i hur presidenten skall finansiera alla sina |6ften (t.ex. massiva
skattesankningar, 1000 miljarder till infrastruktur, muren mot Mexiko, forbattrad halsovardsreform, osv.)
blev nog besviken. Varldens aktiemarknader tog dock ett rejalt kliv uppat efter talet och volatiliteten sjonk
ytterligare.

Aktiemarknaderna klattrade uppat under februari. | de allra flesta ldnderna steg borserna under forsta
halvan av februari for att sedan tappa av litet under den andra halvan. Bolagsresultaten var klart starkare
an vantat pa de allra flesta hall. Europeiska aktieindexet Eurostoxx 50 steg med +2,75 % som féljd av att
Frankrike och Tyskland visade starka avkastningar. | Sverige foljde borsen 6vriga Europa och OMX30-
indexet steg under februari med +2,17 %. Utav de stora aktiemarknaderna i varlden fortsatte USA att
prestera fin positiv avkastning — upp +3,72 % under arets andra manad. | Storbritannien steg borsen med
+2,31 %. Hong Kong steg kraftigt under februari och stingde +5,04 %. Oljepriset (Brent) rorde sig hela
manaden inom spannet 54-57 USD/fat (precis som i januari) och stdngde manaden pa 56,51 USD/fat.

Som vi skrivit tidigare ar konjunkturoptimismen i marknaden mycket stark trots att dterhamtningen redan
gar pa overtid. De senaste veckorna har detta eldats pa med starka bolagsrapporter, starka siffror for
ledande indikatorer och faktiska makrosiffror som verkligen inte tyder pa nagon snar
konjunkturavmattning. Vi ar helt enkelt inne i en period med relativt sett bra medvind i den globala
konjunkturen. Vad som ar extra intressant denna gang ar att konjunkturuppgangen ar synkroniserad
globalt. Oftast ar det nagon varldsdel som inte riktigt hdnger med, men denna gang ar faktiskt bade Europa,
USA, Afrika, Australien och Asien upp samtidigt. Huruvida 2017 som helhet ser en fortsatt forbattring av
konjunkturen for attonde aret pa raken aterstar dock att se, men det som talar starkt for en fortsatt
forbattring ar politikernas stora ovilja att bromsa skuldsattningen.

Den tydligaste risken for att den globala konjunkturen faktiskt skulle tappa i fart under aret ar nog nagon
form av regelrdtt handelskrig till foljd av Trumps nya politik. Trumps agerande sedan han tilltradde
presidentposten har accentuerat marknadens underliggande oro for att USA kan komma att isolera sig mer
ifran omvarlden och att det i forlangningen skall leda till problem fér den globala handeln. | "Amerika
framst"-strategin ingar t.ex. planen att inféra importtullar pa varor fran andra lander. Dock borjar nu fler
och fler roster inom det republikanska partiet att motsatta sig upplagget i dess nuvarande form. Mycket
talar déarmed for att det inte kommer att bli sa illa som manga oroat sig for. Trump gav inte heller nagra
detaljer i sitt linjetal till kongressen utan alla far snallt vanta till maj. Vantan i sig gor det mycket mojligt att
vi i nartid far mer osadkerhet och svagare momentum pa borserna da delar av Trump-traden kanske pyser
ur.

Nar det giller centralbankerna &r vi 6vertygade att rantorna dr pa vig uppat. Aven ldngrantorna kommer
sannolikt att stiga under de kommande aren. Sjalvfallet kommer det nagot hack nerat i rantekurvan har och
dar, men pa det stora hela ligger risken pa uppsidan. Ett sadant hack blev februari nar vi sag langrantorna
falla pa samtliga utvecklade marknader. | Sverige foll 10 arsrédntorna med cirka 20 punkter under manaden
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och ligger nu aterigen pa 0,52 %. Sannolikheten for att Riksbanken har sankt fardigt har 6kat annu mer
under februari och nasta steg, efter de forlangda obligationskdpen, blir istdllet en rantehdjning. | USA ar
FED’s egen prognos att rantan kommer att hojas tre gdnger bade 2017 och 2018. En hdjning fran FED i mars
kdnns mycket sannolik. Marknadsreaktionerna har sahar langt varit optimala nar FED signalerat hojning;
stabil dollar, borsstyrka och rimliga effekter pa rantan. Trumps finanspolitik spelar heller ingen roll i det
korta perspektivet. Mycket talar for att FED ar trygga att strama at penningpolitiken framover.

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

Trendmodellernas avkastning under februari steg och stod for ett positivt bidrag pa +0,6 %. Vinsterna i
trenddelen under manaden genererades framst i aktiesegmentet men dven den amerikanska dollarns
tidigare styrka som nu dterkom var en tydlig trend som tjanade pengar. Aktieindexens korta trend fortsatte
ocksd uppat under manaden vilket framst kan harledas till de amerikanska bérserna vars langvariga
uppgang fortsatte dven i februari.

Vara valutaskydd missgynnades av att dollarn starktes mot kronan under manaden och stod for ett negativt
portféljbidrag pa -0,5 %. Som helhet blev manaden en framgang for trenddelen da forluster uppstatt i detta
segment dnda sedan sommaren 2016. Det ar emellertid viktigt att komma ihag att fondens exponering mot
olika trendmodeller har minskat risken vasentligt i fonden 6ver tid, sarskilt under de perioder nar
volatiliteten varit som allra storst. Newedge-index for trendfdljande hedgefonder var upp +2,31 % under
februari.

Vara rantepositioner hade en positiv utveckling under manaden och bidrog med +0,32 % efter att vara
innehav i High Yield obligationer avkastat +0,24 %. Aven vara innehav i Investment Grade papper hade ett
positivt bidrag pa 0,08 %. | skrivande stund har ranteboken en I6pande avkastning som uppgar till +1,38 %
per ar. Kreditbindningen ar nu 1 ar och 8 manader i portféljen.
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Nar det galler vara derivatpositioner hade vi ett starkt positivt bidrag pa +1,66 % under februari manad.
Manadssiffran ar dels ett resultat av borsrorelser pa alla de marknader dér vi ar aktiva, men denna manad
paverkar dven trenddelen och sjunkande langrantor avkastningen positivt. Volatiliteten gick nerdt under
manaden vilket dock hade en svagt positiv inverkan pa vara derivat. Under februari 6kade vardet pa vara
kopoptioner pa samtliga marknader. Vi fick dven upp varderingarna pa vara salda barridroptioner mot
framfor allt OMX och EuroStoxx. Var langa exponering mot de amerikanska borserna hade en stark manad.

Under manaden utnyttjade vi volatiliteten i Europa for att sélja volatilitet och kdpa tajta callspreadar med
hog nominal. Vidare har vi under manaden handlat i kontrakt pa S&P 500. Den historiskt Iaga realiserade
saval som implicita volatiliteten har medfort att vi fortsatt kunnat ta hem vinst i optionskontrakt med kort
|6ptid och rulla om optionerna till Idga premier utan att behova stilla nagon risk (sélja optioner/barriarer).
Utrymmet att addera risk finns fortsatt och vi ser med tillforsikt fram emot att riskaversionen som uppvisas
pa rantemarknaden i och med de stigande franska langrantorna skall smitta av sig pa aktiemarknaden. Pa
trendsidan fortsatter vart arbete med att omstrukturera boken utifrdn den befintliga risken vilket tydligt
har betalat sig under aret. De traditionella trendmodellerna spretar nagot dar vissa innehav trots en stark
februari manad fortsatt gor ett svagt ar medan andra modeller klarat sig mycket battre. Fortsatt
omstrukturering i trenddelen kommer att ske under mars. Exponeringsmassigt har vi i nuldget mest
derivatrisk mot svenska OMX och det breda SX5E-indexet, foljt av IBEX.

Om vi fokuserar pa derivaten i figur 2 kan vi konstatera att bidraget under februari var starkt.
Marknadsvardet for saljoptionerna 6kade med +1,4 % och képoptionerna med +0,3 % under manaden.

Figur 2
2,00%
1,50% -
OVR GREKER; 0,32%
1,00% - T . o
o Siljoptioner; 1,39%
0,50% -
INDEX; 0,79%
INDEX; 0,53%
Kopoptioner; 0,28%
0,
0,00% | |
OVR GREKER; -0,14%
-0,50% -
DERIVAT 1,7% KOPOPTIONER 0,3% SALJOPTIONER 1,4%

Fokuserar vi enbart pa saljoptionerna bestar vardeférandringen av +0,79 % fran indexrorelser, +0,28 % fran
volatilitet samt +0,32 % fran "6vriga greker”, dvs. parametrar sasom ranta, 16ptid kvar, etc. Premierna vi
erhaller for att sélja risk fortsatte ner ytterligare lite till under manaden som en direkt konsekvens av den
fallande volatiliteten och ligger darmed under sina historiska snittnivaer. Exempelvis lag premierna for att
sdlja 12 manader langa barridroptioner pa samma laga niva som vi sag dem under sommaren 2014. Detta
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géller dven for barridgroptioner med l6ptider pa 18 manader och 2 ar. Vi bedomer att det i nértid finns en
fortsatt stor sannolikhet att vi aterigen, i samband med nagot av de kommande valen i Europa, kommer att
fa stigande volatilitet pd marknaden och da kunna erhdlla battre betalt genom att silja t.ex.
barridroptioner.

Vara barridrer for de salda optionspositionerna ligger just nu pa betryggande avstand och kan i detalj
studeras i figur 3. Snittbarridren ligger per sista januari pa -36,3 %. Saledes kan boérserna vi ar exponerade
emot i snitt falla drygt -36 % under de kommande 18 manaderna och fonden kan dnda tillgodorakna 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 sdmst gors matningen ner till barriarnivan. Vi
arbetar dven har endast med de storsta likvida indexen som vi redan har exponering emot i 6vriga
derivatboken. Vilka index det handlar om specificeras i figur 3 under WO-korg och WO-swap.

Fonden &r i dagens lage balanserad for flertalet mdjliga marknadsutvecklingar under innevarande
kalenderar. Far vi en nedatgaende eller ihadllande sidledes rorelse pa borserna framover kommer vara
tidsvarden att ticka in allteftersom (tidsvardena ar lite lagre nu an tidigare da vi invantar hogre volatilitet).
Vi har ocksa betydligt mer utrymme &n tidigare att ta risk utifall att vi far fallande borser. | 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 utover de tidsvdarden som erhalls fran premierna pa befintliga
barridr- och saljoptioner.

Figur 3
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Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12%  003%  -094%  1,03% -047%  1,09% LI2%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -123%  197%  0,03%  090% L17%  -0,11% -0,50%  142%  -0,14% -0,15%  256%  -152% 4,40%
2015 257%  216%  035%  -0,65% -049%  -305% 241%  -476% -185%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016  -2,67%  095% L19%  009%  0,76%  -066% 191%  018%  -023% -021% -031% 147% 2,42%
2017 -027%  1.88% 1,61%

Jonas & Gustav

Stockholm den 6 mars 2017
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