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Volatiliteten kom antligen tillbaka. Rantorna fortsatter att stiga. Svaga avkastningar i trendmodeller.

Den starka och robusta borsavkastningen som inledde aret reverserades helt och hallet under februari nar
varldens aktiemarknader foll med mellan -3 % och -6 %. Det var ocksa stora rorelser under vissa dagar (USA-
borsen -4 %). Undantaget var den svenska borsen som bara tappade -0,6 % under manaden. Avkastningen i
Crescit uppgick till -2,23 % under februari manad, vilket ger en svagt negativ avkastning pa -0,12 % under
2018. Manaden var som helhet blandad déar delar av portfoljen tappade avkastning medan andra delar 6kade
i varde. Utav vara tre avkastningsdrivare (derivat, ranta och trend) bidrog réanta med positiv avkastning under
manaden. Trendmodellerna och derivat hade sammantaget ett negativt portfoljbidrag under manaden. P3
réantesidan var det dn en gang vara innehav i hogavkastande obligationer som fortsatte att utvecklas starkast.
Derivaten hade som helhet ett negativt bidrag som berodde pa att samtliga aktiemarknader som vi &r
exponerade emot sjonk under manaden. Trendmodellerna tappade stort pa vara CTA-exponeringar, men
vara positioner som tjanar pengar nar volatiliteten stiger hade ett starkt positivt portféljbidrag.

Efter en valdigt lang tid av extremt Iag forvantad och faktisk volatilitet pa aktiemarknaden hoppade den
dntligen uppat under nagra turbulenta borsdagar i borjan av manaden. Mattet for den forvantade framtida
volatiliteten (VIX) stdngde en av dagarna pa den hogsta nivan sedan 2015. Intressant att notera &r att VIX
under handelsdagen var uppe pa nivaer kring 50, vilket inte har skett sedan finanskrisen i mars 2009. Det
som triggade igang turbulensen pa aktiemarknaden och darmed ocksa volatiliteten denna géng var av allt att
doéma en oro for att inflationen ska dverraska pa uppsidan framdéver. Hur inflationen blev en sa tydlig trigger
gar att finna i orsakerna till varfor volatiliteten varit sa fruktansvart Iag under sa lang tid. Orsaken stavas
centralbankerna véarlden over! Virlden har idag ett aldrig tidigare skadat Overskott pa billiga
centralbankspengar (som dessutom fortfarande okar) och jakten pa en nagorlunda vettig avkastning har
darmed under senaste aret pressat tillbaka volatiliteten. Vi har tidigare tjatat om att varlden visar upp en
narmast perfekt synkroniserad tillvaxt dar alla viktiga ekonomier vixer samtidigt. Till detta skall adderas
extremt forutsdgbara centralbanker som flera manader innan ett beslut rérande normalisering av
penningpolitiken “forankrar” detta med marknaden. Mot den bakgrunden talar mycket dven denna gang for
att den uppkomna marknadsoron snabbt bedarrar likt ett ovader. Ser vi pa historien sa visar den att det ar
forst nar FED nar sin rantetopp eller nar de skall borja sénka rantorna som volatiliteten stiger mer permanent.
Saledes skall man nog inte forvanta sig nagon ihallande volatilitet férran tidigast ndsta ar. Geopolitiska risker
sasom Trumps handelshinder, ravarupriser som snabbt hojs, svaga och instabila regeringar etc. har under de
senaste aren dven visat sig ha sma effekter pa den ekonomiska tillvaxten och darmed finansmarknaderna.

Fram till att hogre volatilitetsnivaer far faste (troligen i samband med fallande borser p g a fundamentala
orsaker) kommer den pa konstlad vag framtvingade laga volatiliteten skapa en del problem. Vi har under ett
helt ar bedomt att sannolikheten just nu ar stor for att varlden har ett 6verdrivet risktagande, uppdrivna
tillgangspriser samt vaxande skulder. Nar de finansiella marknaderna atergar till "mer normala
forutsattningar” ar det stor risk att djupet i marknaden, precis som 2008, inte existerar denna gang heller.
Turbulensen kan pa grund av det 6verdrivna och i vissa fall dumdristiga risktagandet, dar produkter som
tjanar pengar pa lag volatilitet anvands, forvarras nar marknaderna faller (se Crescits januaribrev).

Under februari sag vi en del produkter dar volatiliteten i sig sjalv varit en komponent for att ta risk och dar
volatilitet varit kallan till meravkastning i franvaro av riktigt varde ga upp i rok! Som vi flera ganger papekat
ar det en fara att den korta volatilitetshandeln i alla dess former till slut kommer att bidra till en mycket
valdsam rundgang med hogre volatilitet som foljd (vi sag bara forstadiet nu). Detta skulle i sin tur kunna
resultera i en borskrasch.
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Nar det géller centralbankerna och deras agerande under manaden blev det i stort sett sdsom vi pa forhand
hade forvantat oss. Att det fortsatter pa den inslagna vagen med en stramare penningpolitik framover ar vi
Overtygade om. De allra flesta marknadsaktorer ar nu positionerade for stigande rantor. Langréntorna i
Tyskland rorde sig nerat under manaden efter kraftigt uppstall i januari. | USA har 10 arsréntan fortsatt i
sidled under manaden och ligger nu pa 2,86 %, vilket ar en fordubbling sedan mitten av 2015.

Pa hemmaplan i Sverige foll 10 arsrantan tillbaka med 12 punkter under februari, vilket innebér att den ar
tillbaka pa samma niva som vid arsskiftet. Kronan rérde sig i spannet 8,30 — 7,88 mot USD under manaden
och stangde pa nivan pa 8,26. Tittar vi pa den svenska kronan gentemot euron sa forsvagades kronan med
32 6re fran 9,77 till 10,09 kronor per Euro. Crescit ar ndra 100 % skyddad mot valutarérelserna emot euron
och emot USD, sdkringen tas genom terminer och ibland dven genom valutaoptioner.

Under februari viande borserna i Sverige och Europa sina uppatgaende rorelser sedan arsskiftet och manaden
slutade pa negativt territorium. Rorelserna nerat var kraftiga pa alla borser under den forsta handelsveckan,
darefter stabiliserades de allra flesta borserna och de negativa rorelserna borjade reversera. Nar vi summerar
kan vi konstatera att manaden blev en paminnelse om att de villkor som praglat det senaste aret, kraftigt
stigande tillgangspriser (dven mer riskfyllda) inte kan vara for evigt. Det europeiska Eurostoxx-indexet sjonk
med -4,72 % under manaden. Borsen i USA tog en paus i sin starka resa uppat da den denna manad sjonk
med hela -3,89 % i lokal valuta, (ned som mest 10,2% fran toppen 26/1). Det var dven stora rorelser pa borsen
i Hong Kong som foll med -8,70 %. Stockholmsbdrsen stod stark i vinterkylan och tappade bara -0,61 %.
Brentoljan vande pa klacken och sjonk under februari for att stdnga pa 64,73 USD/fat, vilket innebar en

nedgang pa -5,60 % under manaden.

| diagrammet (figur 1) ses en nedbrytning av respektive avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen
redovisas inklusive forvaltningsavgift medan respektive avkastningsdrivare redovisas utan forvaltningsavgift.
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Nar det géller vara derivatpositioner hade vi en svar manad eftersom samtliga bérser som vi dr exponerade
emot foll. Bidraget pa totalniva i Crescit fran aktieindexderivaten ar -0,77 % under aret. Den negativa siffran
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harstammar till stérsta del fran forluster i kbpoptionerna som ar exponerade mot CAC-, IBEX- och DAX-
indexet. For vara salda barridroptioner sjonk ocksa varderingarna. Trots att den ekonomiska grundbilden i
Europa ser battre ut an de senaste 10 aren har inte europabdrserna alls hangt med; de 4r t o m ner med ett
par procentenheter och ligger pa samma nivaer som vid ingangen av 2015. Vissa perioder kan forklaras av
valutan, men faktum ar att valutakrossen endast rort sig 2 % under hela tidsperioden vilket gor skillnaden
negligerbar i sammanhanget. Politiska spanningar, oro for samarbetet inom europeiska unionen och euron
tynger. Lagg dartill att indexsammansattningen i Europa har en férsvinnande liten andel IT och teknik som
via de s.k. FAANG aktierna har varit drivande pa den amerikanska marknaden. Den extrema riskaptit som vi
sett i USA efter Trumps skattesankningar, som manga aven trodde skulle smitta av sig till Sverige och Europa,
har helt klart kommit pa skam. Var férvantan ar att beslutet att 6ka risken mot aktiederivat under de dagar i
februari nar volatiliteten tillfalligt steg blir lyckosamt under kommande manader.

Derivathandeln i Crescit har under manaden fokuserats pa den, for oss, kortare delen av volatilitetskurvan.
Vi har under manaden okat positioneringen fér bors upp genom att utnyttja den stora skevheten i
prissattningen mellan kdp- och saljoptioner som rader just nu. | praktiken innebéar det att vi sdljer en mycket
liten nominal i en saljoption fér att samma sekund kunna kdpa en képoption med en nominal som ar 4-10
ganger hogre, som mest kom vi upp i 30 kdpoptioner per sald séljoption. Under de turbulenta veckorna i
februari steg den forvantade framtida volatiliteten. Detta innebar samtidigt att premienivaerna for att sélja
barridgroptioner borjade komma tillbaka — om an langt ifran tidigare normalnivaer. Under sista veckorna i
februari har vi salt ett antal barridroptioner med langre |6ptider och erhallit attraktiva premienivaer.

Vara rantepositioner hade ett positivt bidrag pa +0,01 % under manaden, vilket ger +0,30 % pa aret.
Rénteboken har just nu en I6pande avkastning som uppgar till +1,79 % per ar. Kreditbindningen &r fortsatt
kort och ligger sammanlagt pa 1 ar och 4 manader. Rantedurationen ar nere pa drygt 2 manader.

Trendmodellernas aggregerade avkastningsbidrag under manaden blev, trots rekordsvaga tvasiffriga
avkastningar bland CTA-modeller anda acceptabla -0,35 %. Orsaken till detta ar att vi under slutet av forra
aret borjade koépa kopoptioner pa VIX-index som ett komplement till vanliga traditionella CTA-modeller.
Under dagen med kraftigt volatilitetuppstall i borjan av manaden bidrog denna position med kraftig positiv
avkastning och dampade darmed de svaga avkastningarna hos rena CTA:s.

Newedge-indexet for trendfdljande hedgefonder var ner -5,47 % under februari.

Avstandet till barridrerna for vara salda optionspositioner minskade nagot under manaden till féljd av
fallande borser. Nivaerna ligger forvisso kvar pa valdigt betryggande avstand. Snittbarridren ligger pa -33,8
% per den sista februari. Hur snittbarridren forandrats under aret kan studeras i detal;j i figur 2 nedan. | den
vanstra grafen visar den morkbla linjen hur nominalen fér de salda barridrerna stigit under februari i takt
med att premienivderna stigit. Om marknaden fortséatter att vara stokig kommer sannolikt nominalen stiga.
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Sasom vi tidigare papekat pekar mycket, efter ar av ekonomisk tillvaxt, pa att vi ndrmar oss konjunkturcykelns
topp. Vi @r atminstone just nu inne i den senare delen av uppgangen. Utan att ldgga nagon vardering i nar
borsen borjar prisa in att vi passerar konjunkturtoppen sa vet vi, baserat pa tidigare historik, att detta 6kar
sannolikheten markant for en borssattning. Denna sannolikhet har under det senaste aret inte reflekteras i
prissattningen av barridroptioner. Den 6kade risken bor synas i optionspremierna for att de skall vara varda
att inneha i fonden. Detta har inte varit fallet under aret dd marknaden prissatt optionerna endast utifran
den radande volatiliteten, vilket gett rekordlaga premienivaer. Under februari har den av oss efterldangtade
volatiliteten borjat synas i form av hogre premienivaer for barridrer. Det ar dock en bra bit kvar till de
historiska genomsnittsnivaerna.

Crescits har 6kat sin kdnslighet mot stigande borser under februari. Vi fortsatter att utnyttja konvexitet for
att komma at uppsidor fér den utdragna konjunkturen. | skrivande stund har fonden har en relativt begransad
nedsida vid borsfall medan de koépta kdpoptionerna kommer att 6ka i marknadsvarde vid en bérsuppgang.

Vi vill passa pa att gratulera var COO, Sandra Bjorkman som blev mamma under manaden och gar pa
foraldraledighet under 2018.

Ar Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12%  0,03%  -094%  1,03%  -047%  1,09% L12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -1.23%  1.97%  0,03%  090% L17%  -0.11%  -050%  142%  -0,14%  -0,15%  2,56%  -1.52% 4,40%
2015 257%  2,16%  035%  -0,65% -049% -305% 241%  -476% -185%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 2267%  0,95% LI9%  009%  0,76%  -0,66%  191%  0,18%  -023% -021% -031%  151% 2,46%
2017 -027%  1,88% 1,05%  063%  0,15%  -157% -031%  0,08% 120%  088%  -120% -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -2.23% -0,12%

Jonas Granholm & Gustav Lundeborg
Stockholm den 6 mars 2018
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