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Handelsoptimism ger fortsatt starka borser. Lag inflation ger sannolikt senare rantehdjning.

Avkastningen i Crescit uppgick till +0,88 % under februari manad, vilket ger 2,94 % hittills i ar. Mdnaden som
helhet var stark och samtliga delar av portféljen levererade i linje med vad som férvantades. Den starka
utvecklingen pa varldens aktiemarknader under inledningen av aret har 6verraskat manga och det skall bli
spannande att folja utvecklingen de kommande manaderna med handelsavtal, Brexit och EU-valet. | USA har
nu nastan hela fallet fran oktober hamtats tillbaka och starten pa 2019 blev diarmed den starkaste sedan
1980-talet for S&P500-indexet. Det ar de goda nyheterna som dominerar igen. Handelssamtalen mellan USA
och Kina verkar flyta pa och den globala konjunkturen verkar inte vika i ar heller, FED:s och ECB:s rantepolitik
verkar bli mindre hdkaktig och darav har risksentimentet atervant just nu i alla fall.

De stora borsfallen under fjarde kvartalet 2018 har nu reverserats pd manga marknader. Trots denna
uppgang ar bolagsvarderingarna fortfarande tilltalande och det kan i kombination med fortsatt god
ekonomisk tillvaxt finnas utrymme for fortsatt bérsuppgang i nartid. Sammantaget blev utvecklingen pa
aktiemarknaderna valdigt positiv under februari och inom Europa ligger uppgangarna i manga lander pa mer
an +2 %. Detta bor ocksa ses i ljuset av att januari var en extremt stark borsmanad. De bérser som gick starkast
under februari var Frankrike (+4,96 %) och Europa (+4,39 %). Starkast i ar har Hong Kong gatt (+13,76 %). Vi
skall dock inte glémma att borserna pa rullande 12 manader fortfarande &r negativa i Europa och lander som
Tyskland och Hong Kong ar back omkring -10 % fortfarande. Alternativa placeringar hade ett mycket
utmanande 2018, men hittills i ar har det breda absolutavkastande hedgefondindexet HFRX Global Hedge
Fund Index stigit med +1,38 %.

De hogre marknadsrantorna, som pa allvar utmanade varderingarna pa amerikanska aktier under hosten,
toppade i november for att darefter kraftigt vinda om nedat igen (en aning 6verraskande). Den amerikanska
10 arsrantan ligger kvar pa omkring 2,7 % och den japanska tioarsréntan ar aterigen negativ. Centralbankerna
haller ocksa pa att minska sina tillgangskop (QE), men Fed sédger nu att de kommer att vara "talmodiga" nar
de bestammer vilken forandring pa styrrantan som ska anses vara lamplig — spannande fortsattning foljer.
Tyska tiodringen tappade och ar nu tillbaka under 0,08% efter att ECB meddelade att rdntorna kommer att
vara oférandrade aret ut, en forlangning fran tidigare besked om att de ska ligga stilla till efter sommaren.

Under februari blev kansligheten fran derivaten gentemot borsrorelserna i linje med vad vi forvantade oss
pa forhand. Vara innehav i hogavkastande foretagsobligationer tjanade pengar denna manad da
kreditspreadarna gick ihop igen. Som vi tidigare kommunicerat har fonden salt trendfonderna som tidigare
fungerade som skydd mot salda barridroptioner, en risk som idag ar forsumbar i fonden. Under februari
tappade de klassiska CTA-fonderna ytterligare i varde, vilket starker oss an mer i beslutet att omforma fonden
till att inte anvanda dessa langre. Valutaexponeringen var ocksa gladjande under februari eftersom den
svenska kronan blev svagare mot dollarn (lag 6ver 9,3) i slutet av manaden. Var valutaexponering ar dock
valdigt 1ag, da den i princip ar skyddad fullt ut sedan slutet av januari, eftersom vi mot bakgrund av FED:s nya
mjukare linje gér bedomningen att kronan pa sikt kommer att starkas mot dollarn under varen.

Vi ar fortsatt positiva till aktiemarknaden pa kort sikt, men det finns manga tydliga risker som kan bli
obehagliga redan under de kommande manaderna. Pa den positiva sidan ser vi fortsatt att tillvaxten i USA ar
stark och vi tror att handelskriget mellan framférallt USA och Kina inte kommer att eskalera —snarare tvartom
nar Trump och Jinping mots i slutet av mars. Den genomsnittliga indexprognosen for SPX fran de amerikanska
storbankerna ar kvar p& omkring 3000 (vilket &r upp ytterligare 5-10 %) fram till december 2019. An s3 ldnge
visar inte heller féretagens resultat nagra tecken pa avmattning vilket innebar att utdelningarna kommer att
halla i sig. Vi kdnner oss bekvdma att kunna leverera en stark relativ avkastning om aktiemarknaderna
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fortsatter att falla under en tid framover, likasa positionerar vi fonden for att kunna hianga med om denna
sattning inte visar sig vara ytterligare en i raden av korrigeringar innan marknaden fortsatter sin resa och
kanske slar nya rekord under aret. Det mest utmanande scenariot for Crescit pa nagra manaders sikt ar en
marknad med fortsatt sma rorelser dar volatiliteten faller tillbaka men med ryckiga rorelser.

Efter en fin start pa aret, arbetar vi med att skapa en profil som fortsatt begrénsar nedsidan men samtidigt
sakerstaller att fonden kommer att ha en féljsamhet uppat om aktiemarknaden skulle stiga ytterligare
hérifran och framat. | figur 1 nedan ses en bild 6ver hur fondens kénslighet gentemot aktiemarknaden sag ut
per den 1 mars 2019. Figuren visar mycket tydligt att fonden nu kommer att tappa mycket lite i varde om
borsen igen vander om och bérjar falla. Faller vi mycket kommer derivatpositionerna t o m att tjdna pengar
den kommande tiden. Den atravarda asymmetrin som rader i fonden baserat pa om aktiemarknaderna gar
upp respektive ner de kommande manaderna. Kansligheten &r ca 0,0 % vid ett parallellskifte nerat pa
borserna med -5 %, att jamfora med ca 2,5 % kénslighet vid ett 5-procentigt parallellskifte uppat pa borserna.
| skrivande stund avvaktar vi en katalysator for att skruva upp risknivan i fonden via antingen positiva
makrodata relaterade till varldshandeln, som bekraftar att konjunktursvackan var tillfallig, eller en teknisk
sattning i marknaden i nartid.

Figur 1
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Fonden har just nu storst risk mot SPX-indexet och EuroStoxx-indexet. Mot OMX har vi lite mindre
exponering. Prisfluktuationer for aktier férekommer alltid, men vi har under en langre tid havdat att det ar
forst nar vi ser tydliga signaler att aktiemarknaderna faller till f6ljd av fallande bolagsvinster, hogre rantor
eller att rantekurvan i USA blir inverterad, som det ar dags att ta en annan positionering. Efter FED:s
helomvéandning géllande atstramning i januari ar osdkerheten annu storre fér huruvida vi kommer fa en
langre och storre sattning. Det blir nog inte férrdn langre fram i var vi far svaret pa detta. De senaste 50 aren
har en inverterad rantekurva i USA varit ett kusligt sdkert tecken pa att en bérsnedgang pa minst -15 %
intraffar snart darefter (inom 12 manader). | skrivande stund ligger 3 aringen och 5 aringen pa nastan exakt
samma nhiva — ca 2,5 %, vilket ar pa samma niva sedan arsskiftet. Rantekurvan i USA ar mycket flack — det
skiljer drygt 10 baspunkter mellan 1 arsrantan och 10 arsrantan. Sahar flack som nu har kurvan inte varit
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sedan 2007. Om en inverterad réantekurva uppstar och varaktigt haller i sig kommer vi att successivt minska
exponeringen mot stigande bors.

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

Figur 2

Avkastningsbidrag for optioner och terminer i Crescit i februari 2019
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Nar det géller vara derivatpositioner paverkades bade kopoptionerna och séljoptionerna positivt av
borsuppgangarna i Eurostoxx-indexet, Tyskland, USA, Sverige, Spanien samt for europeiska bankindexet
SX7E. Képoptionerna var inte i pengarna vid arsskiftet efter hostens stora borsfall, men i och med kraftiga
reverseringen under bdrjan av aret har de ater bérjat komma in i pengarna. Detta innebér att vi kommer att
fa mer och mer kanslighet gentemot de underliggande bérserna om de fortsatter att stiga ndrmaste tiden.
Vara séljoptioner tjanade ocksa pengar i samtliga underliggande index under manaden (bidrog med +0,75 %)
eftersom vi kom mycket langre ifran deras strikenivaer (denna intjaning ar dock avtagande framledes).
Faktum ar att sdljoptionerna nu reverserat hela sin forlust fran november och december. Inga av vara salda
saljoptioner ar i pengarna for tillfallet. Att volatiliteten fortsatte sjunka hjalpte ocksa till att 6ka varden i dessa
positioner.

| “risk pa” rorelsen under manaden fungerade sjalvfallet inte de terminer vi salt pa flertalet index for att ta
ner risken. Terminerna bidrog med -1,17 % under februari. Pa totalniva ar bidraget fran kdp- och saljoptioner
+1,81 % under februari manad (se figur 2). Utfallet var i linje med forvantningarna nér vi gick in i manaden.
Vid manadsskiftet ar kdnsligheten mycket lagre nedat dn under férra manaden.

Om vi fokuserar djupare pa derivaten (se figur 3) kan vi konstatera att bidraget fran kdpta optioner var +1,59
% under manaden medan salda optioner bidrog med -0,94 %. Bland de salda sdljoptionerna bidrog SX5E-
indexet mest positivt, men dven SPX bidrog fint. Nar det galler salda képoptioner stod SPX, SX5E och OMX
for hela det negativa bidraget, vilket var effekten av att samtliga borser steg kraftigt under manaden. Storst
positivt bidrag totalt sett kom fran Eurostoxx och SPX. Eurostoxx stod for ett positivt bidrag pa +0,84 % under
manaden, medan SPX bidrog med +0,49 %.

Langdaterad volatilitet har pa de flesta marknader sjunkit ihop ytterligare under februari trots den rejila
sattningen under januari som var en naturlig foljd av de kraftigt positiva bérsrorelserna som da skedde. Dock
ar det idag stor skillnad mellan att kopa optionalitet och sdlja optionalitet pa olika index, men &ven
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volatiliteten skiljer sig markant mellan olika index dar vi ar aktiva. Exempelvis ar volatiliteten mycket hogre i
bankindex for Europa, vilket gér att man kan salja detta index och samtidigt képa t.ex. EuroStoxx 50 (vars
innehall r 12 % av bankerna), fér samma belopp som erhalls kan man idag képa 30 ganger stérre nominal i
EuroStoxx 50. Detta forsoker vi sjalvklart utnyttja.

Figur 3

Avkastningsbidrag for optioner och terminer i Crescit i februari 2019
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Vi har just nu en derivatbok som behover nagra procentenheters uppgang pa 2 manader for att fa en riktigt
bra kinslighet mot bérsen. A andra sidan har vi nu en rekordlag kanslighet for eventuellt fortsatta borsfall.
Detta kdnns som en bra avvagning nar vi gar in i mars efter den starka inledningen for aktier under aret. Vi
kommer att arbeta hart for att bibehalla en stor skevhet mellan upp och nedsidan och successivt battra pa
den sa fort tillflle ges. Vi arbetar med positioneringarna sa att fonden pa allvar blir ett spannande alternativ
for alla de investerare som vill ha exponering mot borsen men inte drabbas av dess brutala nedsida om vi
framover skulle fa se det. Da vi mer och mer arbetar med att utga ifran marknadscykeln pa underliggande
index samt styrkan i den pagaende trenden skapar vi en portfolj som framledes mer kommer att ha en absolut
avkastning an under tidigare ar.

| skrivande stund har Crescit en exponering som innehaller ett hdgt gamma. Detta innebar att féljsamheten
mot mindre borsuppgangar ar relativt 1ag i borjan av rorelsen, men efter nagra procentenheters uppgang
vaxer vi in i kdnsligheten mot borsens uppatrorelse. Foljsamhet nerat dr ordentligt begransad (se figur 1).
Var positionering speglar var vy att vi troligen far en korrektion pa bdrserna under de kommande manaderna
och att risken for fortsatta fall &r betydande och maste tas pa storsta allvar.

Svagare krona har vi en liten exponering emot just nu. Eftersom FED och ECB intagit en mjukare linje kdnner
vi att det &r fordelaktigt att [3sa in underliggande exponering pa nuvarande nivaer. Vid ett tapp till nivan 9,00
pa USD/SEK har vi ett robust skydd nerat (knappt ndgon valutarisk alls).

Vara rantepositioner hade ett positivt bidrag pa +0,23 % under manaden. Det var en for oss bra
ranteavkastning. Har kan man dock férvanta sig att kreditspreadarna bérjar ga isér mer om konjunkturen
skulle boérja svaja. Vi har darfor medvetet en kreditrisk som ar medelstor och har under hela hésten och
vintern salt av de réntepapper dar vi bedomer risken som storst. Ranteboken har just nu en I6pande
avkastning som uppgar till +2,98 % per ar. Kreditbindningen ar fortsatt kort och ligger kvar pa 1 ar och 7
manader. Rantedurationen ligger pa knappt 2 manader.
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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%  197%  0,03%  0,90% L17%  -0,11% -0,50%  142%  -0,14%  -0,15%  2,56%  -1,52% 4,40%
2015 257%  2,16%  035%  -0,65% -049% -305% 241% -476% -1,85%  3,63% 189% -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%  120%  088% -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% 2,94%

Jonas Granholm & Gustav Lundeborg
Stockholm den 7 mars 2019
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