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Mario Draghi satte till slut ner foten och dramatiken tilltar framover — hur stark blir amerikanska dollarn?

Januari kom detta ar att bli ytterligare en manad i raden som spader pa ”januarieffekten”. Detta eftersom
varldens aktiemarknader, efter en nagot trevande och svag inledning, satte fart rakt uppat. De flesta 6vriga
borser i Europa och Asien steg med mer dn 2 % under manaden. Undantaget var fjolarsvinnaren USA som
nar manaden var slut 1ag pa -3,10 % (S&P 500-indexet). Intressant att notera ar att diskrepansen mellan
Eurostoxx 50 (+6,52 %) och S&P 500-index nu ligger pa nastan 10 procentenheter — endast en manad in pa
det nya aret.

Mer doping med Japan, Europa och Kina i spetsen gor nu att det blir allt svarare att fa avkastning pa
rantesidan och da kommer mer riskfyllda tillgangar att attrahera mer och mer nytt kapital. Vi har nu natt till
en niva dar allt handlar om relativ vardering och bolagens vinster ar da plotsligt inte lika centralt langre. Det
kommer dessutom med ganska stor sannolikhet att fortsitta pa den inslagna vidgen under lang tid
framover. De som maste kdpa obligationer, trots att det ar akut brist pa dessa, kommer att se till att pressa
ner rantekurvorna dnnu mer i framforallt Europa och Japan. Far vi da rantehdjningar fran FED sa kommer
dollarn successivt att fortsatta tryckas uppat dn mer. Nivaer uppat 9 SEK/USD &r inte osannolikt under aret.

Ravaror med oljan i spetsen fortsatte att tappa under manaden, men kanslan &r att det nu verkar bérja
stabiliseras och man kan skonja att oljan hittat en niva kring 50 dollar att borja arbeta vidare ifran. Denna
relativt sett laga prisniva borde sjalvklart ocksa stimulera privatkonsumtionen samt oljeberoende bolag.

Vi star fast vid att Europa ar den stora akilleshdlen med mycket svag makrostatistik 6ver hela linjen.
Daremot fortsatter bolagsrapporterna att overtyga och staller inte grekiska Syriza till det alldeles galet
kanns det som att Europa till slut kanske kan borja se ljuset i tunneln. Nar det galler Europeiska borsernas
utfall kdnns det som att den konstgjorda andningen av ECB mycket val kan stimulera borserna till en
tvasiffrig tillvaxt under 2015. Alla ingredienser for ett volatilt ar finns fortsatt pa bordet, aven om de har
minskat i och med Draghis handlingskraft. Vi bor ocksa komma ihag att det kan komma @n mer stimulanser
fran ECB om inte de befintliga biter. De risker som kan leda till oro och riskaversion pa borsen éar i stor
utstrackning politiska. Spanska Podemos och UKIP dr exempel pa detta. Vi fortsatter att vara forsiktiga med
att stélla risk i lagvolatilitetsmiljoer for att istallet lagga pa mer risk nar volatiliteten spikar. Uppsidan tar vi
gdrna genom att sélja tak férhallandevis néra striken och sedan éverexponera sma rorelser.

Crescits fondandelsvarde 6kade med +2,57 % i januari, vilket ger en avkastning pa +8,42 % under de
senaste 12 manaderna. Value at Risk i fonden lag vid manadsskiftet pa 1,27 %. | skrivande stund har
ranteboken en duration pa drygt 1 ar och 6 manader. Den I6pande avkastningen uppgar till +0,74 % per ar.
Kreditbindningen ar nu 1 ar och 10 manader i portfoljen.

Under januari undertecknade Crescit Asset Management Forenta Nationernas (FN:s) Principer for
Ansvarsfulla Investeringar dven kallade UNPRI (United Nations Principles for Responsible Investment). UN
PRI:s principer bildar en referensram foér de investerare som vill 6ka ansvarsfullheten i sin
d

placeringsbeslut, att arbeta for férandringar genom aktivt dgarskap och att uppmuntra till rapportering om

placeringsverksamhet. Kdrnan i UN PRIl:s innehall ar att beakta ansvarsfulla och etiska riktlinjer v

etiska aspekter i affarsverksamheten. For den intresserade finns mer att ldsa om UNPRI pa www.unpri.org.
Inom fondfdrvaltningen ligger tyngdpunkten i arbetet pa att beakta hanteringen av ESG-aspekter
(Environmental, Social & Corporate Governance) d.v.s. miljo- och samhallsfragor samt god forvaltningssed i
de bolag som vi kbper obligationer av eller gor derivataffarer med.
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Som ett led i Crescits fortsatta tillvaxt har vi under manaden rekryterat Sandra Karlsson som ny COO.
Tjansten syftar till att avlasta portfoljforvaltarna i det dagliga arbetet. Sandra har en magistersexamen i
finans fran Linkdpings Universitet och har tidigare jobbat pd Brummer och Partners Fund Services samt pa
den Londonbaserade hedgefonden Canosa. Sandra borjar hos oss den 30 mars.

Under manaden hade Crescit igen ett inflode av nytt kapital pa 25 miljoner kronor till fonden. Detta gor att
vi nu har knappt 1,4 miljarder kronor (drygt 150 miljoner euro) i forvaltat kapital. Vi har goda férhoppningar
om att fa se ytterligare kapitalinfloden inom de ndrmaste manaderna.

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12% 0,03% -0,94% 1,03% -0,47% 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 2,57% 2,57%

Jonas & Gustav

Stockholm den 4 februari 2015
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