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Kina fortsatter vara en ”black box” och skapar tillsammans med det mycket laga oljepriset stor oro.

Avkastningen under arets forsta manad blev for aktiemarknaderna en av de sdmsta januarimanaderna
nagonsin. Som mest var OMX30 indexet ner -10,8 % under manaden men repade mod i slutet av manaden
och stangde pa -6,3 %. Det breda globala indexet MSCI World tappade -6,1 %, medan det breda europiska
indexet Eurostoxx 50 gick ner med -6,8 % i januari. | USA fortsatte borsen ocksa nerat med -5,1 % i sparen
av FEDs paborjade rantehdjningscykel. Manga aktieindex har nu kommit in i en sa kallad “bear market”
vilket allmént definieras som 20 % nedgang fran toppnoteringen. Aningen forvanande ar att bankaktier
backade med -25 % i Europa under januari.

Avkastningen i Crescit minskade under manaden med -2,67 %, vilket var en kanslighet pa cirka 0,4 av
borsernas utveckling. Trendmodellerna hade under manaden en mycket gynnsam utvecklig och
motsvarade precis det rérelsemonster som vi forvantar av dessa positioner under de marknadsférhallanden
som nu rader. Trenddelen bidrog med +0,8 % under januari. Modellerna tjanade bra da de flesta
marknader uppvisade rorelser i enlighet med den medelldnga trenden. Denna del av portféljen blir nu
ocksa mer och mer kort mot aktiemarknaderna. Vara rantepositioner bidrog ocksa positivt, +0,03 % under
manaden.

Nar det galler vara derivatpositioner sa var det negativa bidraget -3,3 % under manaden och hela beloppet
transformerades om till s.k. tidsvérde i fonden. Rorelserna pa borserna innebér i sin tur att vi nu ligger
ungefar i mitten av vara barridrer och att fonden ddrmed &r osedvanligt bra positionerad for en
aktiemarknad som ror sig antingen uppat eller nedat (dock inte mer dn ca -20 %) under aterstoden av detta
kalenderar. Gar marknaderna fortsatt nedat under 2016 kommer vi framdver successivt att “koppla loss”
fran index och borja generera positivt resultat. Far vi emellertid en marknad som hastigt tappar i varde (0-3
manader) kommer ocksa Crescit att paverkas negativt pa framférallt de langre derivatpositionerna
eftersom sannolikheten att bryta positionernas barridrer da tillfalligt speglas i priset. Om marknaderna
istallet gar upp har vi just nu en hog kanslighet mot den typen av rérelse ocksa. | figur 1 ses en schematisk
bild over detta fenomen. | figuren kan vi se att vardet av just denna enskilda position nu ar -17,6%, vilket
innebar att tidsvardet dr detsamma. Denna kommer forfalla till 0 % pa slutdagen om barridren inte bryts
eller om indexet stinger pa en niva som ar lagre dn ingangsnivan. Om indexet stdnger hogre &n
ingangsvardet sa erhalls borsavkastningen raknat fran startpunkten upp till +20%.
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Value at Risk i fonden steg kraftigt under januari och Iag vid manadsskiftet pa 1,37 % (jmf med 0,88% i
december). | skrivande stund har rdanteboken en duration pa drygt 4 manader. Den I6pande avkastningen
uppgar till +1,71 % per ar. Kreditbindningen &r nu 2 ar och 9 manader i portfoljen. | totalkolumnen i figur 2
ses en nedbrytning av marknadsvardets utveckling under januari for respektive avkastningsdrivare i Crescit.
Totalavkastningen redovisas inklusive forvaltningsavgift medan respektive avkastningsdrivare redovisas
utan forvaltningsavgift.

Figur 2
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De kraftiga borsfallen under senaste manaderna har lett till ett konstant prat om resession, eller snarare
radsla for densamma. Mot bakgrund av detta faktum kan vi konstatera att arbetslosheten i de flesta lander
t.ex. USA ar mycket lag for tillfallet och inga tidiga tecken pa att den skulle borja ga at andra hallet gar att
skonja. Tillvaxten i BNP backade i och for sig under Q4 for en del lander, men ar fortsatt starkare eller i linje
med 2014 i de allra flesta landerna. Tittar vi pa klassiska matt sasom privatkonsumption, tillvaxt i realloner
och sparandekvot ar resessionslampan slakt. Har servi tveklost mer och mer effekt av det historiskt laga
oljepriset. Addera dartill centralbanker som verkligen star pa ta och &r livradda for resession. Som om detta
inte vore nog sa har en stor majoritet av bolagsrapporterna for 2015 inte varit nagon katastrof utan snarare
har de visat sig vara klart battre an férvantningarna.

Om vi fokuserar pad puttarna sa kan vi se i figur 3 att de tappade -2,1 % i marknadsvarde under manaden.
Denna vardeforandring bestar i sin tur av -0,7 % vol (volatilitet), -1,7 % indexrérelse samt +0,4 % "Ovriga
greker”, dvs. parametrar sasom tid, ranta, etc. Det viktiga med detta varde ar att vol och "6vriga greker”,
oavsett borsrorelser fram tills ndr derivaten forfaller, kommer tillbaka pa fondens NAV. Det ar dartill
mycket tillfredsstallande att konstatera att premierna vi erhaller for att sélja barridroptioner idag jamfort
nar borsen toppade i april ifjol ar ndra pa dubbelt sa stora.

Den sista delen i put, dvs. indexroérelsen kommer ocksa att komma tillbaka pa fondens NAV forutsatt att
inte de salda barridrnivaerna bryts. Dessa barridrer ligger just nu pa betryggande avstand och kan i detalj
studeras i figur 4. Snittbarridren ligger per manadsskiftet pa -25 % (i december lag den pa -30 %). Detta
innebdr att borsernai snitt kan falla med cirka -25 % under de kommande 18 manaderna och fonden kan
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fortfarande tillgodordkna sig en avkastning pa +4,9 %. Utover detta tillkommer ca +1,5 % i vanliga
saljoptioner.

Figur 3
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Nar det galler calls gdller samma principer. Vol samt “6vriga greker” kommer att materialiseras vid forfall.
Borserna maste dock ga upp for att fonden skall kunna ta tillbaka det férlorade indexvardet.

Som fondandelsagare i Crescit har man alltsd stora upparbetade tidsviarden som vart efter tiden gar
kommer att komma tillbaka pa fondens NAV forutsatt att inte de salda barridrnivaerna bryts. Mer an
héalften av fondens positioner kommer att férfalla under 2016 och da rullas om till nya. Samtidigt som
positionerna forfaller realiseras ocksa deras varden som nu ligger och tynger NAV:et. Om 18 manader har
hela derivatboken rullats om.

Figur 4
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Sammantaget ar fonden nu mycket val positionerad for flertalet marknadsutvecklingar. Far vi en
nedatgdende/sidledes bors under aret kommer vara tidsvarden att ticka in (se figur 1). Om vi istallet far
uppatgdende aktiemarknader under aret kommer en majoritet av alla positioner i fonden att tjana mer
pengar utdver de tidsvirden som dven da erhills pa siljoptionerna. Aven képoptionerna kommer d& bli

vardefulla.

Under manaden hade Crescit fortsatt inflode av nytt kapital till fonden. Under januari flyttade bolaget till
storre lokaler for att kunna fortsatta expandera i samma takt som hittills.

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% 2,16% 0,35% -0,65% -0,49% -3,05% 2,41% -4,76% -1,85% 3,63% 1,89% -2,77% -0,96%
2016 -2,67% -2,67%

Jonas & Gustav

Stockholm den 4 februari 2016
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