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Trump har rivstartat och boérserna i USA star rekordhégt. Tidiga tecken pa stigande inflation i Europa.

Avkastningen i Crescit var negativ under manaden och fonden minskade med -0,27 %, vilket innebér att
avkastningen for de senaste 12 manaderna uppgar till +4,98 %. Den negativa manadsavkastningen berodde
till storsta delen pa att en av vara trendmodeller underpresterade. Volatiliteten uppvisade fortsatt
nedatgaende rorelse under januari och har nu slutligen natt historiskt 1aga nivaer. VIX-indexet ar nu pa
samma hivaer som déar det bottnade i januari 2007 och i januari 1994. Faktum &r att VIX-indexet nadde en av
de lagsta noteringarna nagonsin pa 10,37 under januari. Det skall darfor bli intressant att se hur detta index
utvecklas under de kommande 3 manaderna, inte minst mot bakgrund av den enighet som pa
finansmarknaden rader over att vi kommer fa se en 6kad volatilitet i samband med de kommande valen i
Europa och Trumps férehavanden samt andra geopolitiska risker.

Aktiemarknaderna inledde arets forsta veckor i sidled. | de allra flesta landerna f6ll sedan bérserna och
slutade manaden pa minus. Detta trots att de aggregerade bolagsresultaten var starkare dn vantat pa de allra
flesta hall. Europeiska aktieindexet Eurostoxx 50 foll med -1,82 % som foljd av att Frankrike och de flesta
sydeuropeiska landerna visade ordentligt negativa avkastningar. | Sverige gick det dock mycket battre an i
ovriga Europa och OMX30-indexet steg under januari med +1,29 %. Utav de stora aktiemarknaderna i varlden
fortsatte USA att prestera fin positiv avkastning pa +1,79 % under arets forsta manad. | Storbritannien
hejdade sig borsen lite efter fjolarets kraftiga uppgang och stingde januari pa -0,61 %. Oljepriset (Brent)
rorde sig hela manaden inom spannet 54-57 USD/fat och stingde manaden pa 55,58 USD/fat.

Huruvida 2017 ser en fortsatt forbattring av konjunkturen for attonde aret pa raken aterstar att se, men det
som talar starkt for en fortsatt forbattring ar politikernas stora ovilja att bromsa skuldsattningen.
Konjunkturoptimismen i marknaden ar stark trots att aterhamtningen redan gar pa 6vertid. De senaste
veckorna har detta dven eldats pa med starka rapporter fran bérsbolagen och makrosiffror som verkligen
inte tyder pa nagon snar konjunkturavmattning.

Den storsta synliga risken just nu for att den globala konjunkturen skulle tappa fart under aret ar nog nagon
form av handelskrig till foljd av Trumps nya politik. Trumps agerande sedan han tilltrddde presidentposten
har accentuerat marknadens underliggande oro for att USA kan komma att isolera sig allt mer ifran
omvarlden och att det i forlangningen skall leda till problem for den globala handeln. | "Amerika framst"-
strategin ingar t.ex. planen att inféra 45-procentiga importtullar pa varor fran Kina. Problemet &r att Kina
deklarerat att man i sa fall kommer att svara med samma mynt. D3 star vi infér ett handelskrig mellan USA
och Kina dar sannolikt dven andra lander kommer att dras in. Om amerikanska varor och tjanster blir dyrare
i Kina sa hotar det naturligtvis jobben i USA.

Nar det géller centralbankerna ar var fortsatta kédnsla att rdntorna ar pa vag uppat. Sjalvfallet kommer det
nagot hack nerat i rantekurvan har och dar, men pa det stora hela ligger risken pa uppsidan. Langrantorna
steg ocksa raskt vidare uppat pa samtliga utvecklade marknader under januari (dock steg 10 aringen i USA
endast 2 bp). | Sverige steg 10 arsrantorna med cirka 20 punkter under manaden och ligger nu pa 0,75 %. For
Sveriges del far Riksbanken, i sin jakt pa hogre inflation, for tillfallet bra hjalp av daligt vader i Syd-Europa
som ger extremt dyra gronsaker men dven den svaga kronan mot framférallt US-dollarn och Euron hjalper
till. Sannolikheten for att Riksbanken har sankt fardigt har 6kat ytterligare under januari och nasta steg, efter
de forlangda obligationskopen, blir istdllet en rantehdjning. | USA ar FED’s egen prognos att rantan kommer
att hojas tre ganger bade 2017 och 2018.
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| totalkolumnen i figur 1 ses en nedbrytning av marknadsvardets utveckling under januari for respektive
avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen redovisas inklusive forvaltningsavgift medan respektive
avkastningsdrivare redovisas utan forvaltningsavgift.

Trendmodellernas avkastning under januari steg och stod for ett positivt bidrag pa +0,4 %. Forlusterna i
medellanga trenddelen under manaden genererades framst i aktiesegmentet men dven den amerikanska
dollarns tidigare styrka som nu kraftigt reverserades var ett tydligt trendbrott som kostade pengar.
Aktieindexens korta trend fortsatte uppat under manaden vilket framst kan harledas till de amerikanska
borserna vars uppgang under 2016 fortsatte dven i januari. Vara valutaskydd gynnades ocksa av dollarns
branta fall under manaden. Som helhet blev manaden en besvikelse fér medellanga trenddelen da forluster
uppstatt i detta segment anda sedan sommaren 2016. Det dr emellertid viktigt att komma ihag att fondens
exponering mot olika trendmodeller har minskat risken vasentligt i fonden over tid, sarskilt under de perioder
nar volatiliteten varit som allra storst. Newedge-index for trendféljande hedgefonder var ner -0,99 % under
januari.

Vara réntepositioner hade en positiv utveckling under januari och bidrog med +0,1 % efter att vara innehav i
High Yield obligationer avkastat +0,42 %. Aven véra investment grade papper hade ett positivt bidrag. |
skrivande stund har réanteboken en I6pande avkastning som uppgar till +1,54 % per ar. Kreditbindningen ar
nu 1 ar och 3 manader i portfoljen.

Figur 1
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Nar det galler vara derivatpositioner hade vi ett negativ bidrag pa -0,88 % under januari manad.
Manadssiffran ar dels ett resultat av borsrorelser pa alla de marknader dér vi ar aktiva, men denna manad
paverkar den starkare kronan och stigande langrantan mer an vanligt. Dessa rérelser ar sakrade och kommer
som plus i kort trend. Volatiliteten gick nerat under manaden vilket dock hade en svagt positiv inverkan pa
vara derivat. Under januari 6kade vardet pa vara kopoptioner i OMX och IBEX. Vi fick dven upp varderingarna
pa ett antal barridroptioner mot framfor allt OMX. EuroStoxx och CAC-index hade genomgaende en svag
manad.
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| mitten av januari salde vi tillbaka ett antal kopoptioner pa OMX och IBEX som hade gatt valdigt starkt sedan
Brexitomrostningen férra sommaren. Risken for dessa instrument var valdigt skev utifall att vi skulle fa se en
sattning i aktiemarknaden 6ver de kommande 3-6 manaderna. Avsikten var och &r att minska fondens
kanslighet infor varens val och stigande oro for Trump. Genom att samtidigt som vi salde dessa képoptioner
rulla in ett antal nya har vi samma kéanslighet for fortsatta bérsuppgangar som innan men med en betydligt
reducerad nedsida om det motsatta intraffar. Vara stangningar har gjort att vi dven skapat mer utrymme i
fonden for att kunna ta mera risk om marknaden skulle fortsatta att falla under varen. Exponeringsmassigt
har vi i nulaget 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 januari var utmanande.
Marknadsvardet for sdljoptionerna minskade med -0,7 % och kdpoptionerna med -0,1 % under manaden.

Fokuserar vi enbart pa saljoptionerna bestar vardeforandringen av -0,42 % fran indexrorelser, -0,15 % fran
volatilitet samt -0,17 % fran "6vriga greker”, dvs. parametrar sdsom ranta, I6ptid kvar, etc. Premierna vi
erhaller for att sdlja risk fortsatte ner lite till under manaden som en direkt konsekvens av den fallande
volatiliteten och ligger darmed under sina historiska snittnivaer. Nivaerna haller sig dock pa en battre niva adn
vad som var fallet under 2014. Exempelvis I1ag premierna for att sdlja 12 manader langa barridroptioner pa
12 manaders lagsta vid utgangen av januari. Detta galler dven for barridroptioner med l6ptider pa 18
manader och 2 ar. Premierna ar nu pa samma niva som strax innan de stora bérsfallen i augusti 2015.

Figur 2
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Vi bedomer att det i nartid 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 erhalla battre
betalt genom att sdlja 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 -34,5 %. Saledes kan borserna vi ar exponerade emot i snitt
falla nastan -35 % 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
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samst. Nar man identifierat det index som gatt sdmst gérs matningen ner till barridrnivan. Vi arbetar dven
har endast med de storsta likvida indexen som vi redan har exponering emot i dvriga derivatboken. Vilka
index det handlar om specificeras i figur 3 under WO-korg och WO-swap.

Fonden aridagens lage balanserad for flertalet mojliga marknadsutvecklingar under innevarande kalenderar.
Far vi en nedatgaende eller ihallande sidledes rérelse pa borserna framover kommer vara tidsvarden att ticka
in allteftersom (tidsvardena &r lite lagre nu an tidigare da vi invantar hogre volatilitet). Vi har ocksa betydligt
mer utrymme an tidigare att ta risk utifall att vi far fallande marknader. | 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 tidsvirden som erhalls fran premierna pa befintliga barriar- och
saljoptioner. For varje manad som gar rullas hela tiden nya positioner in i portféljen och de positioner som
forfaller just nu ar gjorda da flera av borserna stod 5 till 10 till procent hégre an de gor idag, vilket gor att vi
preserverat det kapital som da exponerades och nu kan rulla om till dagens indexnivaer.

Figur 3
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2006 267%  095%  1,19%  009%  076% -066% 191%  018%  -023% -021% -031%  151% 2,46%
2017 -027% -0,27%

Jonas & Gustav

Stockholm den 3 februari 2017
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