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Oron sprider sig — den stora fragan ar om bérsfallen kommit for att stanna en tid

Den oro vi hade i slutet pa forra manaden avseende att vinsterna i féretagen kanske inte skulle na hela vagen
upp till marknadens férvantningar kunde laggas at sidan relativt snabbt allt eftersom rapporterna for andra
kvartalet borjade trilla in. Hir hemma sankte Riksbanken styrrantan med 50 baspunkter, vilket teoretiskt ger
an mer bransle for lagre avkastningskrav och darmed en hogre vardering pa aktier. Lagg till det faktum att
aktor efter aktor nu sadnker sina antaganden for langa obligationsrantor. Som varlden, men framfoérallt
Europa, ser ut idag sitter de flesta landerna fast i en skuldfélla. Trots alla besparingar, nedskarningar och
skattehojningar sa talar statistiken sitt tydliga sprak — skuldberget i Europa bara fortsatter att vdaxa. Faktum
ar att skulderna i Europa 6kat med 50 % sedan 2007. Detta ar skalet, tror vi, till att rantorna kommer forbli
laga under valdigt lang tid framover.

| den negativa vagskalen marks geopolitisk oro, sanktionerna mot Ryssland och Putins potentiella respons,
problem i en storre portugisisk bank, Argentinas tekniska konkurs och oron fér hojd ranta i USA mest. Detta
ledde aven till mer eller mindre kraftigt fallande borser under de sista handelsdagarna under manaden. |
varldsmastarnationen Tyskland foll aktiemarknaden med -4,5 % i juli, likasa gjorde EuroStoxx50 som tappade
-3,5 %. USA foll mer kontrollerat och stannade pa -1,5 % medan boérsutvecklingen i de nordiska ldanderna
(efter en svag juni manad) i stort sett var oférandrade. Flera av de asiatiska marknaderna uppvisade daremot
en stark bérsmanad. Statistiken fran Kina kommer in sdsom férvantat for denna tidpunkt pa aret, kanske till
och med lite battre.

Tittar vi pa VIX-index samt V2X som mater svingningarna i storbolagsindexen i USA och Europa hoppade de
uppat en bit under manadens sista dagar och ar nu pa en mer normal niva — i alla fall ur ett historiskt
perspektiv. Aterstar att se om detta fortsatter eller om kdpsidan hittar tillbaka efter semestrarna. Sannolikt
kommer vi att fortsatt fa se perioder av vinsthemtagningar och konsolidering. Sa lange réntesidan inte sager
nagot annorlunda torde avkastningskravet pa bérsen ga ned och foljaktligen leda till hogre bolagsvarderingar.
En aktiemarknad som gar sidledes fram till jul ifran dagens nivaer kdnns som det mest sannolika.

Crescits fondandelsvarde minskade i juli med -0,50 %. Fonden hade en mycket stark manad dnda fram till
den 29 juli men den kraftigt hojda volatiliteten pa bara de sista handelsdagarna, da volatiliteten steg med 34
% och bidrog till det stora fallet. | skrivande stund ar VIX upp 62 % sedan lagsta noteringen i juli.

Forfall av derivatpositioner samt positioner i USA, Kina och Taiwan gav fina avkastningsbidrag under
manaden medan nedgangarna i Europa, Spanien, Tyskland och UK bidrog till det negativa resultatet. Value
at Risk i fonden I3g vid manadsskiftet pa medelmattliga 0,80 %. | skrivande stund har réanteboken en duration
pa drygt 1 ar och 3 manader. Den I6pande avkastningen uppgar till +1,57 % per ar. Kreditbindningen ar nu 2
ar och 7 manader i portfoljen.

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% 2,22%
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