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Trump gar starkt framat. Limnar Storbritannien EU? Geopolitiska oron och terrorn 6kar ytterligare.

Avkastningen i Crescit var positiv under manaden och fonden 6kade med +1,91 %, vilket innebar att
avkastningen for 2016 nu uppgar till +1,51 %. Hittills i ar ar betat mot de flesta stérre borser runtom i
varlden negativt. De index som vi har storst positiv relativavkastning gentemot ar OMX och SX5E. Detta
innebar att vi fortsatter vart stabila “brobyggande” 6ver den nedgang i bérsindex vi ar inne i sedan april
2015, men vi samlar ocksd mer "torrt krut” infér eventuella framtida borsuppgangar eftersom vi har
nyrullade derivatpositioner som behallit hela sitt ursprungskapital, dvs. de har inte brutit sina barriarer.

Aktiemarknaderna &ar hittills under 2016 negativa i de allra flesta lander, trots fina uppgangar under
sommaren. Europeiska aktier uppvisar genomgaende negativa siffror for aret; Eurostoxx 50 indexet har
tappat -8,47 % samtidigt som tyska DAXK indexet gatt ner med -6,66 %. | Sverige har OMX30 fallit -4,16 %.
Utav de stora aktiemarknaderna i varlden har USA och Storbritannien fortsatt sin klattring uppat under
sommaren och har nu positiva avkastningar pa +6,34 % resp. +7,72 % under aret. Oljepriset (Brent) har
aningen ovantat fallit kraftig under juli manad och stangde manaden pa 43,98 USD/fat. Detta &r ett prisras
pa -13,22 % under juli. Faller oljepriset under 40 USD/fat &r det definitivt aterigen en orosfaktor for borsen.

Den snabba ldsningen pa regeringskrisen i Storbritannien efter valet minskar drastiskt riskerna for att Brexit
skall utlosa en nedgang i varldsekonomin i nartid. Borserna i Europa ar ocksa tillbaka pa (eller t o m hogre
an) de nivaer som radde innan folkomrostningen. Obligationsrantorna har dock stigit, men ligger anda klart
lagre an de gjorde innan omrostningen. Det mesta tycker vi talar for att sjdlva Brexitprocessen blir en
mycket langdragen historia. Nu rader ett politiskt kaos dar ingen 6ver huvudtaget har nagon klar
handlingsplan. Ett stort antal fragor maste fa ett svar innan premidrminister Theresa May "trycker pa
knappen” och aktiverar exitklausulen (artikel 50). Vi tror att aktiveringen sker tidigast i borjan av 2017, men
det kan utan vidare ta dnnu langre tid. Risken att det blir nyval under processen bedémer vi som relativt
stor — sarskilt med tanke pa att Labourpartiet har harda interna stridigheter. Man kan dven tédnka sig en
situation dar EU till slut borjar omférhandla vissa avtal med Storbritannien som i férlangningen mynnar ut i
att landet anda stannar kvar inom unionen.

En annan stor orsak till aterhdmtningen pa boérserna i juli ar bra foretagsrapporter internationellt samt
férvantningar pd mjuk penningpolitik. Aven de svenska rapporterna har kommit in lite ver marknadens
nedjusterade forvantningar, vilket innebdr att resultaten ar ungefar pa samma nivaer som ifjol. Férvantan
om mjuk penningpolitik syns framst i att rantemarknaden prisar ungefar 15 punkters rdantesankning fran
ECB inom 1 ar. Vi tror att det ar stor sannolikhet att ECB vidtar mer stimulerande atgarder under hésten.

Den osakerhet som rader pa varldens finansmarknader har efter de senaste opinionsmatningarna kring
presidentvalet i USA inte blivit ldgre. D Trump har i en av méatningarna som gjorts under sommaren haft ett
Overtag 6ver H Clinton for forsta gangen. Det som &r oroande ar att Trump gang pa gang understryker att
USA med honom som president skall spela en ny nedtonad sdkerhetspolitisk roll i varlden. Detta dr nagot
som marknaden ser som en bekraftelse pa att varlden troligen blir an mer osaker. Hur riskfyllda tillgdngar
reagerar om Trump vinner dr mycket svart att ge nagon bild av, eftersom det dn sa lange ar svart att finna
nagon konkret ekonomisk politik i hans uttalanden. Det mest sannolika ar att US-dollarn férsvagas vid en
seger for Trump.

Under manaden intréffade aterigen en fasansfull terroristattack med manga civila dédsoffer, denna gang i
Nice pa franska sydkusten. Dagen efter gjorde militdren i Turkiet ett forsok till statskupp, men misslyckades.
Ingen av dessa stora geopolitiska handelser gav nagon paverkan pa de marknader dar Crescit ar aktiv.

Crescit Asset Management AB, Birger Jarlsgatan 8, SE-114 34 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423



/%QC I'CSCit Manadsbrev juli 2016

Trendmodellerna bidrog positivt under manaden och motsvarade det rérelsemoénster som vi férvantar oss
av dessa positioner i de marknadsforhallanden som radde under manaden. Trenddelen tillsammans med
ovriga skydd bidrog med -0,1 % under juli, vilket ger ett bidrag pa +1,5 % hittills under 2016. Vara
rantepositioner bidrog positivt dven denna manad med en avkastning pa +0,2 % under manaden.

Nar det galler vara derivatpositioner var det positiva bidraget; +1,8 % under juli manad. Den starka
manadssiffran ar framst en foljd av kraftigt stigande borser men dven det faktum att volatiliteten hade en
mycket kraftig nedgang bidrog till siffran. Mycket av de tidigare upparbetade tidsvardena kom nu tillbaka
pa fondens marknadsvarde. Att tiden gar innebdr fér vara nuvarande positioner att det negativa
marknadsvardet (tidsvardet) kommer tillbaka in i fonden da vardet pa slutdagen soker sig mot noll fran det
negativa vardet som uppstatt i borsnedgangar tidigare under aret. Eftersom de underliggande indexen, for
vara salda derivatpositioner, pa aggregerad niva fortsatte uppat under juli sa ligger vi just nu lite langre
ifran vara barriarer. Fonden ar fortsatt valdigt bra positionerad for en aktiemarknad som ror sig antingen
uppat eller nedat (dock inte storre fall an drygt -20 %) under aterstoden av detta kalenderar.

Under juli foll volatiliteten kraftigt i takt med att osdkerheten kring det politiska laget i Storbritannien
minskade. Vi var under hela manaden restriktiva med att salja nya barridroptioner da premierna &r nere pa
riktigt laga nivaer. Istdllet har vi passat pa att kopa optioner for borsuppgang men har samtidigt kvar
utrymme i fonden for att kunna ta mer risk om marknaden skulle vdnda om och falla tillbaka under slutet
av sommaren eller borjan av hosten. Man skall ocksa minnas att vi under de stora borsfallen i direkt
anslutning till resultatet av Brexit-omrostningen salde flera barridroptioner pd laga indexnivder och
dessutom fick vi dven bra betalt.

Gar marknaderna fortsatt i sidled eller nedat under 2016/2017 kommer vi med nuvarande derivatbok att
successivt “koppla loss” dan mer fran borsindex och generera ett bra resultat relativt borserna. Blir det
istdllet en marknad som hastigt 6kar i varde (t.ex. +5 % pa 0-3 manader) kommer Crescit inte att paverkas
sa mycket eftersom derivatpositionerna i snitt har 10,1 % upp till startvdardena, vardet kommer istallet att
fortsatt komma ifran det insamlade tidsvardet. Skulle vi daremot fa dnnu storre bérsuppgangar kommer
fler och fler av fondens kdpoptioner att bli vardefulla. Sannolikheten att bryta positionernas barridrer i
nuvarande portfolj beddmer vi som mycket lag.

Value at Risk i fonden vande nedat igen, denna gang ifran sin korta kraftiga spik uppat, som uppstod som
en direkt foljd av Brexit-omrdstningen i Storbritannien férra manaden. VaR 1ag vid manadsskiftet pa 0,90 %
(jmf med hoga 1,55 i maj). For en bild 6ver faktisk VaR-utveckling senaste 12 manaderna se figur 2 nedan.

Figur 2
Utveckling VaR rullande 12 manader
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%

0,00%
2015-07  2015-08 201509 201510 201511 201512  2016-01  2016-02 201603 201604 201605 201606

Crescit Asset Management AB, Birger Jarlsgatan 8, SE-114 34 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423



/%QC I’CSCit Manadsbrev juli 2016

OMX och SX5E ar de index vi har storst risk i, foljt av CAC, IBEX samt SPX. Risken i UKX har medvetet varit
mycket I13g i och med osdkerheten kring valet att stanna i EU eller inte. | skrivande stund har ranteboken en
duration pa 1 ar och 6 manader. Den I6pande avkastningen uppgar till +1,63 % per ar. Kreditbindningen ar
nu 2 ar och 9 manader i portfoljen. | totalkolumnen i figur 3 ses en nedbrytning av marknadsvardets
utveckling under juli fér respektive avkastningsdrivare i Crescit.

Figur 3
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Om vi fokuserar pa puttarna i Crescit kan vi se i figur 4 att de 6kade med +1,5 % i marknadsvarde under
manaden. Denna vardeforandring bestar i sin tur av +0,29 % vol (volatiliteten sjonk under juli), +0,83 % i
indexrorelse samt +0,34 % "6vriga greker”, dvs. parametrar sasom tid, rénta, etc. Premierna vi erhaller for
att salja barridroptioner vande om igen och minskade under juli som en direkt féljd av den kraftiga
aterhdmtningen pa varldens aktiemarknader. Vi bedémer att det fortsatt finns stor sannolikhet att vi
aterigen under hosten kommer att fa stigande volatilitet i marknaden och da kunna erhalla riktigt bra betalt
genom att sdlja barridroptioner.

Figur 4
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Det ligger for narvarande fortsatt tidsvarden i fondens barridroptioner och bryter vi inte de salda
barridrnivderna kommer dven denna del att ticka in i NAV:et under kommande ar. Dessa barridrer ligger
just nu pa betryggande avstand och kan i detalj studeras i figur 5. Snittbarridren ligger per manadsskiftet pa
-31,0 % (i juni lag den pa -27,9 %). Detta innebéar att borserna i snitt kan falla med -31,0 % under de
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kommande 18 manaderna och fonden kan anda tillgodorékna sig en positiv avkastning ifran derivaten.

Sammantaget &ar fonden nu precis som tidigare under detta ar val

marknadsutvecklingar. Far vi en nedatgaende/sidledes bors under aret kommer vara tidsvarden att ticka in.
Om vi istdllet far uppatgdende aktiemarknader under aret kommer en majoritet av alla positioner i fonden
att tjdna mer pengar utéver de tidsviarden som aven da erhalls pa saljoptionerna. Vid kraftig borsuppgang

kommer dven samtliga kopoptioner, sarskilt de vi kdpt under juni och juli, att bli vardefulla.

positionerad for flertalet

Figur 5
SNITTAVSTAND BARRIARER, 2016-07-29
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Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12%  003%  -094%  103%  -047%  1,09% L12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -123%  197%  0,03%  0,90% 1L17%  -0,11%  -050%  142%  -0,14% -0,15%  256%  -1,52% 4,40%
2015 257%  2,16%  035%  -0,65% -049%  -305% 241%  -476% -185%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016  -2,67%  095% 1L,I19%  0,09%  0,76%  -0,66%  191% 1,51%

Jonas & Gustav

Stockholm den 4 augusti 2016
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