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Under sommarmanaden: Starka borser och volatila valutor med langrantor som var fortsatt oférindrade.

Utvecklingen pa varldens aktiemarknader var svag under forsta veckan i juli, men i takt med att borsbolagens
resultatrapporter borjade stromma in kom risksentimentet tillbaka och bérserna vande om och gick stadigt
uppat under de aterstaende 3 veckorna av juli. Trots att forvantningarna i snitt 13g pa 21 % hogre resultat per
aktie hos borsbolagen &n forra aret sa slog anda 90 % av bolagen i S&P500-indexet forvantningarna (nar 100
bolag rapporterat). For Sverige (OMXS30-index) &r motsvarande siffra nastan 70%, en for svenska
forhallanden ovanligt hog andel positiva rapportavvikelser. Borserna varlden over fortsatter att visa
muskelkraft trots den senaste tidens tilltagande oro for att handelskriget mellan USA och Kinas skall utvidgas
samt att ordkriget mellan USA och Iran ska utvecklas till nagot betydligt mer bekymmersamt.

Nér det géller det allt mer uttjatade handelskriget torde vi kunna fa negativa effekter bade direkt och indirekt.
Minskad handel, hogre importpriser samt storningar i stora produktionskedjor globalt ger en direkt effekt,
medan en negativ paverkan pa folks framtidstro &r mer indirekt och svaranalyserad. En dalig framtidstro
leder sa smaningom till lagre tillgdngspriser, mindre investeringar och sjalvklart lagre konsumtion av
alldagliga varor och tjanster. Berdkningar fran olika centralbanker samt IMF visar att alla lander ar forlorare
men att USA drar den allra storsta nitlotten i detta bilaterala handelskrig.

Vi tror dock att den direkta negativa effekten pa tillvaxt och inflation Gverdrivs. Dels sa kan globala
produktionskedjor fordndras eller justeras och produktion samt férsaljning kan styras om till nya marknader,
dels ingick EU och Japan (som star for 30% av varldsekonomin) precis ett nytt frihandelsavtal som skapar
forhoppningar. Men det mest spannande kring handelstullar skedde sista veckan i juli ndr president Trump
traffade Junker och Malmstrém fran EU. Aterigen 6verraskade Trump och moétet gav till slut betydligt mer &n
vantat: bada sidor avstar t.ex. ifran att inféra nya tullar sa lange férhandlingar pagar, bagge jobbar for ”0-
tullar” fér industrivaror (exklusive bilar dar EU:s tullar pa USA-bilar ar 4 ggr hogre an de tullar USA tar ut pa
EU-bilar), samt bada parter vill reformera WTO. EU lovade dessutom att 6ka importen av naturgas och
sojabonor fran USA. Effekterna av allt det som hittills beslutats ar, pa det stora hela, relativt begransade men
det far sjalvklart inte fortsatta tillkomma alldeles fér manga nya tullar innan det bérjar paverka sentimentet
pa riktigt. Var uppfattning ar anda att Trump vill tona ner hoten mot framforallt Kina inféor midterm-valen i
host. Kina har varit tydliga med att man kommer att inféra motatgarder som i sin tur slar direkt mot Trumps
véljare om presidenten valjer att fortsdtta sin linje. Handelsoron kommer troligtvis dnda att ge bra
moijligheter att tjdna pengar under hosten eftersom vi foérvantar oss att fa en hogre volatilitet an vad som
varit fallet under de senaste aren.

Avkastningen i Crescit var under manaden positiv och uppgick till +1,18 %, vilket innebar -0,66 % under 2018.
All positiv vardetillvaxt i juli harrérde fran vara optioner i olika borsindex. Utav vara tre avkastningsdrivare
(derivat, rénta och trend) bidrog derivaten och obligationerna med positiv avkastning under manaden.
Trendmodellerna hade ett negativt portfoljbidrag under manaden, vilket huvudsakligen berodde pa att CTA's
foll nar marknadsréantorna i Europa steg. Pa rantesidan var det vara innehav i hogavkastande obligationer
som utvecklades starkt under manaden. Derivaten hade som helhet ett starkt positivt bidrag da alla
aktiemarknader dar vi har exponering steg under manaden. Under varen dkade vi var risk mot europeiska
banker da vi bedomt att dessa ar mycket billiga baserat pa historiska nyckeltal samt antagandet om att
marknadsréantorna i Europa kommer att bérja stiga sa snart tillvaxten aterkommer. Dessa innehav hade en
stark avkastning under juli da bankindexet i Europa brot trenden och klarade av en liten aterhamtning efter
senaste halvarets stora nedgang. Vara positioner som tjanar pengar pa riskpremier hade ocksa ett negativt
portféljbidrag under manaden.

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 2018

Vi arbetar utifran att kriser eller oro som uppstar i aktiemarknaden till foljd av enskilda landers ageranden,
parlamentsval, vapenskrammel eller andra typer av ”lokala” handelser inte pa nagra manaders sikt leder till
nagra storre borsfall. Geopolitiska risker har ocksa under de senaste aren visat sig ha mindre effekter pa den
ekonomiska tillvaxten och bolagsresultaten och darmed finansmarknaderna. Priskorrigeringar i en marknad
som innehaller risktillgdngar hor till, men det &r forst nar vi borjar se tydliga signaler att aktiemarknaderna
faller till foljd av hogre rantor som vi kommer bli mer forsiktiga. Fram till dess kommer vi successivt och
envetet att 6ka riskerna varje gang vi far en mindre korrigering pa aktiemarknaden. Genom att arbeta pa
detta satt kommer vi ocksa att kunna kopa tillbaka sdlda optioner mycket snabbare nidr marknaderna blaser
faran 6ver och kurserna satter ivag uppat igen med fallande volatilitet som féljd.

Under varen och sommaren har vi blivit mer aktiva i positionstagningen for att pa detta satt 6ka avkastningen
i fonden. Som ett led i den mer aktiva positionstagningen har vi, utéver var ordinarie OTC-handel, under
manaden startat handel av noterade derivat. Vi har under de senaste aren bevisat att vi inte kommer att
tappa sarskilt mycket i varde pa nedsidan med vart satt att arbeta. Var riskprofil ger oss utrymme att
successivt forandra varat arbetssatt for att pa ett tryggt satt hoja avkastningen.

Centralbankernas agerande kommer framatriktat att fortsatta pa den inslagna vdgen med en nagot stramare
penningpolitik. En majoritet av marknadsaktérerna hade redan vid arsskiftet positionerat sig for stigande
réantor, nagot som annu inte gett resultat. Detta till trots har langrantorna i bl.a. Tyskland fallit kraftigt sedan
mitten av maj da en 10-aring lag pa 0,64 %. Vid utgangen av juli stangde den pa 0,45 %. Langa rantor har rort
sig bade ovanfor och under nivan som aret inleddes med, men nu ar de flesta tillbaka pa samma niva som i
bérjan av 2018. | Sverige ligger 10 ars réantan nagot hégre — 0,60 %. | USA stannade 10 arsrantan under 3 %-
nivan hela manaden och stangde manaden pa 2,96 %.

Under juli steg det europeiska Eurostoxx-indexet med +3,83 %. | USA steg borsen under manaden +3,60 % i
lokal valuta, vilket innebar att den avkastat 6ver 5 % sedan arsskiftet. Stockholmsborsen utvecklades i linje
med 6vriga europabérser i juli och steg med +3,64 %. Sedan arets borjan ar OMX upp +2,45 %. Brentoljan foll
under manaden med -5,90 % och stangde manaden pa 74,21 USD/fat.

| diagrammet (figur 1) ses en nedbrytning av respektive avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen
redovisas inklusive forvaltningsavgift medan respektive avkastningsdrivare redovisas utan forvaltningsavgift.
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Néar det géller vara derivatpositioner hade vi en manad som gick ovanligt starkt eftersom rorelserna for
samtliga borsindex som vi har en exponering emot var positiv. Bidraget pa totalnivd i Crescit fran
aktiederivaten blev +1,50 % under juli manad (se figur 2). Siffran harstammar till storsta del fran vinster bland
vara saljoptioner som adr exponerade mot det europeiska bankindexet SX7E. OMX-index (Sverige) och SX5E-
indexet bidrog ocksa positivt till avkastningen under manaden. Vi har fortfarande stort avstand ner till vara
salda barridrer och i framforallt bankindexet SX7E ligger tidsvdarden som férvantas bidra med avkastning
framover om indexet inte fortsatter att falla. For vara kopta kdpoptioner steg varderingarna fint eftersom vi
hade manga kdpoptioner som |ag precis under sina ingdngsnivaer nar manaden startade.
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Om vi fokuserar in pa derivaten och tittar i figuren ovan sa kan vi konstatera att bidraget till fondens
totalavkastning under juli var mycket starkt. Bidraget fran kopoptionerna var +0,55 % under manaden medan
sdljoptionerna bidrog med +0,95 %. For sdljoptionerna sag vi en okning av tidsvardet i takt med att de
underliggande borserna 6kade i varde.

Ur ett positionsperspektiv har volatiliteten gett oss mojligheter att salja pa multipler som vi inte sett sedani
februari. Lang daterad volatilitet i Europa fortsatter att ligga pa extrema nivaer ur ett historiskt perspektiv.
Det har sallan varit sa billigt att ersatta vanlig borsexponering med langdaterade kdpoptioner som det
senaste halvaret. Vi har under juli forsokt utnyttja detta faktum och har nu en derivatbok som kommer att
folja med borsen 1:1 uppat men ha en snabbt avtagande forlust vid borsfall. Exempelvis kan sdgas att om
borsen stiger +20 % kommer vara derivat att bidra med +21 %, medan ett fall pa -20 % skulle ge en forlust pa
endast -5 % fran vara derivat. Det innebar att vi hare en skevhet pa cirka 4:1 per 31 juli.

Kring kronan har vi ocksa forlorat varde under manaden. Vi har dock lyckats utnyttja svangningarna med
optioner och pa ett formanligt satt lyckats skapa ett bra skydd nerat for kommande manader. Svagare krona
har vi lite mer exponering emot da osdkerheten for det parlamentariska laget i Sverige bara kommer att 6ka
och nar vi dartill far se ytterligare tva rantehojningar fran FED i ar sa ser vi att den svenska kronan kommer
att férsvagas ytterligare mot framforallt US-dollarn under hosten.

Vara rantepositioner hade ett positivt bidrag pa +0,13 % under manaden. Ranteboken har just nu en I6pande
avkastning som uppgar till +2,64 % per ar. Kreditbindningen ar fortsatt kort och ligger kvar pa sammanlagt
pa 1 ar och 6 manader. Rantedurationen ligger pa knappt 3 manader.
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Trendmodellernas aggregerade avkastningsbidrag under manaden var -0,37 %. Det innebér att trenddelen
bidragit med -0,54% hittills under 2018. Newedge-indexet for trendféljande fonder var ner med -0,73 %
under manaden, vilket ger -5,37 % under 2018. Orsaken till varfor vi gatt sa bra i Crescit jamfért med
trendindex ar aterigen hanforligt till att vi under slutet av forra aret borjade kopa komplement till vara vanliga
traditionella CTA-modeller. Dessa har bidragit och hojt avkastningen i trendbenet pa ett betydande satt
under innevarande ar. Om vi jamfér emot Newedge-indexet sa har var trenddel en meravkastning pa +4,8 %
under aret.

Avstandet till barridrerna for vara salda optionspositioner 6kade under manaden till f6ljd av stigande kurser
pa de underliggande borserna. Nivderna pa de barridrer vi har kvar ligger pa valdigt betryggande avstand.
Snittbarridren ligger fortfarande pa -32,9 % ifran per den sista juli, vilket dr ca 5 procentenheter mindre
avstand &n vid arsskiftet. Viktigt att komma ihag ar att vi aktivt inte Okat pd positioneringen mot
barridroptioner under aret da premienivaerna varit mycket laga. Hur snittbarridrerna har férandrats per
index under innevarande ar kan studeras i detalj i figur 4. | grafen ser vi ocksa att vissa index forsvinner och
andra tillkommer under aret. Man ser ocksa tydligt raset i SX7E-indexet under maj och juni och att en
aterhdamtning inletts under juli.

Figur 4
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Nar borsen borjar prisa in att vi passerar konjunkturtoppen i t.ex. USA sa vet vi, baserat pa tidigare historik,
att detta markant 6kar sannolikheten for en borssattning. Denna sannolikhet har under de senaste 24
manaderna inte alls reflekterats i prissattningen av barridaroptioner, vilket gjort att Crescit haft mycket svart
att finna god avkastning (premier) utan att ta mycket hogre risker. Crescit har ytterligare 6kat kdnsligheten
mot stigande borser under juli, men fortsatt att arbeta om risken nerat vid eventuellt borsfall under hosten.
| skrivande stund har fonden en stor foljsamhet mot bérsuppgang medan féljsamheten nerat ar begransad.

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12%  0,03%  -094%  1,03%  -047%  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%  035%  -0,65% -049% -3,05% 241% -476% -185%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  0,95% 1,L19%  0,09%  0,76%  -0,66% 191%  0,18%  -023% -021% -031% 151% 2,46%
2017 -0.27% - 1,88% 1,05%  0,63%  0,15%  -1.,57% -0,31%  0,08% 1,20%  0,88%  -120% -1.07% 1,40%
2018 2,15%  -223%  -1,67%  2,15%  -2,18%  0,05% 1,18% -0,66%

Jonas Granholm & Gustav Lundeborg
Stockholm den 6 augusti 2018
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