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Geopolitisk andhdmtning. Langrantorna pa rekordlaga nivaer igen. Fortsatt stora rorelser i marknaderna.

Avkastningen i Crescit uppgick under juni till +0,01 % och +3,41 % hittills i ar. Avkastningen foljde i stort sett
var initiala forvantansbild. Vi gick in i manaden med en 1ag exponering till bérsen, dar prioriteringen var att
inte forlora pengar 6ver sommaren da laget var relativt instabilt efter maj manads bérsnedgang. Vart fokus
var att inte forlora, eller till och med tjana, pa ett fortsatt borsfall. Med facit i hand &r vi néjda med att var
positionering inte kostat oss under manaden trots att vi kom in fel i manaden men samtidigt missnéjda over
att vi inte var snabba nog att vdanda pa klacken i den starka rérelse som sedermera foljde. Under det forsta
halvaret 2019 har Crescit levererat en positiv avkastning till sina andelsdgare som uppgar till +3,41 %.

| b6rjan av juni sag vi tydliga varningssignaler som tydde pa en annalkande inbromsning i varldskonjunkturen,
ytterligare paspadda av ett eskalerande handelskrig och negativt risksentiment. Var defensiva vy speglades i
den balanserade asymmetrin vi aterskapade i portféljen dar var exponering for en fortsatt nedgang pa
varldens aktiemarknader I13g i relativ paritet med var exponering for en uppgang. Priset vi betalade var ett
hogt tidsvarde och en forvantad underavkastning vid sma rorelser pa varldens borser. Den globala
tillvaxtoron har inte riktigt slappt greppet om marknaden dven om mjuka centralbanker ger fortsatt stod till
tillgdngspriser. Ledande indikatorer som PMI faller inte lika fort men riktningen &r fortsatt nedat. De
amerikanska konsumenterna haller fortsatt varldskonjunkturen under vingarna dven om styrkan i
sentimentet har vikt ned en aning. Vi gor fortsatt bedomningen att varldskonjunkturen befinner sig vid ett
viktigt vagskal och ser en viss likhet med vad vi upplevde under 2015/2016 dar marknaderna efter en langre
konsolidering till slut hittade nytt momentum med stéd i 6kad likviditet driven av priméart PBOC (People’s
Bank of China). Vi ser en vilja och handlingskraft hos dagens centralbanker att upprepa den vag av stimulanser
som forlangde cykeln med ca 5 ar dn en gang. Utdver de penningpolitiska atgarder som forefaller ligga i
korten sa ser vi dven stigande incitament for sittande politiker att bibehalla en stark marknad infor
kommande val, exempelvis genom det amerikanska presidentvalet nasta ar.

For bolagen ute i varlden har inga storre forandringar skett och inkdpscheferna ar fortsatt skeptiska till
framtiden trots ett pausat handelskrig. Vinstestimaten for heldret 2019 tyder fortfarande pa en stark
aterhamtning efter de svaga Q1 rapporterna och vi invdantar med spanning de halvarsrapporter som borjar
trilla in under juli manad. De Idga rantorna rimmar fortsatt illa med vinstestimaten och antalet inprisade
rantesankningar fran FED under 2019 uppgar nu till 3 stycken varav den forsta vantas redan i juli. Samtidigt
ser vi nya hogstanivaer pa de breda borsindexen (SPX noteras i skrivande stund pa den hogsta nivan nagonsin
pa bara ett fatal punkter fran 3000) som fortsatt forvantar sig bade héga och stigande vinster fran bolagen.
En viktig skillnad som uppstatt under manaden ar att med lagre réntor och stimulerande penningpolitik
varlden 6ver sa forvantar sig de flesta inte ldngre en recession under 2019/2020 utan under 2020/2021,
saledes ser vi ater en viss attraktionskraft fran riskfyllda tillgangar pa kort till medellang sikt. | den fortsatt
slagiga miljon, bade for tillgangspriser och foérvantansbilder, ser vi fortfarande goda argument for att
exponera sig for avkastning via derivat. Den av oss sa ofta ndmnda inflektionspunkten for en vikande
varldsekonomi forefaller fortsatt vara orovackande nara och var allokering dr darmed fortsatt defensiv. Det
ar forst nar bolagsvinster faller till foljd av hogre rantor eller vikande efterfraga som vi ser framfor oss en
nedvéardering av aktiepriser i bred bemarkelse. Vi ar fortsatt skeptiska till marknadens vinstprognoser men
ser mojlighet for ett fortsatt starkt borsar i sparen av en férlangd konjunkturcykel och lagre
diskonteringsrantor.

Sammantaget blev utvecklingen pa aktiemarknaderna valdigt positiv under juni och inom Europa var
uppgangarna i manga lander mer an +5 %. Detta bor ocksa ses i ljuset av att maj var en mycket svag
borsmanad. De boérser som gick starkast under juni var Sverige (+7,41 %) och USA (+6,89 %) och Tyskland
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(+5,73 %). | Hong Kong gick borsen upp med +4,76 % i maj. Vi skall dock inte glomma att borserna pa rullande
12 manader fortfarande &r negativa i stora lander som Tyskland, Spanien och UK. Nar vi gar in i andra halvan
av 2019 sa har vi en relativt konstruktiv syn pa tillgangspriser. Vi har okat var aktierisk till foljd av det
gynnsamma utfallet i G20 moétet och de nagot mindre spanda geopolitiska diskussioner som fors just nu. Pa
kort sikt ar var taktiska vy att vi kommer att se en rorelse upp nar geopolitisk oro minskar och mjukare
penningpolitik ger stod till tillgangspriserna globalt.

Figur 1 — Férvantad kanslighet mot globala aktieindex
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Vara innehav i hogavkastande foretagsobligationer stod ocksa precis som forvantat for ett positivt bidrag
denna manad. Vara valutaskydd gynnade oss marginellt under manaden da de var aningen storre an var
exponering. Var beddémning ar att kronan kommer att stdrkas mot dollarn under sommaren mot bakgrund
av FEDs mjukare tongangar och det avtagande behovet av en duvaktig riksbank. Daremot missgynnades vi
av de stora slagen i valutamarknaderna, men de upparbetade tidsvardena rdknar vi med att aterfa under
andra halvan av aret.

Varldskonjunkturen fortsatter att halta framat och vi ser fortsatt anledning att vara allokerad till aktier. Vi ser
en viss geopolitisk lattnad varlden 6ver och en mjuk penningpolitik som tillsammans bor fa genomslag pa den
riskpremie som finns i aktievarderingarna. Utan geopolitisk oro och med fortsatt laga diskonteringsrantor
forvantar vi oss fortsatt god utveckling pa varldens borser. Vi har dock en balans i positioneringen for att i
enlighet med figuren ovan endast fa en begransad forlust om bdrserna vander nedat. Den férvantade
kdnsligheten mot ett 5%-igt parallellskifte ner pa borsen ar ca -1,5 % och ca +3,1 % for en likvardig rorelse
uppat under juli. Den gynnsamma exponeringen uppat kommer pa bekostnad av ett negativt tidsvarde vilket
gor att fonden har tiden emot sig och inte med sig. Vi har konstruerat portféljen for att bevara det konvexa
”smile” uppat som visas i figur 1 och vi kdnner att fonden har en bra férdelning av risker nar vi nu fatt tillfallig
vapenvila mellan USA och Kina gallande handelstullarna och darmed en tidsperiod dar den stoérsta
osdkerheten inte stor marknaden. Tydligt ar att Trump kompromissat mer an Xi och amerikansk kritik har
inte latit vdnta pa sig. Var kdnslighet mot mindre borsrorelser ar ganska lag men vi har en gynnsam konvexitet
mot en stérre rérelse. En av anledningarna till detta ar att vi ser en fortsatt slagig miljo framover. Figur 2 pa
nasta sida visar den genomsnittliga absoluta manadsrorelsen pa S&P500-indexet for rullande 12 manader.
Utover det vagmonster som kan skdnjas sa ar det tydligt att de senaste rorelserna ar mycket stora. Under
det senaste aret har den genomsnittliga manadsvisa rorelsen varit kring +/-4,5 %, for vilken var ovan namnda
kanslighet ar +2,8 % respektive -1,4 % eller en kdnslighet pa +62 % respektive -31 %.
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Figur 2

Genomsnittlig manadsvis rérelse pa S&P500
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Vi arbetar kontinuerligt med positioneringen for att fonden ska vara ett bra alternativ for alla de investerare
som vill ha langsiktig exponering mot borsens avkastning men inte vill drabbas av dess brutala nedsida fran
tid till annan. Vi arbetar efter marknadscykeln och styrkan i den pagaende trenden for att skapa en portfolj
som i stérre man an tidigare erbjuder investerarna en absolut avkastning med lagre korrelation till borsen.

Infor manadsskiftet juni/juli har var derivatbok ett nagot hégre delta &n tidigare. Det innebaér att féljsamheten
mot mindre boérsrorelser dr ndgot storre men att en stérre rorelse gynnar fonden relativt marknaden i stort.
Den relativa skevheten och portfoljens totala kdnslighet justeras |6pande och figur 1 dr darmed endast
applicerbar i nartid. Var positionering speglar var vy att sannolikheten fér en korrektion pa borserna inom de
kommande 3 manaderna Okat men att kortsiktigt momentum &r starkt och trenden tydligt uppat.
Exponeringen ar storst mot amerikanska och svenska aktier genom SPX- och OMX-indexen. Mot europeiska
index ar exponeringen jamnare fordelad geografiskt.

Langrantorna rérde sig i en tydlig trend nerat i bade USA och Europa under juni. Den amerikanska 10 ariga
rantan sjonk med 13 baspunkter till 2,00 % medan den tyska 10 aringen minskade med 12 baspunkter och
stangde manaden pa -0,32 %. Den tyska 10 aringen ar nu pa rekordlaga negativa nivaer. | Sverige foll 10
arsrantan under mitten av manaden ocksa for forsta gangen nagonsin under nollstrecket.

Under manaden bidrog bade vara kdpoptioner och terminer positivt till vart resultat (se figur 3). Det negativa
bidraget kom fran vara séljoptioner och drevs pa av borsuppgangarna som hojde de olika indexnivaerna sa
att vara séljoptioner ater boérjat hamna utanfor pengarna. Vi forvantar oss en lagre kanslighet mot
underliggande index vid en ytterligare borsnedgang. Det storsta positiva bidraget kom fran vara kopta
kopoptioner pa SPX, SX5E och OMX. Vara salda séljoptioner bidrog till resultat men forlusterna fran dgda
sdljoptioner var nagot storre.

| figur 3 pa nasta sida ses en nedbrytning av de olika indexen och deras avkastningsbidrag i Crescit.
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Figur 3

Avkastningsbidrag fér optioner och terminer i Crescit i juni 2019
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Det totala bidraget fran aktieindexderivat uppgick till +0,39 % under manaden (se figur 2) vilket var aningen
samre an vara forvantningar givet marknadsutvecklingen — ett resultat av ogynnsam taktisk om-allokering
under manaden. Nar vi gar in i juli sa har vi ett utgangslage dar vi har liten féljsamhet mot borsen efter -4 %
nerat, medan féljsamheten uppat ar god efter +3 %. Vi har |6pande justerat vara positioner och dr darmed
val rustade for att leverera stabilt resultat till fondandelsagarna.

Sammanfattningsvis konstaterar vi att juni manad visade pa nyckfullheten hos icke-korrelerade investeringar
dar vart, om an svaga, positiva bidrag fran derivathandeln helt maskeras av de andra avkastningsdrivarna i
boken. Vikommer att fortsatta att nyttja svangningarnai aktiemarknaden under andra halvaret och férvantar
oss att kunna leverera ytterligare positiv avkastning aret ut. Under féorsommaren har vi fokuserat pa att
positionera oss val infor hosten och vi ser fram emot ett fortsatt slagigt marknadsklimat for vilket vi nu star
val rustade.

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%  142%  -0,14%  -0,15%  2,56%  -1,52% 4,40%
2015 2,57% 2,16% 0,35%  -0,65%  -0,49%  -3,05%  241% -476% -1.85%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  0,95% 1,19% 0,09% 0,76%  -0,66%  191% 0,18%  -023% -021%  -031%  1,51% 2,46%
2017 -0.27%  1,88% 1,05% 0,63% 0,15%  -1.57%  -0,31%  0,08% 1,20% 0,88%  -1.20%  -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223%  -1,67%  2,15%  -2,18%  0,05% 1,18%  -0,53%  -0,53%  -3,62%  -1,09%  -3,44% -9,52%
2019 2,05% 0,88%  -0,08%  245% -1,88%  0,01% 3,41%

Jonas, Gustav och Simon
Stockholm den 4 juli 2019
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