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Virlden haller andan i vdantan pa folkomrdstningen i Storbritannien. Extremt laga langrantor haller i sig.

Avkastningen i Crescit var positiv under manaden och fonden steg med +0,76 %, vilket innebéar att
avkastningen for 2016 nu ar positiv och uppgar till +0,27 %. Per den sista maj ar kansligheten (beta) for de
senaste 12 manaderna negativ mot alla storre borser utom FTSE100 och S&P 500. De index som vi har
storst positiv relativavkastning gentemot ar OMX och SX5E. Detta innebar samtidigt att vi fortsatter att
bygga en ”“bro” Over de pagaende fallen i borsindex for att nar det val vander ha torrt krut kvar for
borsuppgang i form av nyrullade derivatpositioner som behallit hela ursprungskapitalet under fallet, dvs. de
har inte brutit sina barriarer.

Den "mittfara” som vi beskrevs i det férra manadsbrevet har under de senaste 4-5 veckorna transformerats
om till ett "vanta och se” lage dar handeln pa finansmarknaderna karakteriseras av stor forsiktighet. Under
maj 2016 kom borsutvecklingen att rora sig i paritet med vaderleken, dvs. det blev battre och béttre desto
langre manaden led. Samma fenomen uppvisade de langa rantorna och féll med mellan 15-30 baspunkter
beroende pa vilken geografisk marknad man valjer att fokusera pa. Under forsta veckan i juni har de
fortsatt laga inflationssiffrorna tillsammans med sysselsattningssiffror fran USA, ”Brexit”- och annan
generell oro tryckt ner langrantorna till nya bottenrekord. Ett exempel pa detta ar den tyska 10 ariga
statsrantan som i skrivande stund ligger pa omkring +0,06 %, vilket &r t o m adnnu lagre dn rekordnivaerna
som noterades under mitten av april 2015. Nu behovs det inte mycket till innan vi far se negativa 10 ars
rantor aven i Tyskland. Det som blivit tydligt under varen, i sparen av dessa extrema rdntenivaer, ar att
kapitalplacerarna i Europa och norden fortsatter att revidera ner sina avkastningskrav pa sina portfoljer.

Mot bakgrund av tidigare historiska monster torde vi borja se en ny uppgangsera pa borserna med start i
juni —december i ar, men skillnaden denna gang ar som papekats i vara tidigare manadsbrev att borserna i
USA inte ens bdrjat ga ned an. Just nu kommer det allt mer positiva signaler fran Europa med forbattrade
index gallande affarsklimatet samt starka siffror fran tillverkare av kapitalvaror. Inképschefsindex for
tillverkningsindustrin i Tyskland uppvisar ocksa samma positiva tongangar och ekonomin ser ut att fa en
robustare tillvaxt under sommaren och resten av aret. Forvantningarna pa produktion, investeringar och
konsumtion ar valdigt lagt stallda, vilket gor att om inget av de skrammande scenarierna vi nu kanner till
materialiseras sa borde aktiemarknaderna kunna 6verraska positivt. Det som dock inte gar att bortse ifran
just nu ar den stora bindra hdandelsen som sker i Storbritannien den 23 juni da britterna gar till valurnorna
for att folkomrosta huruvida landet skall stanna kvar eller lamna den europeiska unionen. |
opinionsundersokningarna har alternativet “stanna” dnda sedan slutet av 2014 varit i majoritet, men under
den senaste manaden har “lamna” sidan kommit ikapp och i vissa undersékningar dven gatt forbi. For en
schematisk bild 6éver utvecklingen se figur 1. Det ar fortfarande med 2 veckor kvar till valet minst 15 %
osdkra valjare. Naturligtvis skulle Brexit-utfallet kortsiktigt skapa en valdig osdkerhet inom en rad olika
omraden och sjalvklart kommer ovissheten da att synas pa de finansiella marknaderna i manader framover.
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Trendmodellerna bidrog negativt under manaden men motsvarade det rorelsemonster som vi forvantar oss
av dessa positioner i de marknadsférhallanden som radde under manaden. Trenddelen tillsammans med
Ovriga skydd tappade -0,6 % under maj. Modellerna tjanade under arets 2 forsta manader mycket bra da de
flesta marknader uppvisade rorelsemonster i enlighet med den medellanga trenden. Denna del av
portféljen ar nu neutral till svagt negativ mot aktiemarknaderna. Vara réntepositioner bidrog positivt dven
denna manad med en avkastning pa +0,2 % under manaden.

Nar det géller vara derivatpositioner var det positiva bidraget ganska stort; +1,6 % under maj manad. Den
starka manadssiffran fick framst understdd fran kraftigt fallande volatilitet men dven det faktum att
positionerna i derivatboken ligger med tidsvarden dar ytterligare 1 manad med positiva borser passerat. Att
tiden gar innebar for dessa positioner att en del av det negativa marknadsvardet (tidsvardet) kommer
tillbaka in i boken da vardet pa slutdagen soker sig mot noll fran ett negativt varde. Eftersom de
underliggande indexen for vara derivatpositioner pa aggregerad niva gick i sidled under maj sa ligger vi kvar
ungefar i mitten av vara barridrer och fonden ar darmed véldigt bra positionerad for en aktiemarknad som
ror sig antingen uppat eller nedat (dock inte storre fall an drygt -25 %) under aterstoden av detta
kalenderar.

Da en hel del av de tidsvarden fonden hade i mitten av februari tagits tillbaka och osdkerheten infor valet i
Storbritannien ar betydande har vi successivt salt mindre barridrer den senaste tiden. Detta for att minska
risken infor valet. Vi har dven kopt tillbaka nagra barriarer dar vi bedomer att avkastningen i férhallande till
risken ar alldeles for Iag. Pa detta satt skapar vi ocksa utrymme i fonden for att ta mer risk om marknaden
skulle fortsatta att falla under sommaren. Gar marknaderna fortsatt i sidled eller nedat under 2016/2017
kommer vi med nuvarande derivatbok att successivt “koppla loss” allt mer fran borsindex och generera ett
mycket positivt resultat relativt bérserna (vi far dven allt mer "torrt krut” for framtida uppgangar). Blir det
istallet en marknad som hastigt 6kar i varde (t.ex. +5 % pa 0-3 manader) kommer Crescit inte att paverkas
sa mycket eftersom derivatpositionerna har i snitt 8 % upp till startvardena, vardet kommer istallet fran det
insamlade tidsvardet. Sannolikheten att bryta positionernas barridrer i nuvarande portfélj bedémer vi som
mycket osannolikt.

Value at Risk i fonden fortsatte ner dven i maj trots den kraftiga nergangen under mars och april. VaR lag
vid manadsskiftet pa endast 0,68 % (jmf med 0,80 i april). Fér en bild 6ver faktisk VaR-utvecklingen sedan
starten av fonden se figur 2 nedan.
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SX5E och OMX &r de index vi har storst risk i, foljt av CAC, IBEX samt SPX. Risken i UKX ar medvetet mycket
lIag i och med osadkerheten kring valet att stanna i EU den 23 juni. | skrivande stund har rianteboken en
duration pa 1 ar och 5 manader. Den I6pande avkastningen uppgar till +1,43 % per ar. Kreditbindningen ar
nu 2 ar och 4 manader i portfoljen. | totalkolumnen i figur 3 ses en nedbrytning av marknadsvardets
utveckling under maj for respektive avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen redovisas inklusive
forvaltningsavgift medan respektive avkastningsdrivare redovisas utan férvaltningsavgift.
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Om vi fokuserar pd puttarna i Crescit kan vi se i figur 4 att de steg med 1,3 % i marknadsvarde under
manaden. Denna vardeforandring bestar i sin tur av +0,15 % vol (volatiliteten sjonk under maj manad),
+0,26 % i indexrorelse samt +0,89 % “6vriga greker”, dvs. parametrar sasom tid, rdnta, etc. Premierna vi
erhaller for att sélja barridroptioner har fortsatt kommit ner en del under maj, men ar fortfarande hogre an
jamfort med nar borsen toppade i april ifjol. Vi bedomer att det, under en inte alldeles for avlagsen framtid,
finns stor sannolikhet att vi aterigen kommer att fa stigande volatilitet i marknaden och da kunna erhalla
riktigt bra betalt genom att salja barridaroptioner.
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Nir det giller calls giller samma principer. ”Ovriga greker” steg under manaden med +0,01 %. Foér
majoriteten av calls-positionerna maste dock bérsen ga upp rejalt for att fonden skall kunna ta tillbaka det
forlorade indexvardet. Indexvardet steg med +0,30 % som en foljd av att callsen kom ndrmare sitt
ursprungliga startvarde i och med stigande borser.

Det sista stora bidraget i puttarna, dvs. indexrérelsen kom ocksa delvis tillbaka pa fondens NAV under
manaden. Har ligger dock fortsatt tidsvarden och bryter vi inte de salda barridrnividerna kommer aven
denna del att ticka in i NAV:et under kommande ar. Dessa barriarer ligger just nu pa betryggande avstand
och kan i detalj studeras i figur 5. Snittbarridren ligger per manadsskiftet pa -28,5 % (i april 1ag den pa -28
%). Detta innebar att borserna i snitt kan falla med -28,5 % under de kommande 18 manaderna och fonden
kan fortfarande tillgodorakna sig en avkastning pa omkring +3 %.

Sammantaget ar fonden nu precis som tidigare under aret val positionerad for flertalet
marknadsutvecklingar. Far vi en nedatgaende/sidledes bors under aret kommer vara tidsvarden att ticka in.
Om vi istallet far uppatgdende aktiemarknader under aret kommer en majoritet av alla positioner i fonden
att tjdna mer pengar utover de tidsvarden som dven da erhalls pa séljoptionerna. Vid kraftig borsuppgang
kommer dven samtliga kdpoptioner att bli vardefulla.
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2013 - - - 0,12% 0,03%  -0,94% 1,03%  -047% 1,09% 1,12% 0,75% 0,65% 3,42%
2014 -123%  1,97% 0,03% 0,90% L17%  -0,11%  -050%  142%  -0,14% -0,15%  2,56%  -1,52% 4,40%
2015 2,57% 2,16% 035%  -0,65% -049%  -305% 241%  -476% -185%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  095% 1,19% 0,09% 0,76% 0,27%
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