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Langrantorna f6ll tillbaka. Borskrasch for europeiska banker. Kronan svag. Crescit anstéller medarbetare.

Borsfallen och den geopolitiska oron som vi sag under februari och mars var tillbaka pa varldens bérser igen
under sista veckan i maj. Oron var denna gang att Italien skulle kastas in i ett nyval till hdsten som i varsta fall
skulle kunnat utvecklas till ett val om huruvida Italien skall stanna kvar i Eurosamarbetet eller inte. Detta
rackte for att ge borserna runt om i varlden skramselhicka under de avslutande handelsdagarna. Framforallt
ledde detta till stora nedgangar for europeiska bankaktier som féll med mer @n -15 % i snitt. | paritet med de
negativa borsrorelserna sjonk dven marknadsrantorna kraftigt under slutet av manaden. Avkastningen i
Crescit var under manaden svag och uppgick till -2,18 %, vilket innebér -1,87 % under 2018. Majoriteten av
vardefallet i maj harrorde fran vara salda barridroptioner i europeiskt bankindex. Under de inledande
dagarna i juni har detta svangt om och en del av tappet &r i skrivande stund tillbaka i varderingen. Utav vara
tre avkastningsdrivare (derivat, réanta och trend) bidrog derivat och trend med negativ avkastning under
manaden, medan ranta var positivt bidragande. Trendmodellerna hade ett negativt portfoljbidrag under
manaden som direkt f6ljd av de kraftiga reverseringarna pa aktier och rantor. Pa rantesidan var det vara
innehav i hogavkastande obligationer som utvecklades bast. Derivaten hade som helhet ett negativt bidrag
eftersom samtliga aktiemarknader dar vi har exponering foll under manaden. Under varen har vi dven 6kat
var risk mot europeiska banker da vi gér bedomningen att dessa ar mycket billiga baserat pa historiska
nyckeltal samt antagandet om att marknadsrdntorna i Europa kommer att boérja stiga snabbt sd snart
tillvaxten aterkommer. Trendmodellerna férlorade pengar i vara CTA-exponeringar, men &dven vara
positioner som tjanar pengar pa riskpremier hade ett negativt portféljbidrag under manaden.

Efter aktiemarknadernas kraftiga volatilitetsuppstall som kom plotsligt i februari (och mojnade inom nagra
veckor) har volatiliteten stannat kvar pa lite hogre niva (+15 %) an dar snittet ligger for de senaste aren. Detta
ar en valkommen utveckling for oss — forutsatt att den stannar. Allt annat lika ger detta hogre premier pa
manga av de optioner som vi garna saljer. Viarbetar 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 storre borsfall. Geopolitiska risker har ocksa under de senaste
aren visat sig ha mycket sma effekter pa den ekonomiska tillvixten och bolagsresultaten och ddrmed
finansmarknaderna. Priskorrigeringar i en marknad som innehaller risktillgangar hor till, men det ar forst nar
vi borjar se tydliga signaler att aktiemarknaderna faller till féljd av hogre rdantor som vi kommer bli mer
forsiktiga. Fram till dess kommer vi successivt och envetet att 6ka riskerna varje gang vi far en mindre
korrigering. Genom att arbeta pa detta satt kommer vi ocksa att kunna képa tillbaka salda optioner mycket
snabbare ndr marknaderna blaser faran éver och kurserna satter ivdg uppat igen och volatiliteten faller.

Vi har hittills under aret blivit mycket mer aktiva i positionstagning och stangning samt att vi accepterar lite
mer kortsiktig volatilitet i fonden for att genom detta 6ka avkastningen med nagon procent till 6ver tid. Vi
har bevisat under de senaste aren att viinte kommer att tappa kraftigt i varde med vara modeller pa nedsidan
och da kan vi ocksa successivt férandra varat arbetssatt for att hoja avkastningen. Ett tydligt exempel pa dylik
forandring ar att vi under aret konsekvent kopt tillbaka volatilitet som vi stallt ndr marknaden ater har lugnat
sig for att ater kunna gasa pa igen nar det ar slagigt. Vi har under manaden Okat aktivitetsnivan och tagit
vinster pa salda optioner som vi lade pa i februari och mars nar bérsen foll och framférallt volatiliteten steg.

Centralbankernas agerande under manaden blev sdsom vi pa férhand hade férvantat oss — dvs. ingen gjorde
nagot sarskilt. Framatriktat kommer det att fortsatta pa den inslagna vagen med en stramare penningpolitik.
Som vi tidigare konstaterat sa har de allra flesta marknadsaktorer sedan en tid tillbaka positionerat sig for
stigande rantor. Detta till trots foll langrantorna i bl.a. Tyskland kraftigt efter att under borjan av maj ha stigit
till 0,64 % sjonk de till 0,35 % dar de stangde manaden. Pl6tsligt ar de nu tillbaka pd samma niva som i
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december 2017. | Italien sag vi det omvanda, dar steg 10 ars rantan med 6ver 1 %-enhet till 2,72 %. | USA gick
10 drsréntan ner igen under 3 %-nivan och stangde pa 2,86 %. 10 arsrantan i USA foll med omkring 30 punkter
sedan 18 maj da den noterade 3,12 %.

Pa hemmaplan i Sverige foll ocksa 10 arsrantan mellan sista april och sista maj (en rorelse pa 23 bp ner till
0,48 %), vilket innebar att den ar pa nivan som radde for ett ar sedan. Kronan rorde sig i spannet 8,58 — 8,98
mot USD under manaden men stangde till slut pa nivan 8,81. Det ar hela 93 6re hogre an vid utgangen av
januari. Tittar vi pa den svenska kronan gentemot euron sa forstarktes kronan med 30 6re fran 10,60 till 10,30
kronor per Euro. For att hitta lika svaga nivaer mot euron som vi haft i april och maj far vi blicka tillbaka dnda
till sommaren 2009 da kronan hade forsvagats kraftigt under brinnande finanskris. Det &r alltsa riktiga
krisnivaer vi ser just nu for kronan. Med tanke pa svensk tillviaxt pa over 2,5% i ar, stora overskott i
statsfinanserna och fallande arbetsldshet blir man lite fundersam 6ver hur kronan handlas. Kronan ér med
valdigt stor sannolikhet undervarderad mot euron i detta nu.

Under sista dagarna i maj brots borsernas uppatgaende trend som vi haft sedan borjan av april i bade Sverige
och Europa. Beroende pa vilken marknad man ser pa sa inledde borserna manaden i sidled eller uppat men
rorelserna blev under den sista handelsveckan allt mer negativ pa samtliga borser. Nar vi summerar de
senaste manaderna kan vi dock konstatera att perioden adr en paminnelse om att de villkor som praglat oss
det senaste aret, kraftigt stigande tillgdngspriser (dven de mer riskfyllda) inte kan vara for evigt. Det
besynnerliga laget for framférallt europabdrserna under de senaste aren ar att vi hela tiden slar +/- 10
procentenheter omkring ett slags medelvarde dit vi hela tiden atervander. Det europeiska Eurostoxx-indexet
sjonk med -3,67 % under manaden. Borsen i USA steg dock under manaden med 2,16 % i lokal valuta, vilket
innebar att den ater ar i positivt territorium sedan arsskiftet. Det var dven negativa rorelser pa borsen i Hong
Kong som foll med -2,86 %. Stockholmsborsen gick inte lika svagt som 6vriga europabdrser men foll anda
med -1,32 % (fran den 21 maj var fallet -4,69 %). Brentoljan fortsatte under manaden att klattra vidare uppat
och steg med ytterligare +3,85 % for att stanga pa 77,65 USD/fat.

| diagrammet (figur 1) ses en nedbrytning av respektive avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen
redovisas inklusive forvaltningsavgift medan respektive avkastningsdrivare redovisas utan forvaltningsavgift.

Figur 1
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Nar det galler vara derivatpositioner hade vi en svag manad eftersom samtliga borsindex som vi har en lang
exponering emot (utom USA) sjonk. Bidraget pa totalniva i Crescit fran aktiederivaten blev -2,00 % under maj
manad (se figur 2 nedan). Den negativa siffran harstammar, till skillnad fran férra manaden, till storsta del
fran betydande forluster bland vara optioner som dr exponerade mot det europeiska bankindexet SX7E. Det
ar valdigt viktigt att understryka att det ar en férandring i marknadsvardet vi talar om och att inga "riktiga”
forluster intraffat. Vi har dock fortfarande i snitt éver 30 procentenheter ner till barridrerna, men da
volatiliteten steg mycket kraftigt i slutet av manaden sa foll varderingen kraftigt (bidrog med -1,29 % pa
fondens NAV). Detta tidsvdrde raknar vi med skall komma tillbaka under de ndrmaste manaderna om den
politiska situationen i Italien lugnar ner sig. For vara képta kopoptioner foll varderingarna, pga att vi hade
manga képoptioner som lag precis 6ver sina ingangsnivaer nar manaden startade.

Den ekonomiska grundbilden i Europa ser battre ut &n den gjort under de senaste 10 dren men
europaborserna har inte alls speglat detta under senaste 12 manaderna och Eurostoxx-indexet ar t o m ner
flera 6ver 4 procentenheter. Under maj presenterades ytterligare ett stort antal bolagsrapporter for arets
forsta kvartal och vi kan konstatera att aldrig tidigare har s3 manga S&P 500-féretag utfardat positiva
vinstprognoser for kommande 12 manader som nu.

Figur 2
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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 maj var -2,0 %. Bidraget fran kopoptionerna var -0,84 % under manaden medan
sdljoptionerna bidrog med -1,16 %. For saljoptionerna sag vi en kraftig 6kning av tidsvardet som véaxte i takt
med att de underliggande borserna minskade i varde. Tittar vi djupare pa siffrorna och delar in dem i enskilda
index ser vi att det enskilt mest negativa bidraget harstammar fran det kraftigt fallande SX7E indexet. Mest
positiva bidraget i maj kommer ifran OMX.

Vi har under manaden fortsatt att 6ka positioneringen for bors upp genom att utnyttja den stora skevheten
i prissattningen mellan kop- och séljoptioner som pagatt redan under nagra manader. Vi har ocksa passat pa
ett kdpa ren uppsida i nagra olika index i o m att premierna aterigen varit valdigt laga i kdlvattnet av den laga
forvantade volatiliteten. Under maj manad har vi ocksa kopt tillbaka en hel del barridroptioner som vi gjorde
i februari och mars nar volatiliteten var hogre, eftersom deras varde ar mycket lagt men risken att tappa
storre marknadsvéarden ligger latent kvar om vi skulle fa ett kraftigt borsfall under sommaren.
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Derivathandeln i Crescit har under manaden fokuserats pa bade den kortare och langre delen av
volatilitetskurvan. Vi tidigare beskrivit hur vi vartefter marknaden skiftat under varen gjort om vara
overgripande delta-positioner i fonden till att omfatta mycket mera kdpoptioner. Enkelt uttryckt har vi skiftat
om fran storre svansrisker (barriarer) till mer risk i kdpoptioner. Detta gor att vi har en storre féljsamhet for
borsrorelser pa 0 % till -2 % nedat fran nuldget, men darefter har vi en valdigt liten féljsamhet mot bérsfall.
Samtidigt har vi en rekordstor féljsamhet uppat fran idag och ndgra manader framat om bérserna skulle stiga
(se figur 3). Figuren askadliggor de utfallsomraden for som géaller under de kommande 4 manaderna om
aktiemarknaderna som vi dr exponerade emot stiger t.ex. 10 % till 20 %. Grafen visar tydligt den skevhet i
avkastning som rader mellan lika stora rorelser nedat som uppat. Pa y-axeln ses Crescits forvantade
avkastning och de siffror som star ute till hoger i figuren ar bérsernas rorelser.

Figur 3
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Forutsatt att vara trendmodeller, som just nu ar lite mindre dn normalt da den ar till for att skydda
svansriskerna, presterar ok s3 kommer vi mot bakgrund av detta att fa en mycket stabil avkastning i Crescit
narmaste aren.

Vara rantepositioner hade ett positivt bidrag pa +0,17 % under manaden. Ranteboken har just nu en I6pande
avkastning som uppgar till +2,05 % per ar. Kreditbindningen ar fortsatt kort och ligger kvar pa sammanlagt
pa 1 ar och 4 manader. Rantedurationen ligger pa drygt 2 manader.

Trendmodellernas aggregerade avkastningsbidrag under manaden var -0,28 %. Newedge-indexet for
trendfoljande fonder var ner sa mycket som -2,41 % under manaden, vilket ger -5,08 % under 2018. Orsaken
till att vi stod emot sa bra i Crescit 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. Avkastningsbidraget fran trendmodeller ar svagt
negativt i Crescit hittills under aret.

Avstandet till barridrerna for vara salda optionspositioner minskade under manaden till féljd av fallande
borser. Nivaerna pa de barriarer vi har kvar ligger pa valdigt betryggande avstand. Snittbarridren har en |6ptid
pa endast 6 manader och ligger pa -27,0 % per den sista maj, vilket ar ca 10 procentenheter hégre an vid
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arsskiftet. Viktigt att komma ihag ar att vi aktivt stangt ner de flesta positioner dar vi haft langre tid till forfall,
da nastan allt varde redan realiserats. Hur snittbarridarerna har forandrats 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 dominansen av SX7E under maj.

Figur 4
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Utan att lagga nagon storre asikt vid nar borsen borjar prisa in att vi passerar konjunkturtoppen i t.ex. USA
sa vet vi, baserat pa all tidigare historik, att detta markant 6kar sannolikheten for en bérssattning. Denna
sannolikhet har under de senaste 24 manaderna inte alls reflekteras i prissattningen av barriaroptioner, vilket
gjort att Crescit haft svart att finna god avkastning (premier) utan att ta mycket hogre risker. Den 6kade
risken for borsfall syntes i form av snabbt stigande optionspremier under februari och mars men under
senaste manaden har premierna aterigen minskat i rask takt. Premierna for barridroptioner behéver, inte
minst mot det radande konjunkturldget, 6ka betydligt och komma upp hogre for att de skall vara varda att
inneha i fonden. Crescit har bibehallit sin kdnslighet mot stigande bérser under maj. Vi fortsatter att utnyttja
konvexitet for att komma at uppsidor for den utdragna konjunkturen. | skrivande stund har fonden en stor
skevhet mellan uppsida och nedsida pa borsen. Som vi sag i figur 3 har Crescit en relativt begrdansad nedsida
vid borsfall medan de képta kdpoptionerna kommer att 6ka i paritet med borsen vid en bérsuppgang harifran
och framat.

For att kunna bli annu mer dynamiska och 6ka aktiviteten i fonden har Crescit rekryterat Daniel Windoff som
ny forvaltare till fonden. Daniel har lang erfarenhet inom derivathandel. Daniel kommer ndarmast fran Nordea
dar han arbetat som kundhandlare fér derivat. Daniel har tidigare jobbat pa Commerzbank och Macquarie
Bank i London. Daniel bérjade hos oss den 1 juni och vi hdlsar honom valkommen till Crescit.

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% L17%  -0,11%  -0.50%  142%  -0,14%  -0,15%  2,56%  -1,52% 4,40%
2015 257%  2,16%  035%  -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 -027%  1,88% 1,05%  0,63%  0,15% -157% -031%  0,08% 1,20%  0,88%  -1,20% -1.07% 1,40%
2018 2,15%  -223% -1,67%  2,15%  -2,18% -1,87%

Jonas Granholm & Gustav Lundeborg
Stockholm den 7 juni 2018
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