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Allt mindre talar for riskfyllda tillgangar. Langrantorna fortsitter att falla.

Avkastningen i Crescit uppgick under Maj till -1,88 % och +3,41 % hittills i ar. Avkastningen ar under forvantan,
vilket ar hanforligt till en missgynnsam allokeringsmix dar var tilltro till en relativt stark europeisk bérsmanad
kontra amerikansk bidrog negativt till var derivatbok. Trots den svaga utvecklingen under manaden &r vi
ndjda med att ha kunnat leverera en tydligt positiv avkastning under varen och férsommaren dar var
forsiktiga exponering och tydliga forsvarsposition gynnat oss. Under de senaste tva manaderna har Crescit
levererat en positiv avkastning till sina andelsdgare som uppgar till +0,53 % medan de globala
aktiemarknaderna fallit med ca -3% (MSCI World-index).

| vart senaste manadsbrev sag vi fram emot en potentiell avslutning av handelskonflikten och ett potentiellt
positivt utfall fran EU-valet. Vi kan konstatera med facit i hand att vi gjorde ratt i att uttrycka var vy med en
tydlig defensiv allokering. Varldens aktiemarknader vande tydligt nedat redan innan vi skickade brevet och
fortsatte sedan att utvecklas mycket svagt under manaden. Den i april sa starka svenska aktiemarknaden gav
tillbaka hela sin utveckling och mer dartill och summerade manaden till omkring -10%. Manaden
karaktariserades av stora svangningar pa borserna och ett flertal mycket anmarkningsvarda intradagsrorelser
som tydligt visar pa en avtagande riskaptit hos investerare nar de I6pande tvingas vaga den potentiella
konjunkturnedgangen mot centralbanksstimulanser och politiker varlden 6ver som har mycket att férlora pa
fallande tillgangspriser.

Det ar mycket tydligt att aktiemarknaderna i nuldget star och faller med utvecklingen i handelskriget mellan
USA och Kina. Vi har alltid havdat att geopolitiskt hdvdande och vapenskrammel ar ett kortsiktigt brus som
den langsiktige investeraren inte nddvandigtvis bor lagga nagot fokus pa - detta ar en asikt vi star fast vid.
Vart att komma ihag ar den direkta kausalitet som verkar finnas mellan handelskriget och fallande ledande
sentimentsindikatorer for bade féretagsledare, investerare och konsumenter. De handelstullar som inforts
(numera fran bagge sidor) har en direkt negativ effekt pa varldshandeln, vilken ser ut att kunna kontraktera
for forsta gangen pa lange. Fallande handelsvolymer och darmed BNP &r inte vad varldens tillgdngsmarknader
behdver givet den hdga belaningsgraden finanskrisen lamnade efter sig och som véarlden @nnu inte hunnit ta
itu med.

Konjunkturkansliga bolag har tagit den storsta smallen i den senaste korrektionen och den tillvaxtoro som
greppade marknaden i slutet av férra aret verkar var pa vag tillbaka. Ledande amerikanska sentimentindex
sasom PMI har fallit med den snabbaste takten sedan 2016 och med den senaste utvecklingen i handelskriget
och den stora lageruppbyggnad vi sag under Q1 ser vi mycket lite mojligheter till en snabb och stark
aterhamtning. Konfidensindikatorerna for konsumenter haller fortsatt emot och visar starka siffror men dven
déar borjar vi skdnja en antydan till férsamring nar tullarna borjar sla mot konsumenten. Manga foretag som
t.ex. Walmart tvingas héja sina priser till foljd av 6kade inkdpskostnader pa kinesiska varor. Aven byggsektorn
som varit dragloket for den amerikanska tillvaxten under de senaste aren forefaller vika ner sig vilket
signalerar en svagare realekonomisk utveckling framdver. Har hemma i Sverige fortsatter tillvaxten att vara
stark och de viktiga bostadspriserna fortsatter att trampa vatten och stiller saledes inte till med nagra
problem. Amorteringskraven borjar dock bita sig fast i konsumtionsviljan och andelen hushall som lever pa
marginalen okar drastiskt, vilket har potential att paverka tillvaxten negativt om inte utvecklingen vander.

Den svaga vinstutvecklingen i Q1 har av de flesta redan skrivits av som en engangsforeteelse och
foretagsvinsterna forvantas ater vaxa i god takt redan under andra halvaret 2019. Férvantningarna pa
vinstestimaten rimmar mycket illa med de flertalet rantesankningar som rantemarknaden foérvantar sig av
amerikanska centralbanken under det kommande aret och det aterstar att se vem som far ratt i den fragan.
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Ett problem for investerare som soker avkastning framledes ar att aktiemarknaden prisar in en stark
aterhdmtning och &dnnu inte har hunnit falla tillbaka fran hoga vinstmultiplar och att rantemarknaden
forefaller prisa in en mycket svag aterhamtning och lagre rantor framover vilket gor att dven obligationer &r
hogt prissatta. Det ar allt annat an en komfortabel milj6é fér den vanliga investeraren som star infor valet att
kopa aktier eller kopa obligationer. Darmed forefaller argumenten for att dga tillgangar att vara valdigt fa
och med fortsatt negativa rantor ar inte heller kontanter ett vettigt alternativ. Detta ar en gynnsam miljo for
Crescit som kan anvanda derivat for att fortsatt leverera en positiv avkastning trots det svara
marknadsklimatet.

Varldsekonomin ser ut att ndrma sig den inflektionspunkt vi lange talat om som tidpunkten for en tydligt
avvaktande och defensiv allokering i fonden. Vi har tidigare diskuterat hur prisfluktuationer for aktier alltid
forekommer men att det ar forst nar aktiemarknaderna faller till f6ljd av fallande bolagsvinster, hogre rantor,
eller en inverterad rantekurva som det ar dags att pa allvar justera sin positionering. Redan férra manaden
sag vi en antydan till detta och justerade var positionering efter den delvisa inverteringen av rantekurvan och
de sjunkande vinstforvantningarna. Vi kan konstatera att vi ser ut att ha tolkat marknadernas signaler korrekt
och utan en snabb och tydlig 16sning pa handelskonflikten anser vi risken vara fortsatt stor att vinsterna inte
aterhamtar sig i linje med estimaten.

Under manaden levererade framfor allt vara derivatbet under férvantan. Férvaltningen agerade i linje med
var vy att handelskriget skulle komma att I6sas inom 6éverskadlig framtid, vilket bidrog negativt till manadens
resultat nar sa inte blev fallet. Avkastningen forsamrades ytterligare av en missgynnsam allokeringsmix dar
var overvikt mot Europa generellt och banksektorn i synnerhet, belastade resultatet negativt. De kraftigt
sjunkande rantorna och de fortsatta oroligheterna i sddra Europa sankte Eurobank-indexet SX7E med -14,3%
under manaden och den tydliga underavkastningen blev kostsam fér Crescit trots beslutet att stanga risken
redan i mitten av manaden. Forvaltningen har under manaden minskat vara relativa éver- och undervikter
och har en d@nnu mer balanserad portfolj nar vi gar in i de traditionellt svaga sommarmanaderna.
Forvaltningen levererade ett starkt resultat dar den relativa kdnsligheten mot aktiemarknaderna lag omkring
25%, jamfort med ca 50% under den starka aprilmanaden, men vi ar saklart missnéjda med att inte kunnat
leverera en positiv avkastning dven under maj manad.

Sammantaget blev utvecklingen pa aktiemarknaderna valdigt negativ under maj och inom Europa var
nedgangarna i manga lander mer dn -6 %. Detta bor ocksa ses i ljuset av att april var en mycket stark
bérsmanad. De borser som gick svagast under maj var Sverige (-9,88 %), Tyskland (-6,95 %), Frankrike (-6,78
%) och Europa (-6,66 %). | Hong Kong gick borsen ner med -10,01 % i maj. Vi skall heller inte glomma att
borserna pa rullande 12 manader fortfarande ar negativa i Europa och lander som Tyskland och Hong Kong
ar back omkring -10 % eller mer fortfarande.

Var nuvarande positionering reflekterar var oro for en potentiell snabbinbromsning i varldskonjunkturen och
ett fortsatt svagt momentum for aktiemarknaderna varlden Over. Vi letar fortsatt efter bade tillfllen att 6ka
var allokering till aktier och tecken pa en aterhdmtning i varldsekonomin. Den storsta skillnaden mot var
positionering i borjan av maj ar att vi nu har ett betydligt mindre negativt tidsvarde som gor att vi ej langre
har en lika tydlig exponering mot en storre rorelse pa marknaderna. Skiftet i positionering ar resultatet av
var vy att det kan komma att dr6ja en tid innan vi far se en ordentlig aterhamtning i riskviljan hos investerare,
och darmed aktiepriserna samt en fortsatt férvantan att centralbankerna varlden 6ver kommer att gora allt
som star i deras makt for att mildra nedgangen om den skulle materialiseras.
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Figur 1 — Férvantad kanslighet mot globala aktieindex
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Den kraftiga borsnedgangen har sankt bolagsvarderingarna till samma niva som under féregaende ar och
skulle den ekonomiska tillvdxten, sarskilt i Europa, repa sig sa finns definitivt utrymme for stigande priser
dven i nartid. Vi utesluter inte att den globala konjunkturen repar sig i nartid och bibehaller darfér en mot
aktier. Vara innehav i hogavkastande foretagsobligationer stod ocksa for ett negativt bidrag denna manad.
Vara valutaexponering missgynnade oss under manaden da den var for aggressivt inriktad pa att Euron och
USD skulle réra sig i paritet mot den svenska kronan. Var bedémning &r att kronan kommer att starkas mot
dollarn under sommaren mot bakgrund av FEDs mjukare tongangar och det avtagande behovet av en
duvaktig riksbank.

Vi ser som sagt manga anledningar att vara fortsatt allokerad till aktier. Dessvarre dr argumenten i vara 6gon
osedvanligt svaga just nu. Den realekonomiska aterhamtningen lyser fortsatt med sin franvaro, men sa gor
ju dven en fortsatt avmattning. Det finns dock fortsatt stora makroekonomiska risker som kan komma att
stallas pa sin spets i nartid, varfor vi valjer att fortsatt halla en defensiv exponering. Malet ar att under de
kommande manaderna opportunistiskt nyttja de kortsiktiga svangningar vi normalt sett rycker pa axlarna at
som langsiktiga investerare. Efter ett decennium av stigande borser, sjunkande rantor och skenande belaning
har vi anledning att borja inta forsvarsposition.

Vi forsoker standigt att skapa en avkastningsprofil som begransar nedsidan men sakerstaller en god
foljsamhet mot en fortsatt stark bérsavkastning, i figur 1 ovan ses den sedvanliga scenarioanalysen éver
fondens forvantade kanslighet mot aktiemarknaden nar vilamnar april och garinijuni. | enlighet med figuren
forvantar vi oss en mycket begransad forlust om borserna fortsatter att falla. Vi ar positionerade for att inte
forlora pengar under sommaren och for en rorelse at endera hallet under de kommande manaderna och har
antagit en positiv exponering dven mot en kraftigt fallande bors. Den forvantade kansligheten mot ett 5%-igt
parallellskifte ner pa borsen ar ca +0,5 % och ca +0,5 % for en likvardig rérelse uppat. Den gynnsamma
exponeringen kommer pa bekostnad av ett negativt tidsvarde vilket gor att fonden har tiden emot sig och
inte med sig. Vi har optimerat portféljen for att bevara det “smile” som visas i figur 1 och vi kdanner att fonden
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har en bra fordelning av risker nér vi gar in i sommaren. 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. Vi arbetar efter marknadscykeln och styrkan i den
pagaende trenden for att skapa en portfélj som i storre man an tidigare erbjuder investerarna en absolut
avkastning med lagre korrelation till bérsen.

Infor manadsskiftet har var derivatbok ett forhallandevis lagt delta men ett visst gamma. Det innebar att
foljsamheten mot mindre borsrorelser dr ndgot lagre men att en stérre rorelse gynnar fonden. Detta géller
speciellt vid en rorelse nedat da vi forvantar oss en begransad forlust och har méjligheten att till och med
tjana pengar pa en aggressiv rekyl. Den relativa skevheten och portféljens totala kanslighet justeras I6pande
och figur 1 4r darmed endast applicerbar i nartid. Var positionering speglar var vy att sannolikheten for en
korrektion pa borserna inom de kommande 3 manaderna 6kat samt att risken for en fortsatt rorelse nedat
ar betydande och maste tas pa allvar.

Vid manadsskiftet hade fonden storst positiv exponering mot europeiska aktier genom EuroStoxx indexet.
Mot SPX och OMX har vi en negativ exponering, dvs. vi kommer att tjana pengar pa dessa index om de faller.
Gentemot Ovriga index ar exponeringarna sma men positiva. Crescit hade under maj en betydande
exponering mot SX5E och OMXS30-indexet som bagge bidrog negativt under manaden, sarskilt SX5E.
Prisfluktuationer for aktier forekommer alltid, men vi har under det senaste aret havdat att det ar forst nar
vi ser tydliga signaler att aktiemarknaderna faller till f6ljd av fallande bolagsvinster, hégre rantor eller att
rantekurvan i USA blir inverterad, som det dr dags att ta en radikalt annan positionering. Langrantorna hade
mycket sma rorelser i bade USA och Europa under april. Den amerikanska 10 ariga rantan sjonk med 39
baspunkter till 2,11 % medan den tyska 10 aringen minskade med 21 baspunkter och stangde manaden pa -
0,20 %. Den tyska 10 aringen ar nu pa rekordlaga negativa nivaer, en niva ldgre an sommaren 2016.

| figur 2 nedan ses en nedbrytning av de olika indexen och deras avkastningsbidrag i Crescit.
Figur 2

Avkastningsbidrag for optioner och terminer i Crescit i maj 2019
3,00%

2,00% SX7E; 0,70%

Terminer;

2,41%
1,00% OMX; 1,57%

SPX; 0,59%

. ~0,17% SPX;:0,05%
0,00% OMX;-0,16% SX5E; 0,10%

Other; -0,05%
-1,00% SPX;-0,17% SX7E; -1,50%

Kdpoptioner;
-2,72%

OMX;-1,81%
-2,00% e

CAC; -0,06%
Séljoptioner; UKX; -0,07%

-3,00% t
-0,65%

-4,00%
Aktieexponering Kdpoptioner Séljoptioner Terminer

Under manaden bidrog bade vara kdpoptioner och vara saljoptioner negativt till vart resultat. Det negativa
bidraget drevs pa av bérsnedgangarna som tryckt ner de olika indexnivaerna sa att vara kopoptioner ater
borjat hamna utanfor pengarna. Vi forvantar oss en omvand kanslighet mot underliggande index vid
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ytterligare borsnedgang. Det enda positiva bidraget kom fran vara kopta saljoptioner pa SPX och SX5E, vilket
beror pa att vi anviant dem som skydd mot den nedgdng som skedde i maj. | dagslaget ar flera salda
sdljoptioner i pengarna vilket ar en stor bidragande faktor till var gygnnsamma profil mot kortsiktiga negativa
borsrorelser.

Den starka nedgangen medférde en ordentlig vinst pa de terminer som vi anvander oss av for att I6pande
justera var marknadsrisk. Det totala bidraget fran aktieindexderivat uppgick till -0,97 % under manaden (se
figur 2) vilket var lite samre dn vara forvantningar givet marknadsutvecklingen — ett resultat av ogynnsam
taktisk om-allokering under manaden. Nar vi gar in i juni sa har vi ett utgangslage dar vi har valdigt liten
foljsamhet mot borsen bade nerat och uppat. Vi har I6pande justerat vara positioner och ar darmed val
rustade for att leverera goda resultat till andelsdagarna om borsen skulle falla vidare.

Figur 3
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Sammanfattningsvis sa kan vi med gladje konstatera att de senaste 2 manaderna (da borserna uppvisat stora
rorelser) gett en avkastning pa +0,53 %. Under samma tidsperiod har de borser som vi primart ar exponerade
emot rort sig mellan -1,5 % ner till -3 %. Den forvantade avkastningen kommande manader var i slutet av
mars (bladdrar tillbaka till vart marsbrev) omkring 0 % till +0,3 %. Med facit i hand har fonden under de slagiga
manaderna avkastat ca +0,5 % battre an forvantansbilden och mer @n 3 % battre dn underliggande borser.

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% 1L12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -1,23%  197%  0,03%  0,90% LI7%  -0,11%  -0,50%  142%  -0,14%  -0,15%  2,56%  -1,52% 4,40%
2015 2,57%  2,16%  0,35%  -0,65% -049% -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%  -1.57% -0,31%  0,08% 1,20%  0,88%  -1,20%  -1,07% 1,40%
2018 2,15% -2,23%  -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% 3,41%

Jonas, Gustav och Simon
Stockholm den 10 juni 2019
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