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Aktiemarknaderna &r fortsatt oroliga. Langa rantor sjénk i mars. Mediokra avkastningar i trendmodeller.

De kraftiga borsfallen som startade i februari fortsatte aven under mars, dock med lite mindre magnitud.
Vérldens aktiemarknader f6ll 4nda brett i spannet -2,5 % till -4 %. Avkastningen i Crescit uppgick till -1,67 %
under mars manad, vilket innebar -1,79 % under 2018. Utav vara tre avkastningsdrivare (derivat, ranta och
trend) bidrog endast ranta med svag positiv avkastning under manaden. Nar valutaskydden réknas in tappade
dven ranta marginellt. Trendmodellerna och derivat hade bagge ett negativt portféljbidrag under manaden.
Pa rantesidan var det dn en gang vara innehav i hégavkastande obligationer som fortsatte att utvecklas
starkast. Derivaten hade som helhet ett negativt bidrag som berodde pa att samtliga aktiemarknader dar vi
har exponering sjonk under manaden. Trendmodellerna tappade pa vara CTA-exponeringar, medan vara
positioner som tjanar pengar pa riskpremier hade ett positivt portféljbidrag.

Efter nastan 2 ar av extremt |ag férvantad och faktisk volatilitet pa aktiemarknaden har volatiliteten under
de senaste 6-8 veckorna hoppat upp och stannat kvar pa en lite hégre niva. Manaden kom att domineras av
handelshinder och med dem underhdlls osakerheten i marknaden och darmed ocksa volatiliteten. Trump
sparkade under manaden bl.a. utrikesminister Tillerson och aviserade tullar som &r direkt riktade mot Kina.
Vitroridetta lage inte att man bor forstora risken for ett regelratt handelskrig mellan USA och 6vriga varlden.
Ett globalt handelskrig skulle sannolikt bli katastrofalt for hela varldsekonomin och allra mest negativt skulle
det vara for oss i Europa som ar den del av varlden som ar mest beroende av frihandel. Sverige ar dessutom
extra utsatt med en export som idag utgdr hela 45 % av BNP. | presidentvalet fick Trump starkaste
valjarstodet fran de delar av USA som ar mest beroende av att kunna salja sina produkter till omvérlden.
Givet att Trump ser det som sin framsta uppgift ar att bli omvald 2020 ar ett handelskrig ndrmast som att
skjuta sig sjalv i foten. Bérserna svanger dock mellan oro for tullar/handelskrig och férhoppningar om att
Trumps utspel ar mer forhandlingstaktik an nagot som i praktiken kommer att eskalera vidare till handelskrig.
Det sistnamnda praglade marknaderna i USA och Asien under framforallt sista veckan i mars.

Vi har tidigare papekat att varlden visar upp en i det ndrmaste perfekt synkroniserad tillvaxt dar alla viktiga
ekonomier vaxer samtidigt. Till detta skall adderas starka bolagsresultat under kommande ar och extremt
forutsagbara centralbanker som flera manader innan ett beslut rérande normalisering av penningpolitiken
"forankrar” detta i marknaden. Mot den bakgrunden talar mycket dven denna gang for att den uppkomna
marknadsoron snabbt bedarrar dven denna gang. Ser vi pa historien sa visar den att det ar forst nar FED nar
sin réntetopp eller nar de skall borja sdanka rantorna som volatiliteten stiger mer permanent. Blir det da 4
héjningar fran FED bara i ar sa skall man nog inte férvanta sig nagon ihallande volatilitet forran tidigast nasta
ar. Geopolitiska risker dit handelshinder hor, har under de senaste aren visat sig ha mycket sma effekter pa
den ekonomiska tillvaxten och bolagsresultaten och darmed finansmarknaderna.

Néar det géller centralbankerna och deras agerande under manaden blev det sasom vi pa férhand hade
forvantat oss. Nya Fedchefen Jerome Powell hojde styrrantan med 25 punkter pa sitt forsta mote.
Framatriktat kommer det att fortsatta pa den inslagna vagen med en stramare penningpolitik. De allra flesta
marknadsaktorer ar nu positionerade for stigande rantor. Langrantorna i Tyskland rérde sig nerat fran 0,65
% till 0,50 % under manaden och ar nu tillbaka pa samma niva som i mitten av januari. | USA gick 10 arsrantan
nedat under manaden och lag vid manadsskiftet pa 2,74 %, det ar dock 40 punkter hogre an vid arsskiftet.

Pa hemmaplan i Sverige foll 10 arsrantan tillbaka med 12 punkter under mars, vilket innebar att den ar under
nivan som radde vid arsskiftet. Kronan rorde sig i spannet 8,29 — 8,34 mot USD under manaden och stangde
pa nivan pa 8,34. Det ar hela 50 6re hogre (+6,83 %) an vid utgangen av januari. Tittar vi pa den svenska
kronan gentemot euron sa starktes kronan med 19 6re fran 10,09 till 10,28 kronor per Euro.
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Under mars tilltog de nedatgaende rorelserna pa borserna i Sverige och Europa fran foregaende manad och
manaden slutade darmed i negativt territorium. Borserna inledde manaden i sidled eller svagt upp men
rorelserna blev ihdllande nedat pa alla borser under de sista tva handelsveckorna. Nar vi summerar de
senaste 2 manaderna kan vi konstatera att manaderna ar en paminnelse om att de villkor som praglat det
senaste aret, kraftigt stigande tillgdngspriser (dven mer riskfyllda) inte kan vara for evigt. Det europeiska
Eurostoxx-indexet sjonk med -2,25 % under manaden. Bérsen i USA sjonk under manaden med -2,69 % i lokal
valuta, vilket innebar att den tappat -6,48 % sedan januari. Det var dven stora rorelser pa borsen i Hong Kong
som foll med -3,10 %. Stockholmsbdrsen gick svagt och tappade -3,03 %. Brentoljan bytte dn en gang fot da
den under mars steg kraftigt (+7,57 %) for att stanga pa 69,34 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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Nar det galler vara derivatpositioner hade vi en utmanande manad eftersom samtliga borser som vi ar
exponerade emot foll. Bidraget pa totalniva i Crescit fran aktiederivaten blev -1,22 % under mars manad. Den
negativa siffran harstammar, till skillnad fran férra manaden, till storsta del fran forluster bland vara
sdljoptioner som ar exponerade mot EuroStoxx och IBEX-indexet. FOr vara kdpta kdpoptioner sjonk ocksa
varderingarna, men da vi nu har manga kdpoptioner som ligger under sina ingangsnivaer kommer inte
forlusterna att bli sarskilt stora framledes om bérserna fortsatter att falla harifran. Trots att den ekonomiska
grundbilden i Europa ser battre ut @n den gjort under de senaste 10 aren har europabdrserna inte alls speglat
detta under senaste 12 manaderna; Eurostoxx ar t o m ner med ett par procentenheter och ligger pa samma
nivder som vid utgangen av 2014. Valutakrossen EUR/USD ligger pa ungefdr samma niva nu som da, vilket
gor valutaeffekter negligerbara i sammanhanget. Politiska spdnningar, samarbetsoro inom EU &r snarare det
som trycker ner europabdrserna jamfort med andra borser. Utdver detta har indexsammansattningen i
Europa en forsvinnande liten andel IT och teknik jamfort med t.ex. de amerikanska borserna.

Vi star precis pa troskeln till att bolagsrapporterna for arets forsta kvartal skall borja presenteras och aldrig
tidigare har sa manga S&P 500-féretag utfardat positiva vinstprognoser for kommande 12 manader som nu.
Teknologisektorn ar den som visar de mest positiva prognoserna, men aven konsumentsektorn och
halsovardssektorn évertraffar bagge sina femarsgenomsnitt. Bolagens prognoser for omsattning ékar ocksa,

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



/%.C I'CSCit Manadsbrev mars 2018

men den storsta orsaken till vinstokningarna ar den lagre amerikanska skattesatsen for verksamhetsaret
2018. An s& lange noterar vi ingen bredd i bolagsuttalanden som gor gillande att de planerade
handelstullarna fran USA och Kina ger nagra betydande konsekvenser for bolagens resultat. Daremot
kommer tullarna sannolikt leda till mer osakerhet och darmed hogre volatilitet det kommande halvaret. Var
forhoppning ar att volatiliteten fortsatt 6kar, sarskilt for langre |6ptider, da detta samtidigt som fortsatta
borsfall skulle ge Crescit battre betalt i form av hogre barridrpremier och darmed mojlighet till
positionstagning som faller ut lyckosamt under kommande aret.

Derivathandeln i Crescit har under manaden fortsatt fokuserats pa den, for oss, kortare delen av
volatilitetskurvan. Vi har under manaden okat positioneringen fér bors upp genom att utnyttja den stora
skevheten i prissattningen mellan kop- och saljoptioner som pagatt under nagra manader. | praktiken innebar
det att vi sdljer en mycket liten nominal i en séljoption (eller ingen alls) for att i samma stund kunna kdpa en
képoption med en nominal som typiskt sett dr 5-20 ganger storre, som mest har vi kommit upp i 30
képoptioner per sald sdljoption. Under de senaste 6 veckorna har den férvantade framtida volatiliteten sakta
borjat stiga. Detta leder sakteliga till att premienivderna for att silja barridroptioner bérjar komma tillbaka —
dock fortfarande en bit under tidigare normalnivaer, men klart hogre an vid arsskiftet. Under borjan av mars
har vi salt ett antal barridroptioner med langre I6ptider och erhallit acceptabla nivaer. Vi dr dock forsiktiga
att ta mer nedsidesrisk just nu och ligger kvar som gaddan i vassen och behaller krutet torrt utifall att vi skulle
fa ett handelskrig eller annan ovantad omstandighet som skulle bérja paverka den nast intill verhettade
konjunkturen mer fundamentalt och darmed varderingarna pa borserna.

Vara rantepositioner hade ett negativt bidrag pa -0,04% under manaden. Ranteboken har just nu en l6pande
avkastning som uppgar till +2,06 % per ar. Kreditbindningen ar fortsatt kort och ligger sammanlagt pa 1 ar
och 4 manader. Rantedurationen ligger pa drygt 2 manader.

Trendmodellernas aggregerade avkastningsbidrag under manaden var -0,33 %. Orsaken till att tappet inte
blev storre ar att vi under slutet av forra aret borjade képa komplement till vara vanliga traditionella CTA-
modeller. Dessa har bidragit pa ett mycket tillfredsstéllande satt och hojt avkastningen i trendbenet i ar. Sa
gott som samtliga marknader bidrog till det negativa resultatet. Newedge-indexet for trendféljande fonder
ar ner -2,94 % under aret. Avkastningsbidraget fran trendmodeller dr +0,10 % i Crescit hittills i ar.

Figur 2
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Om vi fokuserar mer pa derivaten och tittar pa figur 2 ovan kan vi konstatera att bidraget till fondens
totalavkastning under mars var svagt med -1,19 %. Bidraget fran kdpoptionerna var -0,32 % under manaden
medan saljoptionerna bidrog med -0,87 %. En lindring i sammanhanget ar att siljoptionernas nedvardering i
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transformeras om till tidsvarde som vartefter tiden gar kommer att komma tillbaka om inte borsfallen
successivt tilltar. Tittar vi djupare pa siffrorna och delar in dem i enskilda index kommer det enskilt mest
negativa bidraget i mars fran Eurostoxx. Totalt stod indexet for -0,54 % i negativt bidrag. Vart att lyfta fram
denna manad ar portfoljbidraget fran SPX. Bidraget pa +0,10 % kommer uteslutande fran en kopoption med
barridr som just nu 6kar i varde nar marknaden faller.

Avstandet till barridrerna for vara salda optionspositioner minskade nagot under manaden till foljd av
fallande borser. Nivaerna ligger forvisso kvar pa valdigt betryggande avstand. Snittbarridren har en 16ptid pa
9 manader och ligger pa -29,3 % per den sista mars, vilket ar nagra procentenheter hogre an vid arsskiftet.
Hur snittbarridrerna har forandrats per index under innevarande ar kan studeras i detalj i figur 3.

Figur 3
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Sasom vi tidigare papekat pekar mycket, efter ar av ekonomisk tillvaxt, pa att vi ndrmar oss konjunkturcykelns
topp. Vi &r atminstone just nu inne i den avslutande delen av uppgangen. Utan att ldgga nagon vardering i
nar borsen borjar prisa in att vi passerar konjunkturtoppen sa vet vi, baserat pa tidigare historik, att detta
Okar sannolikheten markant for en boérssattning. Denna sannolikhet har under det senaste aret inte
reflekteras i prissattningen av barridroptioner, vilket gjort att Crescit haft svart att finna god avkastning utan
att ta mycket hogre risker. Den 6kade risken for borsfall har under mars sa sakteliga boérjat synas i 6kade
optionspremier. Premierna behover dock fortsatta 6ka ytterligare for att de skall vara varda att inneha i
fonden. Crescit har bibehallit sin kanslighet mot stigande bérser under mars. 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. Crescit har en relativt begransad nedsida vid borsfall medan
de kopta kdpoptionerna kommer att 6ka i paritet med borsen vid en borsuppgang héarifran och framat.

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% 1L,17%  -0.11%  -0,50%  142%  -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% 1,19%  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% -1,79%

Jonas Granholm & Gustav Lundeborg
Stockholm den 7 april 2018
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