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Centralbankirer mot virlden — borsen och rantorna tickar uppat.

Avkastningen i Crescit under mars manad uppgick till -0,08 %, vilket ger +2,86 % hittills i ar. Manaden som
helhet var lugn och olika delar av portféljen levererade i linje med vad som forvantades. Detta innebar att
réantesidan bidrog negativt under manaden medan var aktivitet i derivatdelen gjorde att detta tapp
balanserades upp. Den starka utvecklingen pa véarldens aktiemarknader under inledningen av aret har
Overraskat de flesta och det skall bli mycket spannande att félja utvecklingen under de kommande
manaderna med handelsavtal, Brexit och EU-valet.

Bekréaftelsen av att ledande data sett allt svagare ut under senaste manaderna lat inte vanta pa sig utan
foljdes raskt upp av en mycket svag amerikansk BNP-siffra. Den svagare tillvaxten i varldens storsta ekonomi
tyder pa att den tillfalliga uppryckningen som president Donald Trump’s skattereformer gav var just tillfallig
och inte lyckades generera den langsiktiga férbattringen som vi hade velat se. Sammantaget fortsatter
realekonomisk data att komma in svagt under Q1 och vi anser att varldsmarknaderna har tagit ut en langsiktig
aterhdmtning i forvag. Skulle aterhamtningen som sadan utebli och den ”“soft-patch” vi befinner oss i forbli
utdragen (eller an varre forsvagas och fora den globala konjunkturen in i recessions-territorium) sa hittar vi
inget argument for att kortsiktigt aga aktierisk. Detta reflekteras i var positionering dar vi ar exponerade for
att gynnas av en storre rorelse at endera hallet for bdde de europeiska och amerikanska borserna. En
orovackande men vixande parantes i ssmmanhanget ar att vi nu ar tillbaka nere pa den mediokra tillvaxttakt
som USA sag under den forre presidenten Barak Obamas tid men med ett vasentligt storre budgetunderskott
och en markant hogre (om an just nu fallande) ranta.

Crescits nuvarande positionering gar stick i stdv med var langsiktiga Overtygelse om att riskpremien i
aktieindex ar hallbar och att férsakring mot ogynnsamma utfall ar en utmarkt inkomstkalla for den langsiktige
placeraren (sdlja t.ex. barridroptioner). Som aktiva forvaltare ar det viktigt att inte krampaktigt halla fast vid
sin langsiktiga vy i alla miljoer och efter att det fjarde kvartalet i fjol sa tydligt visat pa hur fragila marknaderna
kan vara samt att aktievolatiliteten under varen fallit tillbaka till de mycket laga nivaerna, sa ar var évertygelse
att det lampar sig osedvanligt bra att franga var normala positionering. Under varen och sommaren ser vi en
vag av makroekonomiska och geopolitiska risker som riskerar att stdllas pa sin spets. Vi ser ett potentiellt
uttrdde ur EU fran Storbritanniens sida och ett handelskrig som drar ut pa tiden. Det ar nu tydligt att
osdkerheten spridit sig till foretagsledare over varlden och vi ser ett otal underliggande symtom pa en svag
global konjunktur som méter bade protektionistiska och demografiska motvindar. Som vanligt anser vi att
den langsiktige investeraren bor var exponerad mot aktieriskpremien och vi hade haft full tilltro till
densamma om vi inte befunnit oss i en mojlig slutfas av det starkaste kvartalet pa mycket lange dar den
riskjusterade avkastningen for aktier (S&P500) varit tiofalt starkare an sitt historiska genomsnitt (ca 5 vs 0,4
matt som Sharpe-kvot) och tagit oss tillbaka till historiskt hdga varderingar av bolagsvinster vars tillvaxt redan
efter 3 manader reviderats ner kraftigt. Den starka och snabba rorelsen hade inte varit alarmerande i sig,
men de stora utflodena ur aktiefonder som ackompanjerat den far oss att tveka pa substansen i rorelsen.

Med det sagt sa var det inte bara ledande indikatorer och tillvaxtsiffror som foll under manaden. Foll gjorde
dven langrantor over hela varlden och manaden avslutades med svala inflationssiffror och lagt stéllda
inflationsforvantningar vilket gett ett starkt avtryck pa marknadens syn pa global penningpolitik. Pa mycket
kort tid har marknadens férvantningar om rantehdjningar sjunkit drastiskt och det ar en trolig forklaring till
den multipelexpansion som drivit globala aktiemarknader under aret. Investerare varlden oéver finner sig
aterigen i den vilbekanta men ack sa illa omtyckta situationen att det enda legitima placeringsalternativet
forefaller vara aktier.
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De stora borsfallen under fjarde kvartalet 2018 har nu reverserats pd manga marknader. Trots denna
uppgang ar bolagsvarderingarna fortfarande relativt tilltalande och det kan i kombination med aterupptagen
ekonomisk tillvaxt finnas utrymme for fortsatta borsuppgangar i nartid.

Under mars blev kdnsligheten fran derivaten gentemot borsrorelserna lite battre &n vad vi forvantade oss pa
forhand. Vara innehav i hogavkastande foretagsobligationer var oférandrade denna manad och
kreditspreadarna rérde sig obetydligt. Valutaexponeringen férlorade pengar under mars eftersom den
svenska kronans rorelser mot dollarn gick emot oss under manaden. Var valutaexponering ar netto mycket
lag da vi skyddat oss fran valutarorelser nastan fullt ut sedan arsskiftet. Var bedémning ar att kronan kan
komma att starkas mot dollarn under varen mot bakgrund av FEDs mjukare tongangar.

Vi ar fortsatt positiva till aktiemarknaden pa medellang sikt. PMI siffrorna som kom under mars var svaga,
men under inledningen av april visar nya PMI att vi sannolikt star infor en battre period pa bérsen framover.
Det flesta negativa prognoserna kommer troligen att stanna upp narmaste manaderna och detta kommer
att ge ett battre risksentiment. Positivt dr ocksa att allt verkar peka pa en l6sning i handelskonflikten mellan
framforallt USA och Kina. Men, det finns ocksa tydliga risker som kan bli obehagliga redan under de
kommande veckorna. Pa den negativa sidan ser vi inte nagon realistisk I6sning pa Brexit-problemen i
Storbritannien och om landet kraschar ut ur EU i mitten av april kan det bli stokigt under nagra veckor. Den
genomsnittliga indexprognosen for SPX fran de amerikanska storbankerna ar kvar pa omkring 3000 (vilket &r
upp ytterligare 5 %) fram till december 2019. Vi tror att detta kan intréffa redan innan sommaren. Foretagens
resultat visar heller dnnu inga tecken pa stark avmattning, vilket innebar att utdelningarna kommer att halla
i sig. Vi kdnner oss bekvama att kunna leverera en stark relativ avkastning om aktiemarknaderna fortsatter
att falla under en tid framdver, likasa har vi positionerat fonden for att kunna hianga med ordentligt om
marknaden fortsatter sin resa uppat och kanske slar nya rekord under aret. Det mest utmanande scenariot
for Crescit pa nagra manaders sikt ar en stillastdende marknad med fortsatt lag volatilitet.

Figur 1
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Efter en fin start pa aret, arbetar vi med att skapa en profil som fortsatt begransar nedsidan men samtidigt
sdkerstaller att fonden kommer att ha en foljsamhet uppat om aktiemarknaden skulle stiga ytterligare
héarifran och framat. | figur 1 pad foregaende sida ses en bild 6ver hur fondens kanslighet gentemot
aktiemarknaden sag ut per den 29 mars 2019. Figuren visar mycket tydligt att fonden nu kommer att tappa
mycket lite i virde om borsen igen vander om och bérjar falla. Vi ar positionerade for stoérre rorelser pa
borsen bade uppat och nerat kommande manaden. Faller vi mycket kommer derivatpositionerna t o m att
tjana pengar pa kort sikt. Den atravarda asymmetrin som rader i fonden baserat pa om aktiemarknaderna
gar upp respektive ner de kommande manaderna. Kénsligheten &r ca +0,8 % vid ett parallellskifte nerat pa
borserna med -5 %, att jamfora med ca 2,5 % kénslighet vid ett 5-procentigt parallellskifte uppat pa borserna.
Den atravarda assymetrin som beskrivs i Figur 1 dr ett resultat av vart val att temporart justera var allokering
till att tjdna pengar pa en storre rorelse till bekostnad av ett negativt tidsvarde. Fonden Crescit Hedge har i
princip for forsta gangen i sin historia tiden emot sig. Daremot ar vi mycket val positionerade for en storre
rorelse, vare sig det blir ett atertest av "all time highs” eller en rekyl fran varens starka rorelse under de
kommande manaderna.

Fonden har just nu storst risk mot EuroStoxx-indexet och SPX-indexet. Mot SX7E har vi lite mindre exponering
och vid manadsskiftet hade vi ingen nettoexponering mot OMX (ddremot hade vi det under manaden).
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 féljd av fallande bolagsvinster, hogre rantor eller att
rantekurvan i USA blir inverterad, som det ar dags att ta en annan positionering. Vi ser dock tendenser till
detta redan nu och har darfor justerat var positionering i enlighet med vad vi séker under denna typ av
omstandigheter. Under mars var det flertalet ”stokiga” rubriker men det renderade dnda i nollrérelse pa
aktiemarknaderna. Daremot fortsatte langrantorna att narmast kollapsa i bade USA och Europa i samband
med att flertalet makro-indikatorer foll (framst i EU). Den amerikanska 10 ariga réantan f6ll med knappt 30
baspunkter till 2,43 % medan den tyska 10 aringen tappade ytterligare 26 baspunkter och stangde manaden
pa -0,07 %. Den tyska 10 aringen ar alltsa ater negativ, vilket den inte varit sedan sommaren 2016.

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

Figur 2
Avkastningsbidrag fér optioner och terminer i Crescit i mars 2019
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Nar det galler vara derivatpositioner paverkades bade kopoptionerna och saljoptionerna negativt av
borsnedgangarna i t.ex. Tyskland, Sverige samt for europeiska bankindexet SX7E. Képoptionerna har ater
borjat komma in i pengarna. Detta innebéar att vi kommer att fa mer och mer kanslighet gentemot de
underliggande borserna om de fortsatter att stiga ndrmaste tiden. Vara séljoptioner forlorade pengar i
samtliga underliggande index under manaden (bidrog med -0,37 %) férutom mot SX5E dar vi kom mycket
langre ifran deras strikenivaer. Inga av vara salda sdljoptioner ar i pengarna for tillfallet, vilket ar en stor
bidragande faktor till den gynnsamma profil vi har mot rérelser pa index.

Under den korta, men aggressiva, "risk av” rorelsen vi sdg under manaden sa fick vi god hjalp av de terminer
vi anvander oss av for att justera vara lopande marknadsrisker. Terminerna bidrog med +0,61% under
manaden vilket ar en mycket stark siffra. Pa totalniva ar bidraget fran kop- och séljoptioner samt terminer
+0,18% under manaden (se figur 2). Utfallet for mars var Over férvantan — ett resultat av gynnsam
omallokering under manaden. Nar vi gar in i april sa har vi ett battre utgangslage én vi hade i borjan av Mars
tack vare att vi [6pande justerat vara positioner.

Om vi fokuserar djupare pa derivaten (se figur 3) kan vi konstatera att bidraget fran kdpta optioner var
oférandrat (-0,01 %) under manaden medan salda optioner bidrog med +0,19 %. Bland de salda
saljoptionerna bidrog SX5E-indexet mest positivt, medan europeiska banker SX7E bidrog mest negativt. Nar
det galler salda kbpoptioner stod SX7E for ett positivt bidrag, medan SPX, SX5E och OMX stod for hela det
negativa bidraget. Storst positivt bidrag totalt sett kom fran OMX och UKX. OMX stod for ett positivt bidrag
pa +0,27 % under manaden.

Langdaterad volatilitet har pa de flesta marknader sjunkit ihop ytterligare under mars trots den rejila
sattningen under bérjan av aret som var en naturlig foljd av de kraftigt positiva borsrorelserna som da skedde.
Dock ar det idag stor skillnad mellan att kbpa optionalitet och silja optionalitet pa olika index, men aven
volatiliteten skiljer sig markant mellan olika index dar vi ar aktiva. Exempelvis ar volatiliteten mycket hogre i
bankindex for Europa, vilket gor att man kan sélja detta index och samtidigt kdpa t.ex. EuroStoxx 50 (vars
innehall ar 12 % av bankerna), for samma belopp som erhalls kan man idag képa 20-30 ganger stérre nominal
i EuroStoxx 50. Detta forsoker vi sjalvklart nyttja.

Figur 3

Avkastningsbidrag fér optioner och terminer i Crescit i mars 2019
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Efter en lang period av samvariation mellan bade index och deras respektive implicita volatilitet sa ser vi nu
tendenser till divergens i den forvantade volatiliteten varlden Over. Detta ar inte bara indikativt av en
potentiellt stokigare period framover, det mojliggoér ocksa attraktiva positioneringsmojligheter mellan olika
sektorer eller delar av varlden. Detta ar en miljé dar vi férvantar oss att mer dynamisk forvaltning har goda
mojligheter att skapa mervarde och ser fram emot en handelserik var och sommar.

Vi har just nu en derivatbok som behover nagra procentenheters uppgang pa 2 manader for att fa en riktigt
bra kanslighet mot bérsen. A andra sidan har vi nu en rekordlag kanslighet for eventuellt fortsatta borsfall.
Skillnaden mot fér en manad sedan &r liten. Detta kdnns som en bra avvagning nar vi nu gar in i arets andra
kvartal och har med oss en stark inledning for aktier under aret. Vi kommer att arbeta hart for att
kontinuerligt bibehalla en stor skevhet mellan upp och nedsidan och successivt battra pa den sa fort tillfalle
ges. Vi arbetar med positioneringarna sa att fonden pa allvar blir ett spannande alternativ fér alla de
investerare som vill ha exponering mot bérsen men inte drabbas av dess brutala nedsida om vi framdver
skulle fa se det. Da vi mer och mer arbetar med att utga ifran marknadscykeln pa underliggande index samt
styrkan i den pagaende trenden skapar vi en portfélj som mer kommer att ha en absolut avkastning an under
tidigare ar.

| skrivande stund har Crescit en exponering som innehaller ett mycket hégt gamma. Detta innebar att
féljsamheten mot mindre bérsuppgangar ar relativt [ag i boérjan av rérelsen, men efter nagra procentenheters
uppgang vaxer vi in i kansligheten mot borsens uppatrorelse. Foljsamhet nerdt ar daremot ordentligt
begrdnsad (se figur 1). Via var positionering speglar vi var vy att vi troligen far en korrektion pa borserna
under de kommande 2-3 manaderna samt att risken for fortsatta fall &r betydande och maste tas pa allvar.

Svagare krona har vi en lite storre exponering emot just nu. Eftersom FED och ECB intagit en allt mjukare linje
kdnner vi att det ar fordelaktigt att lasa in majoriteten av underliggande exponering pa nuvarande nivaer.
Vid ett tapp till nivan 9,20 pa USD/SEK har vi ett robust skydd nerat (knappt nagon valutarisk alls).

Vara rantepositioner hade ett negativt bidrag under manaden. Har kan man dock forvdnta sig att
kreditspreadarna borjar ga isdr mer om konjunkturen framledes skulle bérja vackla. Vi har darfér medvetet
en kreditrisk som ar medelstor och har under hela hésten och vintern salt av de rantepapper dar vi bedémer
risken som storst. Ranteboken har just nu en lépande avkastning som uppgar till +2,63 % per ar.
Kreditbindningen ar fortsatt kort och ligger kvar pa 1 ar och 4 manader. Rantedurationen ligger pa knappt 2
manader.

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 2,57% 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% 1.91% 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%  -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% 2,86%

Jonas, Gustav och Simon
Stockholm den 4 april 2019
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