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Inga moln pa himlen?

Kanslan just nu ar att vi gar i vantans tider. Vi vantar pa Julen, Jultomten och goda vinster hos
borsbolagen. Den enorma likviditeten och bristen pa mojliga alternativ till avkastning fortsatte att elda
pa borserna runt om i varlden under november. Under manaden forstarkte borsstrategerna och
aktieanalytikerna sitt helgjutna och kompakta budskap om att borsen kommer att fortsatta sin resa
uppat under 2014 — men endast om vinsttillvaxten 6kar med ett tvasiffrigt procenttal under nasta ar.

Problemet vi ser, men som ingen annan verkar se (eller bry sig om) ar att vinsterna i t.ex. Sverige ar ner
8 % sedan 2011, trots att forvantningarna for 2 ar sedan lag pa att de skulle 6ka med 25 %. Vi tror att
marknadens vinstférvantningar dven denna gang kan vara for optimistiska infor framtiden. Med detta
fastslaget ar det dock inte alls sdkert att vi far ett borsfall under nasta ar i och med att likviditeten och
riskaptiten verkar fortsdatta med oférminskad kraft. Med denna makromiljo kan det val darmed inte bli
sa mycket battre for borsen infor 201472 Inte ett moln pa himlen sa langt en forvaltare kan se?

Vi fokuserar fortsatt pa att hela tiden vara fullexponerade med stora nedsidesskydd. Nar FED borjar
trappa ner pa sina tillgangskop samt den amerikanska styrrdntan sa smaningom hojs vill vi ocksa sta
redo att utnyttja rérelsen som sannolikt uppstar nar kommunikationen gors.

Crescits fondandelsvirde oOkade under november med +0,75 %, vilket var i linje med vara
forvantningar. Det innebar att avkastningen sedan start uppgar till +2,75 %. Value at Risk i fonden lag
vid manadsskiftet igen pa laga 0,38 %.

Nedatriskerna i fonden bestar i dagslaget primart av positiva varderingar pa vara positioner for bors
upp, som kan falla tillbaka vid en sattning. Snittstriken ligger val under dagens nivaer och det &dr endast
FTSE 100 dar dagens niva star hoégre an vara ingangsvarden. Detta medfor att vi har tidsvédrden i
fonden, dels fran uppsidan och dels fran den stallda risken som ligger langt ifran att aktiveras men som
dras med en negativ vardering fram till dess att de forfaller.

Oaktat vad som hander vid FEDs och Riksbankens sena decembermoten sa star vi infér spannande
tider. Upptryckta varderingar och tva mycket starka borsar medfor spanningar och volatilitet vid
osakerhet. Oavsett om orsaken &r vinsthemtagningar eller sattningar sa valkomnas volatiliten, eller
rattare sagt mojligheterna varmt fran vart hall.

Ranteboken har i skrivande stund en duration pa drygt 4 manader samt en kreditbindning pa 3 ar och
10 manader. Den |6pande avkastningen uppgar till +2,41 % per ar.

Som en avslutande notering kan vi gladjande meddela att Crescit har utokat sin kundbas och vi
forvaltar numera 845 mSEK. Detta medfor att vi har budgetutrymme att styrka upp forvaltningen och
har initierat en rekryteringsprocess.

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12% 0,03% -0,94% 1,03% -0,47% 1,09% 1,12% 0,75% 2,75%
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