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Volatiliteten dr pa skrammande laga nivaer. Svaga boérser i november. Trump genomfér skattesdnkningar.

Avkastningen i Crescit minskade med -1,20 % i november, vilket innebér att avkastningen hittills i ar uppgar
till +2,49 %. Utav fondens tre avkastningsdrivare (derivat, ranta och trend) var det bara ranteinnehaven som
hade positiv avkastning under manaden. Trendmodellerna och vara derivatpositioner hade sammantaget ett
negativt portféljbidrag under manaden. Derivaten hade ett negativt bidrag till foljd av att samtliga
aktiemarknader som vi &r exponerade emot foll under manaden.

Volatiliteten for olika aktieindex &r fortsattningsvis pa rekordlaga nivaer, trots att de under november kom
upp en aning fran bottennoteringarna. En skrammande rundgang finns nu mellan extremt laga réntor,
skuldexpansion, tillgangsvolatilitet och finansieringstekniska instrument som mer och mer allokerar risk
baserat pa just volatilitet. | dagslaget ar finansiell alkemi det enda sattet att matta var globala
avkastningshunger. Detta kommer att fungera dnda tills det dodar det system som det samtidigt utgor naring
for. Positioner som baseras pa att vara kort volatilitet star nu for en berdknad storlek pa dver 2 trillioner USD,
framst i form av finansiella instrument och aktiedterkép, som samtidigt utévar inflytande 6ver och paverkas
av volatiliteten pa borsen. Volatiliteten i sig sjalvt ar nu en komponent for att ta risk och volatilitet &r kallan
till meravkastning i franvaro av riktigt varde. Liksom en orm som ar blind for att den fortar sin egen kropp,
kan samma faktorer som just nu verkar stabilisera aktiemarknaden kan snabbt och abrupt vandas om till ett
kaos. Den stora faran ar att den korta volatilitetshandeln i alla dess former kommer att bidra till en mycket
valdsam rundgang med hogre volatilitet vilket i sin tur resulterar i nagon form av framtida hyperkrasch.
Hander det finns det inte langre nagon teoretisk grans for hur hogt volatiliteten kan tankas stiga.

Under oktober var det trettio ar sedan dagen da vi upplevde den senaste hyperkraschen. Den 19 oktober
1987 kraschade aktiemarknaderna runt om i varlden i aldrig tidigare skadat slag. | t.ex. USA foll bérsen med
-20 % vilket innebar en topp pa 6ver 150 % i volatiliteten. Idag glommer nastan alla att ”Black Monday”
intraffade mitt under en stigande aktiemarknad, varlden hade ekonomisk tillvéxt och rantorna var pa vag
uppat. Skulle centralbankerna av ett eller annat skal behdva borja hdja rantorna skulle vi mycket val kunna
se samma typ av krasch igen. Vi tror att det ar oklokt att anta att centralbankerna kommer att “radda
aktiemarknaden” genom mer stimulanser om t.ex. inflationen samtidigt borjar stiga. Det kan déarmed inte
nog understrykas att volatilitet endast ar ett matt pa sanning. Oavsett hur man mater volatilitet, om det ar i
form av standardavvikelse, VIX eller nagon annan obskyr formel sa reflekterar volatilitet endast skillnaden
mellan varlden sa som vi forestaller oss att den kommer att se ut och hur den faktiskt ser ut. Det innebar
alltsa att om vi inte finner sanningen sa kommer alltid sanningen att finna oss genom volatiliteten.

Nar det géller centralbankerna och deras agerande rader samsyn i marknaden om att det blir en stramare
penningpolitik framover. Olika enkater och gallupar som gors visar mer och mer tydligt att de storsta
aktorerna pa marknaden nu ligger positionerade for stigande rantor, vilket & den mest aggressiva
positioneringen pa 10 ar. Langrdntorna i Europa och USA uppvisade mycket sma rérelser under manaden och
stangde mé&naden i stort sett oférdndrade. Intressant att notera ar att Osterrike nyligen emitterade en 100-
arig obligation med en kupong pa endast 2,1 % per ar. Om rantan stiger 1 % eller mer kommer denna
obligation alltsa att tappa mer an hélften av sitt varde. Detta visar med dn en gang att jakten pa avkastning
nu natt aldrig tidigare skadade nivaer!

Pa hemmaplan i Sverige sjonk 10 arsréantan med 6 punkter under november, vilket innebér att den ar endast
nagra punkter hégre dn for ett ar sedan. Aven fastin Kronan rérde sig i spannet 8,27-8,50 mot USD under
manaden sa stangde den pa 8,36 vilket var endast 1 6re billigare dn for en manad sedan.
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Under den andra veckan i november reverserade den uppatgaende trenden som vi fick pa varldens borser i
oktober. Rorelserna pa dagsniva var under november relativt sett ganska stora och nar visummerar manaden
kan vi konstatera att den svaga utvecklingen tar oss tillbaka till de nivaer som radde i varas. Stockholmsbdrsen
foll med -3,68 % under manaden. Bérsen i USA fortsatte daremot sin smatt absurda resa uppat dven denna
manad och steg med +2,81 % i lokal valuta. Det europeiska Eurostoxx-indexet sjonk med -2,83 % under
manaden. Den svaga utvecklingen i framforallt Europa och Sverige var inte sasom tidigare drivet av
bankaktier. De bolag som bidrog mest negativt till utvecklingen i dessa index var istéllet ravarubolag,
byggbolag och spelbolag. Far vi fortsatt stigande marknadsrantor under vintern leder det sannolikt till fortsatt
goda forutsattningar for en stark utveckling i de europeiska bankaktierna (t.ex. SX7E). Avslutningsvis kan vi
konstatera att varldsindexet MSCI-World steg med +1,99 % pga den starka utvecklingen i USA under
november. Brentoljan rérde sig vidare uppat under manaden och stangde november pa 62,6 USD/fat, vilket
innebér en fortsatt mycket kraftig uppgang pa +3,25 % under manaden.

Under november manad klarade inte trenddelen av att fortsatta den positiva trenden fran forra manaden
utan avkastningen sjonk. Detta var pa grund av de stora fallen pa europabdrserna (trendvandning).
Trenddelen har likval bidragit till att markant minska risken i Crescit under de perioder nar aktiemarknaden
fallit under aret (framférallt i somras). Det faktum att vi till foljd av rekordlag volatilitet just nu saljer farre
barridgroptioner har gjort att trendmodellernas vikt ocksa &r nere pa en lagre niva (eftersom vi har mindre
salda barridrer = mindre “svansrisker” i fonden). Trendmodellernas aggregerade avkastning under manaden
var -0,3 %, vilket innebar att den stod for ett negativt resultatbidrag pa -0,03 % i fonden. Merparten av
forlusterna i trenddelen under manaden genererades fran vara langa positioner inom aktieindex, da sa gott
som samtliga marknader bidrog till det negativa resultatet. Bidraget fran trenddelen hittills under aret ar
fortsatt negativt, -0,4 %. Exponeringen vi har mot olika trendmodeller varierar vid varje given tidpunkt och
ar en funktion av hur mycket salda saljoptioner vi har i fonden. Newedge-indexet for trendféljande

hedgefonder var upp +0,30 % under november.

| diagrammet (figur 1) ses en nedbrytning av respektive optionskategori i Crescit samt den andel av totala
deltat som respektive kategori har haft under detta ar. Har ses tydligt att kdnsligheten mot képoptionerna
har 6kat markant pa bekostnad av farre salda barridroptioner under 2017. Linjen visar fondens totala delta

over tiden.
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Nar det galler vara derivatpositioner hade vi en svag manad eftersom alla borser som vi dr exponerade emot
gick nerat. Bidraget pa totalnivad i Crescit fran aktiederivaten blev -1,17 % under november manad. Den
negativa siffran harstammar till storsta delen fran forluster i kbp- och saljoptionerna som ar exponerade mot
Eurostoxx-indexet och OMX30-indexet. For vara salda barridroptioner sjonk ocksa varderingarna mot
samtliga index. Sammantaget ser dock den ekonomiska grundbilden i Europa battre ut dn pa valdigt lange.
Om Trump dessutom lyckas mangla igenom de utlovade skattesankningarna innan jul blir det nog fornyat
bransle under borsbrasan.

Vara rantepositioner hade en positiv avkastning pa 0,07 % under manaden. For aret som helhet har
réantepositionerna gett ett bidrag pa +1,56 %. Ranteboken har just nu en I6pande avkastning som uppgar till
+1,33% per ar. Kreditbindningen ar fortsatt kort och ligger sammanlagt pa 1 ar och 2 manader.

De siffror som borjar komma in avseende vinstprognoserna for 2018 och 2019 ser starka ut. Prognosen om
en fortsatt god ekonomisk medvind Gver dnnu ett par kvartal gor nog att vinstprognoserna for nasta ar
kommer att halla sig tamligen val. Tillvaxttalen for 2019 ar lite lagre dn prognosen for 2018, men hogre an
innevarande ars. Det ar fortfarande ett valdigt tidigt skede och risken finns for att de bérjar rulla 6ver och da
kan vi nog forvdnta oss en svalare utveckling pa aktiemarknaderna. Mest positiva ar vi till Europa dar vi anser
att borserna torde ha battre utrymme att 6verraska d@n mer positivt. Aven Europeiska banker ar vildigt billiga
ur de allra flesta synvinklar. Man skall heller inte glémma att centralbankerna fortfarande stimulerar
ekonomierna kraftigt och kommer inte att tillata ett scenario dar bankerna borjar fa problem igen.

Handeln i Crescit har under manaden fortsatt fokuserats pa den, for oss, kortare delen av volatilitetskurvan.
Pa den langre dnden av kurvan har ”illikviditetspremien” eroderats nastan helt och nivaerna har dessutom
smittats av de extremt laga forvantade nivaerna pa volatilitet (VIX, V2X m.fl.). Den férhojda risken for en
sattning pa aktiemarknaden nar konjunkturen mognar kompenseras inte alls av optionspremierna idag.

Figur 2

0,40%

0,20% -

SX7E; 0,07%
SPX; 0,06%

0,00% T

-0,20% - OMX; -0,04%

AC- () 000
-0,40% -
K&poptioner; -1,04%
-0,60% -
OMX; -0,31%
-0,80% -

-1,00% -

Saljoptioner; -0,13%

-1,20% -

-1,40% -
Derivat totalt -1,17% Kopoptioner -1,04% Séljoptioner -0,13%

Om vi fokuserar pa derivaten i figur 2 kan vi konstatera att bidraget till totalavkastningen i fonden under
november var negativt med -1,17 %. Bidraget fran kopoptionerna minskade med -1,04 % medan
saljoptionerna hade en liten minskning pa -0,13 % under manaden. Tittar vi pa enskilda index sa kommer det
enskilt mest negativa bidraget i november fran Eurostoxx. Totalt stod indexet for -0,66 % i negativt bidrag.
Nar det galler saljoptionerna 6kade SPX och SX7E i varde.
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Avstandet till barridrerna for de salda optionspositionerna minskade under manaden till féljd av borsfallen.
Oavsett detta ligger nivaerna kvar pa valdigt betryggande avstand. Dessa kan i detalj studeras i figur 3 dar
dven forandringen sedan forra manaden ocksd kan ses. Snittbarridren ligger pa -39,1 % per den sista
november, vilket innebar att borserna vi ar exponerade emot i snitt kan tappa drygt -39 % och fonden kan
anda tillgodorékna sig en positiv avkastning fran barriaroptionerna.

Balansen i fonden ar en fortsattning pa den tidigare inslagna defensiva vagen. Efter ar av ekonomisk tillvaxt
narmar vi oss konjunkturcykelns topp, eller atminstone &r vi just nu inne i den senare delen av uppgangen.
Utan att lagga nagon vardering i nar konjunkturtoppen sker sa vet vi, baserat pa historien, att en sadan okar
sannolikheten for en borssattning markant. Denna sannolikhet anser vi bor reflekteras i prissattningen av
langdaterade barridroptioner for att risken skall vara vard att bara pa i fonden. Detta ar inte fallet just nu da
marknaden prissdtter optionerna endast utifran den radande volatiliteten, vilket ger rekordlaga
premienivaer. Vi anvander saledes andra finansieringskallor for att finansiera fortsatta uppsidor, exempelvis
ar "skevheten” som i tidigare brev beskrivits extremt brant i korta |6ptider vilket ger méjlighet att sdlja mindre
belopp och kopa stora belopp utan att erldgga nagon premie. Kansligheten méatt som delta ligger dock pa en
langsiktig jamvikt. Nedsidan i fonden ar idag mer begransad vid en storre borssattning an tidigare.

Figur 3
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Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12%  003%  -094%  1,03%  -047% 109%  LI2%  075%  065% 3,42%
2014 -123%  197%  003%  090%  L17%  -0,11%  -050%  142% = -0,14%  -0,15% = 2,56%  -1,52% 4,40%
2015 257%  2,16%  035%  -065% -049% -305% 241%  -476% -185%  3,63%  189%  -2,77% -0,96%
2016 -267%  095%  1,19%  009%  076%  -066% 191%  0,18%  -023% -021% -031% 151% 2,46%
2017 -027%  188%  1,05%  063%  0,15%  -157% -031%  008%  120%  088%  -120% 2,49%

Jonas & Gustav

Stockholm den 5 december 2017
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