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Inképschefsindex fortsitter att falla brant i Europa. Vapenvila i handelskriget. Rintorna kryper nerat igen.

Efter den mycket svaga utvecklingen pa véarldens aktiemarknader under oktober blev november nagot
stabilare. Mer oroande &r att inkdpschefsindexen (PMI) som &r en bra ledande indikator for framtiden
fortsatter att falla brant. | Eurozonen sjonk siffrorna ytterligare under manaden och ar nu nere pa den lagsta
nivan pa fyra ar. Orsaken till detta stavas langsammare tillvaxt i féretagens orderbécker, fallande export men
aven sjunkande framtidsoptimism och hogre kostnader. Som det ser ut just nu kommer ekonomin i Europa
att successivt vixla ner under nista ar. An sa lange syns dock ingen paverkan alls p& féretagens vinster och
kommunikationen fran bolagsledningarna varlden over ar ocksa, i de allra flesta fall, valdigt positiv for
atminstone nasta ar.

Sammantaget har utvecklingen pa aktiemarknaderna varit negativ i ar och inom Europa ligger nedgangarna
i manga lander nu pa omkring -10 %. Vi kan sla fast att aret har varit exceptionellt trendlost. Alternativa
placeringar har inte haft det |att och det breda hedgefondindexet HFRX Global Hedge Fund Index ar ner -4,89
% under aret.

| 6vrigt praglades november mycket av osdkerheten kring mellanarsvalen i USA. Resultatet blev dock helt i
linje med vad opinionsundersokningarna forutspadde, sa darmed far USA nu en splittrad kongress som
kommer att gora jobbet tuffare for President Trump eftersom demokraterna kommer att blockera de flesta
forslag som kommer fran presidenten. De hogre rantorna som pa allvar borjat utmana varderingarna pa
amerikanska aktier toppade under manaden och vidnde darefter nedat igen (far ses som en smula
Overraskande). Hogre rantor &r ju i sin tur ar en direkt foljd av att centralbankerna har bérjat hoja
styrrantorna (eller som i Sverige tydligt signalerat for detta faktum). Centralbankerna haller ocksa pa att
minska sina tillgdngskop (QE). Var bild har under de senaste manaderna varit att konjunkturen har toppat
och mot den bakgrunden &r centralbankernas inflationsstyrda agenda extremt svaranalyserad. Utrymmet for
fortsatta finans- och penningpolitiska stimulanser for att stotta marknaderna om det blir problem kdnns mer
begransad an tidigare, samtidigt som den kommer vara viktigt om nagot oférutsett hander kommande ar.

Vi ar fortsatt konstruktiva till aktiemarknaden pa kort sikt, men det finns manga tydliga risker som kan bli
obehagliga redan under nasta ar. Pa den positiva sidan ser vi att tillvaxten i USA fortsatt ar stark och att
handelskriget mellan framférallt USA och Kina inte kommer att eskalera under de ndrmaste manaderna.
Detta sker nu och om det samtidigt blir makroekonomiska siffror for USA som kommer in till belatenhet
kommer riskfyllda tillgdngar sdasom aktier att fortsatta stiga i pris under resten av 2018 och i borjan av 2019.
Den genomsnittliga indexprognosen for SPX fran de amerikanska storbankerna ar 3000 (upp 12 % !) fram till
december 2019. Vi kdnner oss bekvdama att kunna leverera en stark relativ avkastning om aktiemarknaderna
fortsatter att falla under lang tid framover, likasa har vi positionerat om i fonden fér att kunna hanga med
om denna sattning visar sig vara ytterligare en i raden av korrigeringar innan marknaden fortsatter sin resa
och slar nya rekord. Det mest utmanande scenariot for Crescit pa nagra manaders sikt 4r en marknad med
fortsatt sma rorelser och lag volatilitet med ryckiga rorelser. En sadan miljé ar definitivt tuff for var
forvaltningsmodell.

Avkastningen i Crescit var under manaden negativ och uppgick till -1,09 %, vilket innebar -6,30 % under 2018.
Som vi beskrivit i tidigare manadsbrev sa har Crescit med en hog féljsamhet mot borsuppgangar medan
foljsamheten nerat ar kraftigt begransad. Vi har under manaden arbetat med de enskilda positionerna och
rullat om nya med avsikten att uppratthalla den avkastningsprofil som vi etablerat under hela hosten. De
flesta borserna som vi ar aktiva pa foll under november. | Sverige foll borsen under manaden med -1,53 %,
vilket innebar att den avkastat -3,95 % sedan arsskiftet. Det tyska DAX-indexet fortsatte sin kraftgang och foll
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med -1,66 % i november. Hittills i ar ar borsen i Frankfurt ner -15,30 %. Borserna i Storbritannien och Europa
har per 30 november backat med -9,20 % respektive -9,44 % under aret.

Pa manadsniva var kansligheten fran derivaten negativ mot borsrorelserna, vilket var gladjande och betydligt
battre an den forvantansbild vi kommunicerade i forra manadsbrevet. Vi visade da att forvantningarna vid
en borsrorelse pa -1 % skulle ge ca. -0,3 % i foréandring pa vara derivat. Derivaten hade en stark manad med
positivt resultatbidrag pa +0,2 %. Det var var Overvikt mot USA (enda marknaden som gick positivt i
november) som bidrog till den starka siffran. Tyvarr tappade vara traditionella trendmodeller pengar dven
denna manad. Som vi tidigare kommunicerat ar fonden i slutskedet av att sélja av de befintliga CTA-fonder
som fungerat som skydd mot salda barridroptioner, en risk som i dagslaget ar férsumbar i fonden. Under
november saldes ytterligare exponering och innan arsskiftet kommer all exponering att vara borta.

Crescits negativa avkastning i november harrorde primart fran vara investeringar i trendmodeller,
riskpremier samt fran vara rantepapper och valutaexponering. Alla vara ranteinnehav och trendmodeller
bidrog negativt till portféljen. Valutaexponeringen var ocksa en besvikelse under november eftersom den
svenska kronan blev starkare under manaden, tvart emot det historiska sdsongsmonstret. Var
valutaexponering hade ett portféljbidrag pa -0,2 % under manaden vilket innebar att bidraget fran oktober
pa +0,2 % nu ar utraderat.

Det ar med vart arbetssatt valdigt viktigt att vi arbetar med positionerna och ser till att rulla om och skapa
en profil som fortsatt begransar nedsidan men samtidigt sakerstaller att fonden kommer att ha en god
foljsamhet uppat om aktiemarknaden skulle stiga harifran och framat. | figur 1 nedan ses en bild 6ver hur
fondens kénslighet gentemot aktiemarknaden sag ut per den sista november. Figuren visar mycket tydligt
den atravarda asymmetri som rader i fonden baserat pa om aktiemarknaderna gar upp respektive ner de
kommande manaderna. Kansligheten ar ca -2,2 % vid ett parallellskifte nerat pa borserna med -5 %, att
jamfora med ca 4,2 % kanslighet vid ett 5-procentigt parallellskifte uppat pa borserna.

Figur 1

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%
-12%

11,0%

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%

—&=—Crescits derivatpositioner (NAV-bidrag) =@=Borsindex

Fonden har just nu storst risk mot indexen SPX, SX5E samt OMX. Prisfluktuationer for aktier férekommer
alltid, men det ar forst nar vi ser tydliga signaler att aktiemarknaderna faller till f6ljd av hogre rantor eller att
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rantekurvan i USA blir inverterad, som det &r dags att bli mer forsiktig. De senaste 50 aren har en inverterad
rantekurva (3 ar mot 5 ar) i USA varit ett kusligt sdkert tecken pa att en borsnedgang pa minst -15 % intraffar
snart darefter (inom 12 manader). | skrivande stund ligger 3 aringen och 5 aringen pa exakt samma niva —ca
2,8 %. Det blir spannande att folja utvecklingen kring dessa rantekurvor under december. Rantekurvan i USA
har inte varit sa flak som nu sedan 2007. Om den inverterade rantekurvan verkligen uppstar och haller sig
kvar kommer vi féormodligen att minska exponeringen mot stigande bors under inledningen av 2019. Nasta
steg blir att folja utvecklingen mellan 10 ar och 2 ar.

Intressant ar att langrantorna i USA fortsatter att falla och i skrivande stund har, trots fortsatt stark
makrostatistik, den langa 10 arsrantan tryckts ner till 2,91 %, vilket ar pa samma niva som under sommaren.
Orsaken till rantefallen i slutet av manaden var FED-chefen J. Powell som duvaktigt diskuterade utsikterna
for penningpolitiken. Powell sa att nuvarande styrranta pa 2,00-2,25 % ligger ”strax under” neutral niva (den
som varken stimulerar eller hammar tillvaxten). Problemet &r bara att han sa sent som i oktober sa att rantan
var langt ifran neutral niva och att Fed dven skulle kunna ga 6ver det spannet som man satt till 2.50-3.50%.
Orsaken till denna U-svang kan vara manga olika. En sannolik orsak ar att Powell vill balansera det som
aktiemarknaden tolkat som hokaktiga uttalanden tidigare. Dessutom vager nog tillvaxtoron in, amerikansk
statistik har visat sma tecken pa avmattning, bl a pa bostadsmarknaden (pga av stigande rantor), bilindustrin
och jordbruket. Andra tankbara orsaker ar oron for inflation (pga handelskrig) och dollarstyrkan. Vi férvantar
oss dock ingen omsvangning i penningpolitiken. Fed gar mot en hojning av rantan i december samt ytterligare
tva under 2019.

Riksbankens agerande kommer framatriktat vara en stramare penningpolitik. Mot bakgrund av
inflationssiffrorna, hogkonjunkturen i Sverige samt att den svaga kronan driver pa importpriserna tror vi att
Riksbanken kommer att géra en forsta rantehdjning innan arsskiftet. Motargumentet ar att BNP-siffran sjonk
med -0,2 % senast, men Riksbanken har under flera ar varit tydliga med att de inte lagger sa stor vikt vid
tillvaxten. Viktigare ar da att I6nedkningstakten vintas fortsatta vaxla upp nagot som en féljd av det starka
arbetsmarknadslaget. Hojningen i december kdnns nast intill kassaskapssaker.

| figur 2 ses en nedbrytning av de olika indexen och deras avkastningsbidrag i Crescit.
Figur 2
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Nar det galler vara derivatpositioner paverkades kopoptionerna negativt av borsfallen i Europeiska
eurostoxx-indexet, Tyskland och Sverige. Dessa kdpoptioner var i pengarna tidigare under hésten men som
inte ar det langre i och med de senaste manadernas kraftiga borsfall. Vara séljoptioner tjdnade pengar under
manaden (bidrog med +0,31 %). Delvis var det marknadsvarden som kom tillbaka eftersom borserna viande
om (framst SPX). Den krympande volatiliteten hjalpte dven till att aterborda en hel del véarden i dessa
positioner. Dock ar en majoritet av dessa saljoptioner inte i pengarna — for att det skall vara fallet kravs
ytterligare nergangar under de kommande veckorna pa 2 till 3 procent. Vi har ddrmed ett tidsvarde pa
omkring 0,3 % som kommer att ticka in om inte borserna fortsatter falla innan arsskiftet.

II’

risk av” rorelsen under manaden fungerade sjalvfallet de terminer vi salt pa flertalet index mycket val.
Terminerna bidrog med +0,18 % under november. P3 totalniva ar bidraget fran aktiederivaten +0,3 % under
november manad (se figur 2). Utfallet var klart over férvantningarna néar vi gick in i november. Vid
manadsskiftet ar kansligheten nagot hégre nedat dn under férra manaden da vi for de flesta indexen nu ar
litet ndrmare startnivaerna for de salda saljoptionerna.

Figur 3
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Om vi fokuserar djupare pa derivaten och tittar i figuren ovan kan vi konstatera att bidraget fran kopta
optioner var -0,13 % under manaden medan salda optioner bidrog med +0,39 %. Bland de salda
sdljoptionerna bidrog SPX-indexet mest. Nar det galler kopta optioner hade SPX dven har ett positivt bidrag,
vilket kommer av vara SPX-kdpoptioner som dkade i varde nar borsen steg i november. Storst negativt bidrag
kom, precis som férra manaden, fran OMX. OMX stod ensam for ett negativt bidrag pa knappt -0,3 % under
manaden.

Langdaterad volatilitet i Europa (men dven andra marknader) fortsatter att, trots de kraftiga borsrérelserna,
ligga pa mattliga nivaer ur ett historiskt perspektiv. Det har valdigt séllan varit sa billigt att ersatta vanlig
borsexponering med képoptioner som det var under sommaren och hésten i ar. Vi har kontinuerligt utnyttjat
detta faktum och har nu en derivatbok som kommer att stiga i paritet med eller mer @n bérsen fran 5 % uppat
men ha en snabbt avtagande forlust vid ett eventuellt borsfall. Exempelvis kan sdgas att om bdrsen stiger
med +10 % kommer vara derivat att bidra med +11 % i marknadsvardesforandring, medan ett fall pa -10 %
skulle ge ett forlustbidrag pa omkring -4,7 % fran var derivatbok. Det ar dock viktigt att komma ihag att stora
delar av denna negativa siffra skulle utgdras av tidsvarden som kommer tillbaka om borsen inte fortsatter att
falla vidare. Det innebaér att vi har lyckats bibehalla en stor skevhet mellan upp och nersidan. Detta &r mycket
tillfredsstallande i en marknad som i nulaget inte har de férutsattningar som historiskt funnits. Genom denna
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intressanta positionering blir fonden pa allvar ett spannande alternativ for alla de investerare som vill ha
exponering mot bérsen men inte drabbas av dess brutala nedsida om vi framéver skulle fa ett negativt
borsklimat.

Vart arbetssatt dar vi anvander valutaoptioner for att pa ett féormanligt satt skapa ett bra skydd utifall kronan
skulle starkas framledes har fungerat mycket val under hésten. Svagare krona har vi aningen mer exponering
emot just nu da osdkerheten for det parlamentariska laget i Sverige bara fortsatter och december historiskt
ar en period med mycket tydliga sdsongsmonster for svagare krona. Da ar det fordelaktigt att ha fritt
spelutrymme uppat dar vi later underliggande exponering 6ka i viarde, medan vi har mycket stérre skydd om
kronan tappar mer &n 5 ore fran nuvarande niva. Vid ett tapp med 20 6re (till nivan 8,80 pa USD/SEK) har vi
fullt skydd nerat.

Vara rantepositioner hade ett negativt bidrag pa -0,3 % under manaden. Det var en for oss ovanligt svag
ranteavkastning under november. Aven hir kan man férvinta sig att kreditspreadarna bérjar ga isar mer om
konjunkturen skulle bérja svaja. Vi har darfér medvetet en mycket Iag kreditrisk och har under hosten
minskat de rantepapper dar vi bedomer risken som storst. Ranteboken har just nu en l6pande avkastning
som uppgar till +2,29 % per ar. Kreditbindningen &r fortsatt kort och ligger kvar pa 1 ar och 7 manader.
Rantedurationen ligger pa endast 2 manader.

Trendmodellernas och riskpremiernas aggregerade avkastningsbidrag under manaden var -0,8 %. Det &r
mycket frustrerande och vi har darfér malmedvetet och metodiskt arbetat om férvaltningsmetodiken for att
kunna skapa en positiv avkastning pa 4 till 6 procent per ar i fonden framledes. Newedge-indexet for
trendféljande fonder var ner -1,09 % under manaden, vilket ger -7,18 % under 2018. Vi har darmed trots vart
missndje dnda haft en avkastning battre dn index. D3 vi pa grund av den laga volatiliteten stangt ner vara
barridaroptioner och inte saljer nagra nya just nu ar behovet av de traditionella trendféljande hedgefonderna
utraderat. Vi kommer under det som ar kvar av aret att avveckla de traditionella CTA-fonder som vi historiskt
anvant som motvikt till eventuellt marknadsvardetapp i barridroptionerna.

Nar vi analyserar olika ledande indikatorer samt flera sedan tidigare fungerande samband pa hur bérsen
brukar reagera vid nuvarande utfall ser vi tecken pa en toppande konjunktur, men hur lang tid det tar innan
marknadsaktérerna sanker sina risker mer rejalt och darmed framkallar en storre borssattning ar just nu
omdjligt att saga. | skrivande stund har Crescit en hog féljsamhet mot borsuppgangar medan foljsamheten
nerat ar kraftigt begransad (se figur 1). Var positionering speglar var vy att vi troligen far en aterhamtning pa
borserna under de kommande manaderna men att risken for fortsatta fall 4r betydande och maste darmed
tas pa storsta allvar.

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%  -050%  142%  -0.14%  -0,15%  2,56%  -1,52% 4,40%
2015 257%  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% 1,51% 2,46%
2017 -0.27% - 1,88% 1,05%  0,63%  0,15%  -1.57% -031%  0,08% 1,20%  0.88%  -1,20%  -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223% -1,67%  2,15%  -2,18%  0,05% 1,18%  -0,53%  -0,53%  -3,62%  -1,09% -6,30%

Jonas Granholm & Gustav Lundeborg
Stockholm den 7 december 2018
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