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Ingen tillvaxt i Europaomradet. Svaga borser och hog volatilitet i Europa. Rastark tillvixt i USA. QE i USA
nu dverstokat. Annu lagre rintor.

Manaden blev minst sagt turbulent for i stort sett alla tillgdngsslag. Aktiemarknaderna var ner med -10 %
eller mer i mitten av manaden. Ravaror med oljan i spetsen har fallit vidare under oktober och &r ner -25 %
sedan i somras. Rantorna pressades ner ytterligare under oktober och har nu sannolikt natt bottnen bade pa
kort, medellang och lang sikt.

Var fundamentala grundbild har inte dndrats namnvéart under den senaste tidens turbulens. Europa é&r
fortsatt den stora akilleshalen med mycket svag makrostatistik 6ver hela linjen. Sanktionerna emot Ryssland
borjar nu pa allvar fa genomslag pa den tyska ekonomin. | Europa underkdndes 25 banker i ECBs stresstester,
vilket 1ag i linje med marknadens férvantningar. Inga nordeuropeiska banker underkdndes och 12 stycken har
redan tagit in mer kapital och skulle idag klara testet. Under manaden lackte det rykten om att ECB s& shart
som pa decembermotet kan komma att lansera mer regelratt QE for att stimulera den anstrangda ekonomin.
Att aktiemarknaderna tappar omkring -10 % av sitt varde pa tva veckor for att sedan, pa en del av
marknaderna, ta tillbaka hela detta tapp (eller t o m mer) pa endast 2 veckor ar aterigen ingenting som
baserar sig pa nagra fundamentala faktorer. IMF’s nedvardering av tillvaxten skall givetvis foranleda att
analytiker behover justera sina kalkyler nagot, men magnituden av rorelsen &r svarfoérklarad. Dessa
oforklarade marknadsrorelser beror sannolikt mest pa investerares kanslor, uppfattningsférmaga,
datoriserad algoritmhandel och likviditet. Bérsen kortsiktigt ar (och forblir) bara en residual av riskaptit och
darmed floden.

Det som ocksa har hant under oktober ar att forvantningarna pa en rantehdjning fran FED har skjutits framat
i tiden, QE har upphort och tillvaxten overtraffade kraftigt férvantningarna under det tredje kvartalet.
Dessutom dallrade den amerikanska 10 arsrdntan precis ovanfor 2 procentsstrecket under mitten av
manaden! Riksbanken har hemma sénkte styrrdntan till 0,0 %, vilket ar den lagsta nivan nagonsin.

Volatiliteten skot i hojden under manadens tva férsta veckor. Matt som VIX uppmattes nivaer 6ver 26 vilket
inte skett sedan i juni 2012. Detta motsvarar en okning pa over 60 %. Rorelsen syntes tydligt i
marknadsvarderingen av vara utestaende korta derivatpositioner, som trots att de faktiska indexnivaerna
fortsatt var pa bekvamt avstand fran vara stallda barridrer drabbades av den snabba volatilitetsforandringen.
| vart estimat vid mitten av manaden var det ocksa vardeforandringen av vara korta positioner som drabbade
totalen mest. Da volatiliteten har kommit tillbaka fram till manadsskiftet sa har dven varderingen gjort det
och i skrivande stund &r det de langa positionerna pd Europa, dar index féll under manaden (-3,5 %), som
haller derivatboken i negativt territorium for manaden. Vi utnyttjade den stressade rorelsen under manaden
till att bade sélja volatilitet samt géra nya positioner pa nedtryckta indexnivaer.

Under oktober 6ppnade bolagen sina bocker fér Q3 granskning. En stor majoritet av bolagen 6verraskade
positivt och kommunicerade &dven att de forvantar sig bra vinster fér 2015. Vart huvudscenario for
aktiemarknaderna ar fortfarande ofdrdandrat det vill sdga vi kommer att se en borsuppgang oOver de
kommande 12 manaderna men den ar nog mindre dn 10 %.
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Crescits fondandelsvarde minskade med -0,15 % i oktober, vilket ger en avkastning pa +3,37 % under de
senaste 12 manaderna. Vara investeringar i trendféljande modeller bidrog positivt till resultatet under
manaden. Value at Risk i fonden lag vid manadsskiftet pa 1,38 %. | skrivande stund har ranteboken en
duration pa drygt 1 ar och 7 manader. Den |6pande avkastningen uppgar till +1,70 % per ar. Kreditbindningen
dr nu 2 ar och 1 manad i portfoljen.

Under manaden hade Crescit ett inflode av nytt kapital pa 35 miljoner kronor till fonden. Detta gor att vi nu
har cirka 1,1 miljarder kronor (cirka 120 miljoner euro) i forvaltat kapital. Vi har goda férhoppningar om att
fa se ytterligare kapitalinfléden inom de narmaste 3 till 6 manaderna.

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% 0,65% 3,42%
2014 -1,23%  1,97% 0,03% 0,90% 1,17% -0,11% -0,50% 1,42% -0,14% -0,15% 3,37%
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