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Fortsatt sjunkande volatilitet och lugnande besked fran Kina. Kommer ECB att utéka QE i december?

Det som manga pa forhand malat upp som en manad néar borsen potentiellt kunde fa det tufft visade sig bli
en av de starkaste manaderna under det senaste decenniet. Detta i vanlig ordning padrivet av mycket latt
penningpolitik fran varldens centralbanker. Denna penningpolitik vacker funderingar om i vilken situation
centralbankerna egentligen har forsatt finansmarknaderna i med de senaste arens stimulanspolitik. Man
kan stilla fraga sig om det nagonsin dr mojligt att paborja en “normalisering” av rdantan utan att fa kraftiga
reaktioner pa tillgdngsmarknaderna. Vi har i alla fall inte den typ av ekonomi som ger utrymme for
policymisstag just nu.

| Sverige valde riksbanken ocksa att ligga kvar med styrrantan men annonserade istallet ytterligare kdp av
statspapper pa 65 miljarder kronor under férsta halvaret 2016. De férvantar sig inte heller nagon
rantehojning férran en bit in i 2017. Daremot ar sannolikheten for ytterligare en rantesankning i december
inte alls negligerbar. ECB med Mario Draghi i spetsen dvertraffade aterigen marknaden genom att under
manaden fortydliga att QE-programmet skall utvarderas den 3 december i ar. Det dr mycket intressant att
centralbankschefen sager detta redan nu, halvvags in i det 1.1 biljoner stora programmet. Draghi 6ppnade
dven upp for negativa rantor. ECB’s situation just nu kan komma att sta i klar kontrast till den som FED
kommer att befinna sig i om arbetsmarknaden och USAs ekonomiska tillvaxt starks under den kommande
manaden. Eftersom ECB haller ndsta mote den 3 december och FED den 15 december kan det komma att
bli stora rorelser i framférallt EUR/USD under slutet av aret om det visar sig att centralbankerna nu gar
annu mer isar.

Under oktober levererade bolagen sina Q3 bokslut. | skrivande stund har cirka 80 % av bolagen i USA
rapporterat och av dem har 75 % overtraffat vinstférvantningarna. | Sverige har det inte gatt lika bra
eftersom endast 30 % av bolagen oOvertriffat de pa forhand uppsatta forvantningarna. Nar det galler
framtidsutsikterna ar bilden dock mer blandad.

Borserna har ocksa reagerat olika som en foljd av detta dar USA, som tappade minst, nu ar tillbaka pa
nivaerna fran augusti medan Europa och Sverige bara kommit halvvdgs mot de nivaer som radde innan
augusti och septembers kraftiga borsfall. Volatiliteten minskade drastisk under oktober och ligger nu pa
nivder som vi sag under varen. Detta innebar naturligtvis att premierna vi erhaller for att stilla
barridroptioner ocksa har sjunkit under senaste manaden. Den svenska bérsen OMXS30 steg under oktober
med +5,81 %. Detta innebdar att index ar ner cirka -12,5 % sedan slutet av april. Borserna i Storbritannien
och USA steg med +4,94 % respektive +8,30 % i lokal valuta. EuroStoxx50 indexet steg mest under
manaden, +10,24 %, vilket innebdr att indexet hdmtat igen ungefar halften av sommarens fall.

Pa réntesidan var rorelserna stora under manaden, men sammantaget slutade 10-arsrdntorna i Sverige, UK,
Tyskland och USA bara 5-10 baspunkter lagre. | en tid som denna fortsatter vi pa inslagna vagen och
investerar i korta foretagscertifikat da det fortfarande &r battre an minusranta.

Forvaltning

Crescits fondandelsvarde 6kade med +3,63 % i oktober, vilket ger en avkastning pa -0,03 % under aret och
+0,97 % senaste 12 manaderna. Fondens derivatpositioner tjdnade pengar under manaden medan Rante-
och trenddelen forlorade pengar. Mest negativt bidrog trenddelen som stod fér -0,6 % under manaden.
Bidraget fran derivatpositionerna lag dock pa +4,4 % under oktober.
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Value at Risk i fonden Iag vid manadsskiftet pa 0,98 %. | skrivande stund har ranteboken en duration pa
drygt 5 manader. Den l6pande avkastningen uppgar till +1,37 % per ar. Kreditbindningen ar nu 3 ar i
portféljen.

| totalkolumnen i figur 1 ses en nedbrytning av marknadsvardets utveckling under oktober fér respektive
avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen redovisas inklusive forvaltningsavgift medan respektive
avkastningsdrivare redovisas utan forvaltningsavgift.

Derivaten bestar av Calls (kdpoptioner) och Puts (séljoptioner). Marknadsvardet pa Calls och Puts paverkas
av de underliggande borsernas rorelser samt av volatiliteten i desamma.
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Borsfallen under foregdende 2 manader ledde till att de stallda barridroptionerna tappade marknadsvarde
som istallet transformeras om till ett sa kallat “tidsvarde”. Detta tidsvarde har nu successivt borjat komma
tillbaka in i marknadsvarderingen pa put-positionerna, vilket syns tydligt eftersom séljoptionerna (put)
Okade +2,8 % i marknadsvarde under oktober. For att det skall realiseras riktiga forluster i de existerande
tidsvdrdena kravs det att borserna i snitt faller med ytterligare -33 % framledes (-26 % senaste
manadsskiftet), se figur 2. Om detta inte intraffar (inga barridarbrott inom 18 manader,) kommer de
aterstaende tidsvardena pa optionerna att successivt betas av och komma tillbaka in i NAV:et framover.
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Figur 2
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Om vi fokuserar pa puttarna i figur 3 sa kan vi se att de d6kade med +2,8 % i marknadsvidrde under
manaden. Denna vardeforandring bestar i sin tur av +0,5 % vol (volatilitet), +1,5 % indexrérelse samt +0,8 %
”6vriga greker”, dvs. parametrar sdsom tid, rénta, etc.

Det intressanta ar att fonden fortsatt har stora upparbetade tidsvarden som framledes kommer att komma
tillbaka pa fondens NAV forutsatt att inte de salda barriarnivaerna bryts. Dessa barriarer ligger just nu pa
betryggande avstand och kan som ndmnts ovan studeras narmare i detalj i figur 2.

Nar det galler calls var vardedkningen 1,6 % under oktober. Skillnaden nu mot for en manad sedan ar att
flera positioner nu ater befinner sig in-the-money, dvs. respektive index star hégre nu an nar positionen
togs. Nagra positioner har dven natt sina respektive tak, vilket gor att det endast ar tidsvarde kvar i dessa
positioner.

Figur 3
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Vara trendféljande modeller hade en negativ manad. De fortsatte att tappa i varde, da de flesta marknader
fortsatt uppvisade slag kring dess langsiktiga trender. De kraftiga réanteuppgangarna i slutet pa manaden
gjorde att de medellanga trendmodellerna vande en svagt positiv manad till roda siffror.

Marknadsrorelserna har under den gangna manaden inneburit att fondens stora tidsvarden som uppstod i
juni och augusti borjat minska men det finns fortfarande mycket kvar som kommer att falla ut efter hand
om inte aktiemarknaderna klappar igenom fullstandigt 6ver kommande 9-12 manader.

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% 2,56% -1,52% 4,40%
2015 2,57%  2,16% 0,35% -0,65%  -0,49% -3,05% 2,41% -4,76%  -1,85% 3,63% -0,03%

Jonas & Gustav

Stockholm den 5 november 2015
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