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Amerikanska presidentvalet ser ut att bli jamt. Kronan dr mycket svag. Centralbankerna minskar stod.

Avkastningen i Crescit var negativ under manaden och fonden minskade med -0,21 %, vilket innebér att
avkastningen uppgar till +1,25 % for 2016. Volatiliteten som har befunnit sig pa historiskt laga nivaer i
eftermalet av Brexit vande under slutet av oktober ater uppat och i skrivande stund befinner vi oss pa samma
nivaer som infor Brexitomrdstningen i juni. Fran nuvarande nivaer kommer det med stor sannolikhet att
fortsatta stiga om Donald Trump gar segrande ur det amerikanska presidentvalet den 8 november. Utebliven
Okning av stimulanser fran ECB och osdkerheten kring en rad FED-ledamé&ter om hur manga ganger réntan i
USA bor hojas 2017 lar daven spad pa volatiliteten ytterligare. Vi har tidigare under hosten frigjort mer
riskutrymme infor eventuella framtida borsfall, vilket innebar att vi har utrymme att addera fler positioner
och samtidigt fa béattre betalt om volatiliteten fortsdtter uppat. Under slutet av oktober har den hogre
volatiliteten annu inte fatt nagot storre genomslag pa premierna man erhaller for att salja barridroptioner.

Aktiemarknaderna &r under 2016 negativa i de allra flesta landerna, trots kraftiga uppgangar sedan
sommaren. Europeiska aktier uppvisar genomgaende negativa siffror for aret; Eurostoxx 50 indexet har
tappat -9,58 % samtidigt som tyska DAXK indexet gatt ner med -7,36 %. | Sverige har OMX30 i skrivande stund
fallit -2,81 % under aret. Utav de stora aktiemarknaderna i varlden har USA och Storbritannien fortsatt lyckats
behalla sina positiva avkastningar pa +2,02 % resp. +7,22 % under aret. Oljepriset (Brent) tappade under
oktober och stangde manaden pa 49,30 USD/fat. Detta ar en prisnedgang pa knappt - 2 % i oktober. Vi tror
att oljepriset kan vdanda igen och fortsatta uppat, inte minst mot bakgrund av OPECs anstrangningar och dess
mote som halls i slutet av november.

Nar det galler centralbankerna ar kanslan att vi nu ar mycket néra rantebotten eller att vi till och med pa
manga hall faktiskt redan ar pa vag uppat. Langrantorna steg ocksa pa samtliga utvecklade marknader under
oktober. | USA steg 10 arsrantorna med cirka 20 punkter under manaden och ligger nu pa omkring 1,80 %.
Det kan inte ha gatt nagon forbi att FED krattat i manegen fér en decemberhdjning under hela aret - sa dven
i det senaste protokollet. Osdkerheten kring huruvida FED i december dannu en gang pa grund av starkare
dollar, kinesisk tillvaxtoro, sin egen héjning eller annat skall tvingas agera pa samma satt som i bérjan av
detta ar och september i fjol kdnns denna gang dannu mer avlagset. Att Fed-ledaméterna dessutom enligt
senaste protokollet ser en ny rantehdjning som viktig ocksa ur trovardighetssynpunkt tyder pa att det nu ska
valdigt mycket till for att fa Fed att backa dven denna gang. Daremot ar det sannolikt att det blir hogst tva
rantehdjningar under 2017 och inte tre som tidigare varit konsensus.

Intressant att notera nar man grubblar 6ver rantehdjningar ar att Kinas producentprisinflation var positiv i
september for forsta gangen sedan borjan av 2012. Kinas KPI var upp 1,9 % vilket var klart hogre an
forvantade 1,6 %. Naturligtvis ar det sa att om hogre producentpriser dven slar igenom pa Kinas exportvaror
framover sa innebar det valdigt goda nyheter for vara inflationsmalsstyrda centralbanker.

For Sveriges del far Riksbanken for tillfallet dessutom hjélp av en mycket svag krona mot framforallt US-
dollarn och Euron. Star kronan kvar pa dagens nivaer under nagon langre tid visar analyser att ett par
tiondelar bor adderas till inflationen fér 2017. Det mest kritiska for Riksbanken fram till arsskiftet blir valet i
USA och Italien samt policybesluten hos FED, ECB och BoE men &ven signalerna fran den svenska
avtalsrorelsen kommer att paverka.
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Osakerheten som for tillfallet rader pa varldens finansmarknader &r till storsta delen driven av politisk oro
(amerikanska presidentvalet dominerar fullstandigt). | USA har vinden aterigen vant om till medvind for D.
Trump under de senaste 2-3 veckorna — en ganska god sadan. Fran att manga tunga republikaner drog in sitt
stod for Trump samt att han gjorde ett par prekara insatser i de TV-sanda debatterna mot H. Clinton, verkar
detinuldget som att véljarna aterigen gar tillbaka till Trump. Med nagra dagar kvar till valet ar laget aterigen
mer ovisst efter att Trump kommit tillbaka starkt i “swing-stater” sdsom Florida, Ohio, Nevada och North
Carolina. Det dr darmed mycket svart att sia om utgangen med nagon storre sakerhet. Dock skall vi komma
ihdg att mycket anda talar for att USA den 8 november viljer Hillary Clinton till den forsta kvinnliga
presidenten i landets historia. Som det ser ut just nu kommer delstaten New Hampshire med sina 4 elektorer
vara en nyckelstat att vinna. | figur 1 nedan ses det aktuella prognosladget fran en av otaligt manga prognoser.
Det har dock blivit mer tydligt under oktober att finansmarknaderna kommer att gilla en Clinton-seger mer
an en Trump-seger. Manga beddmare anser idag att den amerikanska réantan borde stiga, om Clinton viljs,
samt att vi far ett okat risksentiment. Nar det galler USA-borsen ar var bedomning att en seger for Clinton
torde minska osdkerheten, framforallt kortsiktigt, vilket i sin tur bor ge stigande bérser. Denna analys géller
kanske i annu hogre utstrackning de europeiska borserna som nog skulle valkomna en Clinton-seger.
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| totalkolumnen i figur 2 pa nasta sida ses en nedbrytning av marknadsvardets utveckling under oktober for
respektive avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen redovisas inklusive forvaltningsavgift medan
respektive avkastningsdrivare redovisas utan forvaltningsavgift.

Trendmodellernas avkastning under oktober var en besvikelse med ett negativt bidrag pa -1,6 % under
manaden, vilket ger ett totalt bidrag pa -0,9 % hittills under 2016. Trenddelens forluster genererades i
rantesegmentet i USA och Europa da obligationsrantorna steg. Aktieindex orsakade forluster vilket framst
kan hérledas till de amerikanska borserna vars langvariga uppgang under aret vandes till nedgang i oktober.
HFRX-indexet for trendféljande hedgefonder var ner -3,74 % under oktober. Vi hoppas att slutet av detta ar
ater skall praglas av starka trender och generera god avkastning och darigenom hamta tillbaka de forluster
som nu uppstatt i detta segment. Vara rantepositioner bidrog positivt &ven denna manad, +0,3 %.

Nar det galler vara derivatpositioner hade vi ett starkt positivt bidrag pa +1,08 % under oktober manad. Den
starka manadssiffran ar framst en foljd av att borsen i Europa och Sverige gick uppat under manaden och
kompenserade for dvriga bérser som hade en negativ manad. Volatiliteten gick uppat under manaden vilket
hade en positiv effekt pa vara saljoptioner. Under oktober kdpte vi tillbaka enstaka barriarer till en mycket
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lag kostnad, eftersom det alltid finns en viss sannolikhet (om dn minimal) fér att barridren skulle kunna
komma i spel och da boérja 6ka i varde (negativt for fonden) under de ndrmaste 3-6 manaderna.

OMX och SX5E ar de index vi har storst exponering emot, foljt av IBEX och CAC. Risken i SPX var vid
manadsskiftet mycket Iag i och med osédkerheten infor presidentvalet och marknadernas reaktion som foljer
darav. | skrivande stund har ranteboken en duration pa 1 ar och 6 manader. Den |6pande avkastningen
uppgar till +1,35 % per ar. Kreditbindningen ar nu 2 ar och 6 manader i portféljen.

Figur 2
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Om vi fokuserar pa puttarna i Crescit kan vi se i figur 3 att de bidrog med hela 0,90 % av fondens
marknadsvarde under manaden. Denna vardeforandring bestar i sin tur av +0,18 % vol (volatiliteten steg
under manaden), +0,51 % i indexrorelse samt +0,21 % "6vriga greker”, dvs. parametrar sasom tid, ranta, etc.
Premierna vi erhaller for att sélja barridroptioner var svagt upp mot slutet av manaden, men de speglar just
nu inte alls den oro som vi tycker att de borde géra. Som jamforelse kan vi konstatera att premierna lag 2-3
procentenheter hogre i borjan av detta ar samt efter Brexit-omrdstningen.

Figur 3
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Vi bedomer att det fortsatt finns stor sannolikhet att vi aterigen i samband med presidentvalet i USA kommer
att fa stigande volatilitet i marknaden och da kunna erhalla battre betalt genom att sélja barridroptioner.

Vara barridrer for de salda optionspositionerna ligger just nu pa betryggande avstand och kan i detalj studeras
i figur 4. Snittbarriaren ligger per manadsskiftet pa -33,7 % (i augusti lag den pa -37,3 %). Saledes kan bérserna
i snitt falla med -33,7 % under de kommande 18 manaderna och fonden kan fortfarande tillgodorédkna sig en
positiv avkastning.

Sammantaget ar fonden precis som tidigare under detta ar val positionerad for flertalet
marknadsutvecklingar. Far vi en nedatgaende eller sidledes rorelse pa borserna under det kommande aret
kommer vara tidsvarden att ticka in. Om vi istdllet far uppatgaende aktiemarknader kommer en majoritet av
alla positioner i fonden att tjana mer pengar utover de tidsviarden som da dven erhalls pa séljoptionerna. Vid
kraftig borsuppgang kommer dven kdpoptionerna, sarskilt de vi kopte strax efter Brexit-omrostningen i juni
och juli, att bli ordentligt vardefulla. For varje manad som gar rullas nya positioner in och de som forfaller nu
ar gjorda da borserna stod 15 till 20 procent hogre an de gor idag.

Figur 4
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Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YID
2013 - - - 0,12% 0,03% -094% 1,03% -047% 1,09% 1]12% 0,75% 0,65% | 3,42%
2014 -123% 197% 003% 090% 1,17% -0,11% -050% 142% -0.14% -0,15% 256% -1,52% | 4,40%
2015 257% 216% 035% -0,65% -049% -3.05% 241% -4.76% -185% 363% 1.8%%0 -2.77% |-0,96%
2016 -267% 095% 1,19% 0,09% 0,76% -0,66% 191% 0,18% -023% -0,21% 1,25%

Jonas & Gustav

Stockholm den 5 november 2016
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