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ECB eldar pa aktiemarknaden. Starka bolagsresultat i Q3. Kommer Trump fa igenom skattesankningarna?

Avkastningen i Crescit 6kade med +0,88 % i oktober, vilket innebar att avkastningen hittills i ar uppgar till
+3,73 %. Utav fondens tre avkastningsdrivare (derivat, ranta och trend) bidrog samtliga med positiv
avkastning under manaden. Trendmodellerna hade sammantaget ett positivt portfoljbidrag under manaden.
Pa rantesidan var det aterigen vara innehav i hogavkastande obligationer som fortsatte att utvecklas starkast.
Derivaten hade som helhet ett positivt bidrag till foljd av att samtliga aktiemarknader som vi dr exponerade
emot steg under manaden. Volatiliteten pa varldens aktiemarknader rorde sig i sidled under hela manaden,
vilket dven rimmade med att det var valdigt fa ovantade hdndelser varlden éver. Detta innebar att vi fortsatt
ligger kvar pa de historiskt Iaga nivaerna. Trots att det valdigt sallan varit sa billigt att skydda sig mot borsfall
som det ar just nu, anda ar det forbluffande fa aktérer som skyddar sig. | stallet har institutioner valt att ha
lagre grundlaggande aktieexponering an normalt. | takt med att bolagens resultat for det tredje kvartalet
2017 kommit in starkt, samtidigt som varldens centralbanker fortsatter att pumpa in enorma mangder
likviditet, har riskaptiten inte blivit lagre bland investerarna under hosten. Om den nuvarande riskaptiten
kommer att besta dven in i 2018 &r svart att sia om, men med en konjunktur som mognar och gradvis borjar
rulla 6ver sa ar sannolikheten stor att vinstprognoserna for 2019 ar lite for optimistiska. Vi hittar aven
argument for att dven nésta ars prognoser ar lite for hoga. Sammantaget vantas 9 av 10 storbolag, pa de
marknader dar vi ar aktiva, uppna en hogre EBIT-marginal 2018 an 2017. Det ar dock viktigt i detta ldge att
inte lata sig vaggas in i en bekvamlighetskansla och bara félja med i den nuvarande strommen.

Under oktober fortsatte den uppatgaende trenden pa varldens borser med endast ett fatal negativa dagar.
Rorelserna pa dagsniva var sma men nar vi summerar manaden kan vi konstatera att den svaga sommaren
ar tillbakatagen med rage. Stockholmsborsen steg med +2,06 % under manaden. Bérsen i USA fortsatte sin
mycket stadiga resa uppat dven denna manad och steg med +2,22 % i lokal valuta. Aven det breda europeiska
SX5E-indexet steg med +2,20 %. Den starka utvecklingen i Europa var dock inte sasom tidigare drivet av
europeiska bankaktier (SX7E) som foll med -1,98 %. Far vi fortsatt stigande marknadsrantor under hosten
och vintern leder det till fortsatt goda forutsattningar for en stark utveckling i de europeiska bankaktierna
(SX7E). Avslutningsvis kan vi konstatera att varldsindexet MSCI-World steg med +1,81 % under oktober.
Brentoljan rérde sig vidare uppat under manaden och stdngde pa 60,94 USD/fat, vilket inneb&dr en mycket
kraftig uppgang pa +7,69 % under manaden. Detta innebar att oljepriset mer an férdubblats sedan januari
2016.

Nar det galler centralbankerna och deras agerande rader en narmast kompakt samsyn i marknaden om att
det blir en stramare penningpolitik framover. Olika enkater och gallupar som gors visar att de storsta
aktérerna pa marknaden nu ligger positionerade for stigande rantor, vilket &r den mest aggressiva
positioneringen pa 10 ar. Allt talar for att de korta rédntorna framover langsamt men sakert kommer att finna
sin vag uppat. Draghi holl vad han lovade i somras och uppdaterade marknaden kring ECB’s fortsatta stodkop
vid motet i oktober. Drahi gjorde klart att man kommer képa obligationer (QE) under stérre delen av néasta
ar och en tydlig signalering om att rantehojningar drojer till atminstone 2019. Detta gillades av borserna i
Europa som steg samtidigt som langrantorna sjonk cirka 10 baspunkter.

Pa hemmaplan i Sverige sjonk 10 arsrantan med 15 punkter under oktober, vilket innebér att den &r endast
omkring 10 punkter hogre &an vid arsskiftet. Riksbanken ldmnade som vintat penningpolitiken helt
oférdandrad i oktober och “réntan hojs forst i mitten av 2018”. Direktionen valde dock att halla dérren 6ppen
for mer QE. Beskedet var att man avvaktar till december om en eventuell forlangning av kopen. Kronan har
forsvagats mot USD sedan bérjan av oktober da den gatt fran 8,14 for att i skrivande stund ligga pa 8,43.
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| diagrammet (figur 1) ses en nedbrytning av respektive avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen
redovisas inklusive forvaltningsavgift medan respektive avkastningsdrivare redovisas utan forvaltningsavgift.

Under oktober manad hade trenddelen en positiv avkastning vilket ar gladjande mot bakgrund av att vi har
flera svara manader under varen och sommaren med stora negativa avkastningar bakom oss. Trenddelen har
dock bidragit till att markant sanka risken i Crescit under de perioder nar aktiemarknaden fallit. Det faktum
att vi till foljd av rekordlag volatilitet just nu sdljer farre barridroptioner an normalt, har gjort att
trendmodellernas vikt ocksa ar nere pa en lagre niva (till foljd av mindre salda barriarer har en mindre sa
kallad ”svansrisk” i fonden). Trendmodellernas aggregerade avkastning under manaden var +3,4 %, vilket
innebar att den stod for ett positivt resultatbidrag pa +0,44 % i fonden. Merparten av intjaningen i trenddelen
under manaden genererades fran langa positioner inom aktieindex, da sa gott som samtliga marknader
bidrog till det positiva resultatet. Bidraget fran trenddelen hittills under aret ar fortsatt negativt, -0,3 %.
Exponeringen vi har mot olika trendmodeller varierar vid varje given tidpunkt och ar en funktion av hur
mycket salda séljoptioner vi har i fonden. Newedge-indexet for trendféljande hedgefonder var upp 3,56 %
under oktober.
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Vara rdntepositioner hade ett positivt portfoljbidrag pa 0,02 % under manaden. For aret som helhet har
rantepositionerna gett ett bidrag pa +1,42 %. Ranteboken har just nu en I6pande avkastning som uppgar till
+1,46 % per ar. Kreditbindningen ar fortsatt kort och ligger sammanlagt pa 1 ar och 2 manader.

Nér det géller vara derivatpositioner hade vi en stark manad eftersom alla de underliggande bérserna gick
uppat. Bidraget pa totalniva i Crescit fran aktiederivaten blev +0,71 % under oktober manad. Den positiva
siffran harstammar till storsta delen fran vinster i kép- och séljoptionerna som ar exponerade mot Eurostoxx-
indexet och OMX30-indexet. For vara salda barridroptioner steg ocksa varderingarna mot samtliga index. Den
borsfrossa som under sommaren harrorde ifran oron for hur mycket den kraftiga dollarférsvagningen skulle
sld mot inte minst europeiska bérsbolag med stor export visade sig vara helt obefogad i takt med att
rapporterna for tredje kvartalet strommade in under manaden. Oktober bjod dven pa riktigt positiva
ekonomiska nyheter fran Tyskland och Euroland och borserna steg dag for dag. Sammantaget ser den
ekonomiska grundbilden i Europa béattre ut dn pa valdigt lange. Om Trump dessutom kan fa igenom
atminstone delar av de utlovade skattesdankningarna blir det nog férnyat bransle under borsbrasan.

Crescit Asset Management AB, Birger Jarlsgatan 8, SE-114 34 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423



/%‘C re SCit Manadsbrev oktober 2017

Utover de positiva tongangarna i Europa och USA bor dven laggas till det faktum att det just nu rullar pa
riktigt bra i Kina och andra utvecklingsmarknader. Kina presenterade i samband med partikongressen sin
tillvaxt for det tredje kvartalet och den lag helt i linje med forvantningarna pa 6,8 %. Detta innebar att landets
tillvaxtmal pa 6,5 % for 2017 kommer att infrias med rage. Framforallt beror den starka tillviaxten pa
privatkonsumtionen (vaxer med >10 % per ar), hog investeringstakt, samt en vdaxande industriproduktion.
President Jingping holl ett nationalistiskt tal med slutsatsen att Kina har gatt ini en ny era och landet kommer
att vara en global stormakt senast 2050. Den som vantade med spanning pa nagra storre policys som skulle
gynna den ekonomiska tillvaxten blev nog besviken da kongressen var torftig i detta avseende. Det gavs heller
inga ledtradar till hur mycket av tillvédxten som drivs av de senaste arens snabbt stigande skuldsattning (250
procent av BNP). Desto tydligare ar Kinas centralbankschef som i skarpa ordalag varnar for den hoga
skuldsattningen och efterlyser bl.a. hardare kreditreglering och farre restriktioner for att slappa in utlandskt
kapital. Centralbankschefen varnade under oktober dven for ett s.k. “"Minsky moment”, dvs. en plotslig
kollaps i tillgdngspriser likt det vi sag i Ryssland 1998.

Men trots att kongressen inte gav nagra svar pa vad som vantar framdver sa star det klart att Kina till varje
pris vill undvika en finanskris. Ett ekonomiskt bakslag kan fa stora politiska foljder (bade i landet men aven
globalt) och det sista som far riskeras ar kommunistpartiets maktstallning. Det storsta fran kongressen blev
darmed att president Jingping sitter kvar minst 5 ar till. Vi foljer de stérre utvecklingsmarknaderna mer och
mer och det kan mycket val handa att Kinesiska och Indiska aktier har ett starkt ar framfor sig om tillvaxten
och den politiska stabiliteten fortsatter att Gvertyga sasom nu.

De siffror som borjar komma in avseende tillvaxtprognoserna for 2019 ser starka ut. Tillvaxttalen for 2019 ar
lite lagre an prognosen fér 2018, men hogre dn innevarande ars. Det &r fortfarande ett tidigt skede och risken
finns for att de borjar rulla 6ver och da kan vi nog férvanta oss en svalare utveckling pa aktiemarknaderna.
Mest positiva ar vi fortsatt till Europa dar vi anser att borserna torde ha battre utrymme att 6verraska an mer
positivt. Aven Europeiska banker ar valdigt 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 bérjar fa problem igen.

Handeln i Crescit har under oktober fokuserats pa den, for oss, kortare delen av volatilitetskurvan. Pa den
langre anden av kurvan har illikviditetspremien eroderats nastan helt och nivaerna har smittats av de extremt
laga implicita nivaerna (VIX, V2X m.fl.). Den forhojda risken for en sattning i aktiemarknaden, baserat pa
historiska samband, nar konjunkturen mognar kompenseras inte alls av marknaden idag.

Figur 2
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Om vi fokuserar pa derivaten i figur 2 kan vi konstatera att bidraget till fondens totalavkastning under oktober
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var positiv med +0,71 %. Bidraget fran képoptionerna 6kade med +0,42 % medan séljoptionerna 6kade med
+0,29 % under manaden.

Tittar vi pa enskilda index sa kommer det enskilt storsta positiva bidraget i oktober fran Eurostoxx. Totalt
stod indexet for +0,xx % i positivt bidrag. Nar det galler sdljoptionerna 6kade samtliga index utom SPX i varde.
De salda barridroptionerna befinner sig i dagslaget mycket langt fran sina barriarer.

Avstandet till vara barridrer for de salda optionspositionerna 6kade ytterligare under manaden, vilket innebér
att nivaerna ligger kvar pa valdigt tryggt avstand. Dessa kan i detalj studeras i figur 3 dar dven forandringen
sedan férra manaden ocksa kan ses. Snittbarridren per den sista oktober ligger pa -41,1 %, vilket innebar att
borserna vi dr exponerade emot i snitt kan tappa drygt -41 % och fonden kan dnda tillgodorédkna sig en positiv
avkastning fran barridroptionerna.

Balansen i fonden ar en fortsattning pa den tidigare inslagna defensiva vagen. Efter ar av ekonomisk tillvaxt
narmar sig konjunkturcykeln sin topp, eller atminstone gar vi in i den senare delen av uppgangen. Utan att
ldgga nagon vardering i nar detta sker sa vet vi, baserat pa historien, att det 6kar sannolikheten for en
borssattning. 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 prissatter optionerna
pa rekordlaga nivaer. Vi anvander saledes andra finansieringskallor for att finansiera fortsatta uppsidor,
exempelvis ar “"skevheten” som i tidigare brev beskrivits extremt brant i korta I6ptider vilket ger mojlighet
att salja mindre belopp och kdpa stora belopp utan att erldgga ndgon premie. Kansligheten matt som delta
ligger dock pa en langsiktig jamvikt. Nedsidan i fonden ar idag mer begransad vid en stérre borssattning an
tidigare eftersom vi har minskat vara svansrisker (barridrerna) under detta ar.

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%  L12%  075%  0,65% 3,42%
2014 -123%  197%  003%  090%  L17%  -0,11% -050%  142%  -0,14%  -015% = 256%  -1,52% 4,40%
2015 257%  216%  035%  -065% -049%  -305%  241%  -476% -185%  363%  189%  -277% -0,96%
2016 -267% 095%  1,19%  009%  076%  -066% 191%  018%  -023% -021% -031% 151% 2,46%
2017 -027% 1,88%  1,05%  063%  0,15% -157% -031% 008%  120%  0,88% 3,73%
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