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Bibehallen volatilitet och bestaende Kinaoro. Utvecklade marknader star infor ett fértroendeproblem?

Manaden fortsatte i osdkerhetens tecken med en volatilitet som inte skadats sedan finanskrisens dagar.
Rorelserna inom nastan alla tillgdngsslag var avvaktande och vérldens borser handlade i sidled medan man
vantade pa FED’s rantebesked den 17 september. | linje med var férvantning hojde inte FED rantan denna
gang heller. Motiveringen fran kommittén var att den uppkomna situationen med osdkrare global ekonomisk
utveckling och skakiga finansiella marknader bromsar upp den ekonomiska utvecklingen och sannolikt satter
press nerat pa inflationen kortsiktigt. Trots att endast 30 % av marknaden trodde pa en hdjning mottogs
beskedet negativt for riskfyllda tillgdngar. Aven om beslutet i sig ar stimulativt, hade marknaden féredragit
en fastférankrad tro pa framtiden fore laga kortrantor.

Borserna uppvisade dock inte den panik vi sag under augusti och mot slutet av manaden stabiliserades
rorelserna. Volatiliteten och osakerheten har ocksad minskat, men ligger fortfarande kvar pa betydligt hogre
nivder an under de senaste aren. Detta innebar naturligtvis att premierna vi erhaller for att stalla
barridaroptioner ar goda for tillfallet. Vi har jobbat som vanligt med de strategiska positioner som Crescits
strategi stipulerar. Forhoppningsvis kan varldens bolag nu leverera rapporter som motsvarar de kraftigt
nerstallda vinstforvantningarna. Forutsatt det samt eventuella nya stédatgarder fran ECB och BOJ kommer
vi formodligen se hogre varderingar pa aktiemarknaderna framover. Den svenska borsen OMXS30 foll under
september med -5,61 %. Detta innebar att index ar ner mer dn -17 % sedan slutet av april. Borserna i
Storbritannien och USA foll med -2,98 % respektive -2,64 % i lokal valuta. EuroStoxx50 indexet foll ocksa
mycket under manaden, -5,17 %, vilket innebar att indexet aterigen befinner sig pa samma nivaer som i slutet
av bade 2013 och 2014. Kopplingarna mellan de finansiella marknaderna och utvecklingen i den reala
ekonomin ar dock svaga an sa lange. Framover finns dessutom ett antal faktorer som bedéms kunna ge stod
at tillvaxten i Kina och darmed talar mycket for att Kina nog undviker en hardlandning. Nar det galler Grekland
ar var bedémning att laget dar ar lugnt, atminstone fram till och med nédsta sommar da man tidigast kan borja
utvardera huruvida de reformer som beslutats i parlamentet faktiskt implementeras eller inte samt om
tillvaxten haller.

Pa rantesidan blev rorelserna sammantaget under manaden 10-20 baspunkter lagre for 10-arsrantorna i
Sverige, UK, Tyskland och USA. Kreditobligationer hade en mycket svag manad och dven bostadsobligationer
tappade i varde. | en tid som denna fortsatter vi att investera i korta foretagscertifikat da det fortfarande ar
battre an minusranta.
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Férvaltning

Value at Risk i fonden lag vid manadsskiftet pa 1,48 %. | skrivande stund har réanteboken en duration pa
knappt 6 manader. Den |6pande avkastningen uppgar till +1,46 % per ar. Kreditbindningen ar nu 2 ar och 4
manader i portfoljen.

Crescits fondandelsvirde minskade med -1,85 % i september, vilket ger en avkastning pa -3,54 % under aret
och 43,27 % senaste 24 manaderna. Fondens derivat- och rantepositioner forlorade pengar under manaden
medan Trenddelen tjanade pengar. Mest negativt bidrog derivatdelen som stod for -2,2 % under manaden.
Bidraget fran trendféljande modeller 1ag dock pa +0,9 % under september.

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

Derivaten bestar av Calls (kbpoptioner) och Puts (saljoptioner). Marknadsvardet pa Calls och Puts paverkas
av de underliggande boérsernas rorelser samt av volatiliteten i desamma.
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De fortsatt stora borsfallen medforde att de stéllda barridroptionerna fortsatte att tappa marknadsvarde som
istdllet transformeras om till ett sa kallat “tidsvarde”. Detta tidsvarde kommer successivt att komma tillbaka
in i marknadsvarderingen forutsatt att inga barriarbrott intraffar for respektive position under den I6ptid som
aterstar. Portfoljdiversifieringen foll denna manad ut positivt da det negativa vardet pa kdpoptionerna nastan
helt raderades ut av vara korta trendmodeller. De salda barridroptionerna tappade -1,2 % i marknadsvarde
under september da volatiliteten och marknadsrorelserna var fortsatt ogynnsamma. Har ar det viktigt att
komma ihag att detta endast ar en marknadsvardering. For att detta skall falla ut och bli en riktig reell forlust
vid forfall kravs det att borserna i snitt faller ytterligare -26% framledes, se figur 2. Om detta inte intraffar
(inga barridrbrott inom 18 manader,) kommer den negativa varderingen pa optionerna att successivt komma
tillbaka in i NAV:et framledes.

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 I'CSClt Manadsbrev september 2015

Figur 2
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Om vi fokuserar pa puttarna i figur 3 sa kan vi se att de tappade -1,2 % i marknadsvarde under manaden.
Denna vardeforandring bestar i sin tur av -0,3 % vol (volatilitet), -1,3 % indexrérelse samt +0,4 % "6vriga
greker”, dvs. parametrar sdsom tid, ranta, etc. Det intressanta med detta varde ar att vol och ”6vriga greker”,
oavsett borsrorelser fram tills nar derivaten forfaller, kommer tillbaka pa fondens NAV. Den sista delen i put,
dvs. indexrorelsen kommer ocksa att komma tillbaka pa fondens NAV forutsatt att inte de salda
barriarnivaerna bryts. Dessa barridrer ligger just nu pa betryggande avstand och kan som namnts ovan
studeras ndrmare i detalj i figur 2.

Nar det galler calls galler samma principer. Vol samt "6vriga greker” kommer att materialiseras vid forfall.
Borserna maste ga upp for att fonden skall kunna ta tillbaka det férlorade vardet.

Figur 3
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Vara trendféljande modeller hade en bra manad. Inledningsvis fortsatte de att tappa i varde da de flesta
marknader fortsatt uppvisade slag kring dess langsiktiga trender. Sedermera kom borsernas fortsatta fall att
bidra positivt da modellerna svangt om och bérjat korta aktiemarknaderna.

| september har vi fortsatt att sadlja barridarer da den hogre volatiliteten har erbjudit mer attraktiva
premienivaer an pa mycket lange. Marknadsrorelserna har under den gangna manaden inneburit att fonden
adderat annu mer till de redan stora tidsvardena som uppstod i juni och augusti och 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% 090%  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% -3,54%

Jonas & Gustav

Stockholm den 5 oktober 2015
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