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Amerikanska presidentvalet narmar sig. Brexit blir troligtvis lugnare dn befarat. Turkiet ett orosmoment.

Avkastningen i Crescit var svagt negativ under manaden och fonden minskade med -0,23 %, vilket innebar
att avkastningen uppgar till +1,46 % for 2016. De senaste 12 manaderna uppgar avkastningen till +4,17 %.
Efter en initial volatilitetschock runt midsommar, drivet av det ovantade Brexit utfallet, har volatiliteten
succesivt tryckts nedat och stannat pa historiskt laga nivaer. Dessa nivaer kom att brytas i och med utebliven
utokning av stimulanser fran ECB och antydan fran en rad FED-ledamoter om att rédntan i USA bor hojas. Efter
uppgangen under inledningen av manaden féll volatiliteten kraftigt tilloaka under manadens andra halft och
stangde pa nivaer som till och med lag sndppet under féregdende manadsskifte. Under inledningen av
september kopte vi tillbaka ndgra av vara salda barriarer som hade relativt kort |6ptid kvar men som levererat
nast intill allt av sitt ursprungsvarde. Detta innebar att vi har frigjort mer riskutrymme infor eventuella
framtida borsfall, eftersom vi da har utrymme att addera fler positioner och samtidigt fa battre betalt.

Aktiemarknaderna &r under 2016 negativa i de allra flesta landerna, trots kraftiga uppgangar under
sommaren. Europeiska aktier uppvisar genomgaende negativa siffror for aret; Eurostoxx 50 indexet har
tappat -8,12 % samtidigt som tyska DAXK indexet gatt ner med -5,09 %. | Sverige har OMX30 fallit -0,54 %
under aret. Utav de stora aktiemarknaderna i varlden har USA och Storbritannien fortsatt lyckats behalla sina
positiva avkastningar pa +6,08 % resp. +10,53 % under aret. Oljepriset (Brent) steg aterigen under september
och stangde manaden pa 50,01 USD/fat. Detta ar en prisuppgang pa 6ver + 6 % bara i september. Oljepriset
befinner sig nu ater pa de nivaer dar det tidigare under aret toppat. Det kan mycket val hdanda att det denna
gang, mot bakgrund av OPECs anstrangningar, fortsatter vidare uppat.

| linje med den bedémning vi gjorde i augusti beholl FED réntan oférandrad vid sitt mote da de dnnu inte
anser sig ha tillrackligt starka makrosiffror for en hojning. Denna gang var det dock 3 ledaméter som
reserverade sig mot beslutet och hade velat se en hojning. Det mesta talar for att vi far en héjning i december
men att det blir hogst tva stycken under 2017 och inte tre som tidigare varit konsensus. De fortsatt mjuka
centralbankerna samt oljeprisets fortsatta uppgang under manaden borde ha skapat mer utrymme for
riskaptit pa de finansiella marknaderna an vad vi faktiskt bevittnade i september. Men, istéllet ar det oron
infor det amerikanska presidentvalet den 8 november samt oroligheterna i mellandstern och Turkiet som
haller tillbaka riskaptiten mer dn normalt. Framforallt &r situationen i Turkiet och de atgdrder som regimen
vidtagit nagot som haller inte bara EU parlamentariker vakna utan ocksa investerare i hela varlden.
Integrations- och flyktingpolitiken védntas fortsatta dranera politisk reformkraft och flyktingfragan kan fa hela
EU i gungning under nasta ar.

Trots alla domedagsprofetior som haglade infor en eventuell Brexit sa verkar de negativa konsekvenserna pa
Storbritanniens ekonomi bli betydligt mildare dn det som pa forhand férvantades. Storbritannien ar varldens
femte storsta ekonomi och oavsett vad folket i de 6vriga EU-medlemsldanderna tycker sa kommer ingen vara
betjanta av en dalig relation till Storbritannien. De stora bil-, bygg-, medicin-, etc. bolagen inom EU vill inget
hellre an fa till en sa smidig uppgorelse som bara majligt &r med Storbritannien. Detta innebar att Brexit mer

I”

och mer ses som en ”“no big deal” pa aktiemarknaderna. Statistiken som inkommer nu, cirka 2 manader efter
omrostningen visar pa Overraskade starka siffror. Detaljhandelsforsaljningen och CBl-barometern visar att
efterfragan fran utlandet okar kraftigt hos brittisk industri. Exportorderingangen steg till tvaarshogsta i
augusti. Darmed ter sig ett recessionsscenario alltmer avlagset. Huruvida FTSE100 och i synnerhet det mer
inhemska FTSE250 indexet skall fortsdtta uppat d&nnu mer kdnns dock osdkert mot bakgrund att

forhandlingarna med EU faktiskt inte borjar forrdn i mars nasta ar.
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Den osakerhet som for tillfallet rader pa varldens finansmarknader ar till stor del driven av politisk oro.
Spanningarna i Turkiet har som sagt inte minskat under september. | USA har vinden vant till motvind fér D.
Trump under september. Fran att ha haft vinden i ryggen under varen och sommaren drog forst flera tunga
republikaner in sitt stod for Trump och dartill gjorde Trump en prekar insats i den forsta TV-sdanda debatten
mot H. Clinton i slutet av manaden. Med 5 veckor kvar talar &nnu mer &n tidigare for att USA i november
vadljer H. Clinton till den forsta kvinnliga presidenten i landets historia. | figur 1 nedan ses det aktuella
prognoslaget fran en av otaligt manga prognoser. Det blir ocksa mer otydligt huruvida finansmarknaderna
kommer att gilla Clinton mer an Trump och manga bedémare anser idag att den amerikanska dollarn borde,
om Trump valjs, starkas mot andra valutor i en form av “safe haven” investering. Det ironiska ar dock att USA
i detta fall skulle vara orsaken till minskat risksentiment. Nar det galler USA-bérsen ar var bedémning att en
seger for Clinton torde minska osakerheten, framforallt kortsiktigt.

Figur 1
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Trendmodellerna bidrog negativt under manaden. De var till stor del ravaror och stigande langrdantor som
gjorde att de tappade i under manaden. Trenddelen tillsammans med 6vriga skydd bidrog med -0,4 % under
september, vilket ger ett bidrag pa +0,7 % hittills under 2016. Vara rantepositioner bidrog positivt dven denna
manad med en avkastning pa +0,2 % under manaden.

Nar det géller vara derivatpositioner var det positiva bidraget; +0,04 % under september manad. Den starka
manadssiffran ar framst en foljd av att OMX gick starkt under manaden och kompenserade for dvriga borser
som hade en negativ manad. Volatiliteten gick i sidled under manaden och hade ingen stor paverkan. Under
september kopte vi tillbaka nagra barridrer till en mycket lag kostnad, trots att det dnda fanns en viss
sannolikhet for att barridren skulle kunna komma i spel och da borja 6ka i varde (negativt for fonden) under
de narmaste 4-6 manaderna. Fonden ar fortsatt valdigt bra positionerad for en aktiemarknad som ror sig
antingen uppat eller nedat (dock inte storre fall an drygt -25 %) under aterstoden av detta kalenderar och en
bit in pa 2017.

OMX och SX5E &r de index vi har storst exponering emot, foljt av SPX och CAC. Risken i SPX dr medvetet lagre
an i normala fall i och med osdkerheten infor presidentvalet och marknadernas reaktion som foljer darav. |
skrivande stund har ranteboken en duration pa 1 ar och 6 manader. Den I6pande avkastningen uppgar till
+1,43 % per ar. Kreditbindningen ar nu 2 ar och 5 manader i portfoljen. | totalkolumnen i figur 2 ses en
nedbrytning av marknadsvardets utveckling under september foér respektive avkastningsdrivare i Crescit.
Totalavkastningen redovisas inklusive forvaltningsavgift medan respektive avkastningsdrivare redovisas utan
forvaltningsavgift.
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Om vi fokuserar pa puttarna i Crescit kan vi se i figur 3 att de var i stort sett oférdndrade +0,04 % i
marknadsvarde under manaden. Denna vardeforandring bestar i sin tur av +0,01 % vol (volatiliteten steg

kraftigt under inledningen av manaden men kom sedan successivt tillbaka till samma nivaer som férra
manadsskiftet), +0,02 % i indexrorelse samt +0,01 % ”6vriga greker”, dvs. parametrar sasom tid, rdnta, etc.
Premierna vi erhaller for att salja barridroptioner var upp nagra punkter i mitten av manaden, men vande

ocksa om i slutet av september lag de pa samma nivaer som for en manad sedan. 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 salja barridroptioner.

Figur 3
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Vara barridrer ligger just nu pa betryggande avstand och kan i detalj studeras i figur 4. Snittbarridren ligger
per manadsskiftet pa -37,3 % (i augusti lag den pa -31,8 %). Saledes kan borserna i snitt falla med -37,3 %
under de kommande 18 manaderna och fonden kan fortfarande tillgodordkna sig en positiv avkastning.

Sammantaget &r fonden precis som tidigare under detta ar val positionerad for flertalet
marknadsutvecklingar. Far vi en nedatgaende eller sidledes rorelse pa borserna under 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 utéver de tidsviarden som dven da erhalls pa saljoptionerna. Vid
kraftig borsuppgang kommer dven samtliga kdpoptioner, sarskilt de vi kopte strax efter Brexit-omrostningen
i juni och juli, att bli ordentligt vardefulla.

Figur 4

SNITTAVSTAND BARRIARER, 2016-09-30
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OMX CAC IBEX SPX wWo SX5E

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12%  0,03% -094% 1,03% -047% 1,09% 1,12% 0,75%  0,65% | 3,42%
2014 -123%  197%  0,03% 090% 1,17% -0,11% -050% 142% -0,14% -0,15% 2,56% -1,52% | 4,40%
2015 257%  2,16% 035%  -0,65% -049% -3,05% 241% -476% -1,85% 3,63% 189%  -2,77% | -0,96%
2016 -2,67% 095%  1,19%  0,09%  0,76% -0,66% 191%  0,18% -0,23% 1,46%

Jonas & Gustav

Stockholm den 5 oktober 2016
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