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Stigande marknadsrantor. Stigande borser. Tillvdxt i hela varlden. Partikongress i Kina ger positiva borser?

Avkastningen i Crescit 6kade med +1,20 % i september, vilket innebar att avkastningen hittills i ar uppgar till
+2,82 %. Utav fondens tre avkastningsdrivare (derivat, ranta och trend) bidrog derivat- och rantepositionerna
med positiv avkastning under september manad, medan trend bidrog negativt. Trendmodellerna klarade inte
av att bibehalla den aterhdmtning som boérjade byggas upp under sommaren utan foll tillbaka rejalt och
sammantaget blev det ett negativt portféljbidrag under manaden. Pa rantesidan var det vara innehav i
hogavkastande obligationer som fortsatte att utvecklas starkast. Derivaten hade som helhet ett starkt
positivt bidrag till foljd av att samtliga aktiemarknader som vi ar exponerade emot steg kraftigt under
manaden. Volatiliteten pa véarldens aktiemarknader rorde sig uppat under inledningen av manaden da
Nordkorea bekraftade sitt kraftfullaste kdrnvapentest hittills. Darefter foll dock volatiliteten tillbaka ner igen
och stangde manaden pa historiskt laga nivder. Sedan finansmarknaderna utvecklade den listade
optionshandeln har det valdigt séllan varit sa billigt att kdpa skydd mot borsfall som det &r just nu, anda ar
det forvanansvart fa aktoérer skyddar sig. Detta skulle mojligen kunna forklaras av en lagre grundlaggande
aktieexponering an vanligt hos institutioner (detta visar dven flertalet enkater). Vad som kravs for att bryta
den laga volatiliteten har vi diskuterat till och fran under hela det gdngna aret och formodligen &r det en
uppbyggnad av finansiella obalanser eller en mer rejal icke-synkroniserad penningpolitisk atstramning (vilket
kdnns extremt osannolikt) som behdvs. Vi vet att centralbankerna, trots nedtrappningarna av QE, kommer
att fortsatta pumpa in enorma mangder likviditet de ndrmsta aren. Detta underhaller naturligtvis riskaptiten
hos investerare i jakten pa avkastning.

Under september brots den nedatgaende trenden som vi sett pa borserna under hela sommaren. September
blev en enda lang uppatgaende kurva med endast ett fatal negativa dagar. Nar vi summerar september kan
konstateras att hela den svaga sommaren med en nergang for OMX30 pa 6ver 5 % under perioden juni-
augusti ar tillbakatagen. Stockholmsborsen steg namligen med +5,88 % under manaden. Borsen i USA
fortsatte sin stadiga resa uppat dven denna ménad d& den steg med +1,93 % i lokal valuta. Aven det breda
europeiska SX5E-indexet steg med +5,07 %. Den starka utvecklingen i Europa var till stor del drivet av
europeiska bankaktier (SX7E) som steg med 5,30 %. Far vi fortsatt stigande marknadsrantor under hosten
och vintern leder det rimligen till fortsatt goda forutsattningar for en stark utveckling i de europeiska
bankaktierna (SX7E). Avslutningsvis kan vi konstatera att varldsindexet MSCI-World steg med +2,08 % under
september. Brentoljan rérde sig uppat ordentligt under manaden och stingde pa 56,73 USD/fat, vilket
innebar en betydande uppgang pa +7,42 % under manaden.

Nar det galler centralbankerna och deras agerande rader en 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 rantorna framoéver langsamt men sakert kommer att finna sin vag uppat. Efter ECBs senaste mote
uttryckte Draghi ingen oro vad géller euroférstarkningen och rantan lamnades oférandrad. ECB lamnade
dven stodkopen oférdandrade och inte heller detta kommenterades sarskilt av en mycket faordig Draghi.
Daremot lovade Draghi att han kommer att uppdatera marknaden “under hosten”, dvs. troligen i oktober.

Pa hemmaplan har i Sverige steg 10 arsrantan kraftigt (med drygt 30 punkter) under september, vilket
innebar att den dr omkring 25 punkter hogre an vid arsskiftet. Mot bakgrund av den starka tillvaxten i
ekonomin, planerade finanspolitiska stimulanser, kraftigt 6kande utlaning till hushallen, resursutnyttjandet
pa rekordniva samt en inflation pa 6ver 2 % kan man tycka att trenden med stigande ranta borde halla i sig
ett under ett bra tag. Intressant att se huruvida riksbanken kommer att hinna héja styrrantan innan det ar
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dags att i nasta konjunktursvacka sanka igen. Riskbanksstyrelsens val att fortsatta med Stefan Ingves som
chefiytterligare 5 ar var som vi tidigare papekat vantat, inte minst mot bakgrund av de politiska lasningarna.

| diagrammet (figur 1) ses en nedbrytning av respektive avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen
redovisas inklusive forvaltningsavgift medan respektive avkastningsdrivare redovisas utan forvaltningsavgift.

| september hade trenddelen en svag avkastning vilket ar frustrerande mot bakgrund av att vi har flera svara
manader under varen med stora negativa avkastningar bakom oss. Under sommaren bidrog dock trenddelen
till att markant sanka risken i Crescit nar aktiemarknaden foll. Det faktum att vi till f6ljd av rekordlag volatilitet
séljer farre barridroptioner dn normalt, har dock gjort att trendmodellernas vikt ar nere pa en 1ag niva. Nivan
berattigas fortsatt av att vi till foljd av mindre salda barridrer har en mindre sa kallad ”svansrisk” i fonden.
Trendmodellernas aggregerade avkastning under manaden var -3,5 %, vilket innebar att den stod for ett
bidrag pa -0,48 % i fonden. Forlusterna i trenddelen under manaden genererades inom rantesegment da
modellerna Iag fel positionerade for stigande rantor i framforallt Europa och USA. Bidraget fran trenddelen
hittills under aret ar fortsatt negativt, -0,7 %. Exponeringen vi har mot olika trendmodeller minskar Géver tid
risken i fonden och sarskilt under de perioder nar volatiliteten ar som allra storst, men samtidigt ar vi valdigt
noggranna med vilken vikt vi har exponerat mot trenddelen i olika scenarion. Dessa scenarion varierar vid
varje given tidpunkt och ar en funktion av hur mycket salda saljoptioner vi har i fonden. Newedge-indexet
for trendféljande hedgefonder var ner -2,35 % under september.
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Vara rantepositioner hade en oféréandrad avkastning under manaden och bidrog med +0,3 %. For aret som
helhet har rantepositionerna gett ett bidrag pa +1,5 %. Ranteboken har just nu en |6pande avkastning som
uppgar till +1,47 % per ar. Kreditbindningen ar fortsatt kort och ligger sammanlagt pa 1 ar och 3 manader.

Nar det galler vara derivatpositioner hade vi en stark manad eftersom de underliggande bérserna gick uppat
overallt. Bidraget pa totalniva i Crescit fran aktiederivaten blev +1,9 % under september manad. Den positiva
siffran harstammar till stérsta delen fran vinster bland kdpoptionerna som ar exponerade mot Eurostoxx-
indexet och OMX30-indexet. Detta blir resultatet da samtliga kopoptioner under sommaren tappat i varde
som nu kommer tillbaka i samband med borsuppgangarna. For vara salda barridroptioner steg ocksa
varderingarna mot samtliga index. Den borsfrossa som vi hade under sommaren harrorde till viss del ifran
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oron for hur mycket den kraftiga dollarférsvagningen skulle sla mot inte minst europeiska borsbolag med
stor export. Men i takt med att det fortsatte komma in riktigt positiva ekonomiska nyheter fran Tyskland och
Euroland bleknade dock oron och borserna steg dag for dag. Kvartalsrapporterna for Q3 blir darfor
intressanta att folja, inte minst for bolagen med stora exportintdakter. Sammantaget ser den ekonomiska
grundbilden i Europa battre ut dn pa valdigt lange. Pa toppen av de positiva tongangarna i Europa bor dven
laggas det faktum att det rullar pa riktigt bra i Kina och andra utvecklingsmarknader just nu. Framforallt beror
den starka tillvaxten i dessa lander pa privatkonsumtionen (i t.ex. Kina vaxer den med minst 10 % per ar), hog
investeringstakt, samt en vaxande industriproduktion. Vi har under manaden intresserat oss allt mer for de
storre utvecklingsmarknaderna och det kan mycket val handa att framforallt Kinesiska aktiemarknaden far
en ny skjuts efter partikongressen som gar av stapeln den 18 oktober. Om det blir flera nya policys som
gynnar den ekonomiska tillvaxten och darmed bolagen i Kina sa kan det bli ett starkt kvartal som ligger
framfor oss pa de asiatiska borserna. Om Trump dessutom kan fa igenom atminstone delar av de utlovade
skattesankningarna innan jul kan det aterigen bli férnyat bransle under boérsbrasan.

De siffror som boérjar komma in avseende tillvaxtprognoserna for 2019 landar pa 3,2 % — 3,3 % och ser darmed
bra ut. Tillvaxttalen for 2019 ar lite lagre an prognosen for 2018, men hogre an innevarande ars. Det ar
fortfarande ett tidigt skede och risken finns for att de borjar rulla éver och da kan vi nog forvanta oss en
svalare utveckling pa aktiemarknaderna. Haller sig de globala tillvaxtsiffrorna kvar pa nivan dar vi ar nu sa
torde boérserna kunna ticka pa riktigt fint under resten av 2017. Mest positiva ar vi till Europa déar borserna
torde ha battre utrymme att 6verraska an mer positivt. Aven Europeiska banker &r billiga ur de allra flesta
synvinklar. Man skall heller inte glomma att centralbankerna fortfarande stimulerar ekonomierna kraftigt.

Handeln i Crescit har fokuserats pa den, for oss, kortare delen av volatilitetskurvan. Vi har tidigare skrivit om
den rekordhoga skevheten mellan sald séljoption 5 % fran aktuell niva och kopt képoption 5 % fran aktuell
niva. Dessa nivaer har bibehallits under manaden och efter sommarens bérsfall var dven indexnivan mer
attraktiv an tidigare. P4 den ldangre dnden av kurvan har illikviditetspremien eroderats och nivaerna har
smittats av de I3ga 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.
Premierna som erhalls ligger istéllet i det lagre spannet av ett tvaarsintervall.

Om vi fokuserar pa derivaten i figur 2 kan vi konstatera att bidraget till fondens totalavkastning under
september var positiv med +1,85 %. Bidraget fran kdpoptionerna kade med +1,24 % medan saljoptionerna
okade med +0,61 % under manaden.

Figur 2
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Tittar vi pa enskilda index sa kommer det enskilt stérsta positiva bidraget i september fran Eurostoxx. Totalt
stod indexet for +0,56 % i positivt bidrag. Nar det géller sédljoptionerna 6kade samtliga index i varde pa grund
av borsuppgangarna. De salda barridrerna befinner sig i dagslaget mycket langt fran sina barriarer.
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Avstandet till vara barriarer for de salda optionspositionerna 6kade ytterligare under manaden, vilket innebar
att nivaerna fortsatt ligger pa valdigt tryggt avstand. Dessa kan i detalj studeras i figur 3 dar dven forandringen
sedan forra manaden ocksa kan ses. Snittbarridren per den sista september ligger pa -36,7 %, vilket innebar
att borserna vi ar exponerade emot i snitt kan tappa knappt -37 % och fonden kan anda tillgodorékna sig en
positiv avkastning fran barridroptionerna. Vi har dven ett antal salda barridrer pa sa kallade "worst-of-
korgar”. Dessa korgar bestar av ett antal olika index (normalt 2-4 stycken), dar man tar utgangspunkt i det
index som presterat samst.

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 den in i den senare delen av uppgangen. Utan att
lagga nagon vardering i nar detta sker sa vet vi att det 6kar sannolikheten fér en boérssattning. Denna
sannolikhet anser vi bor reflekteras i prissattningen av ldngdaterade barridroptioner for att risken skall vara
vard att badra pa i fonden. Detta ar inte fallet just nu da marknaden prissatter pa rekordlaga nivaer. Vi
anvander saledes andra finansieringskallor for att finansiera fortsatta uppsidor, exempelvis ar ”skevheten”
som tidigare beskrevs extremt brant i korta l6ptider vilket ger majlighet att sdlja mindre belopp och kopa
stora belopp utan att erldgga premie. Kansligheten matt som delta ligger dock pa en langsiktig jamvikt, detta
da majoriteten av den kopta optionaliteten ar ”in the money”. Nedsidan pa dessa ar dock begransad vid en
storre borssattning eftersom vi har minskat vara svansrisker (barriarerna) under detta ar.

Figur 3
Snittavstand fér salda barridroptioner 2017-09-29
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Year Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12%  003%  -094%  1,03%  -047% 1,09%  L12%  075%  0,65% 3,42%
2014 -123%  197%  003%  090%  L17%  -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% -185%  363%  189%  -277% -0,96%
2016 -267%  095%  L19%  009%  0,76%  -066% 191%  018%  -023% -021% -031% 151% 2,46%
2017 -0,27% 1,88% 1,05% 0,63% 0,15%  -1.57% -031%  0,08% 1,20% 2,82%

Jonas & Gustav

Stockholm den 5 oktober 2017
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