/%QC I'GSClt Manadsbrev september 2018

Stigande kort- och langréantor i hela varlden. Volatiliteten ar fortsatt pa mycket laga nivaer. Starkare krona.

Utvecklingen pa varldens aktiemarknader var svag under inledningen av september, men utvecklingen vande
och var stark under den andra halvan av manaden. Som helhet blev utvecklingen pa aktiemarknaderna i stort
sett oforandrad under manaden. | de europeiska landerna var borsutvecklingen generellt sett svag, medan
USA, i vanlig ordning, levererade stabilare avkastning. Den framsta orsaken till bérsnedgangen i bérjan av
manaden var oron for nya handelstullar fran Trump. Nar de val infordes lugnade investerarna ner sig och
borsen aterhamtade sig igen. “Tjurmarknaden” i S&P 500-indexet dr nu den langsta och samtidigt den nast
storsta i procentuella termer nagonsin, men det ar den enda gangen i historien som tjurmarknaden har
uppstatt under lagre och lagre handelsvolymer. Handelsvolymen i marknaden och antalet fritt flytande aktier
dr nu nere pa nivaer som senast sags i slutet av 1990-talet (ca. hélften av volymen innan finanskrisen). Pa den
amerikanska aktiemarknaden handlar mer dn halften av de 8 500 noterade bolagen nu mindre an 100 000
aktier per dag.

Intressant &r att l&ngrdntorna i USA steg under september samtidigt som bdrsen steg. Overtygande
makrostatistik fran USA med ett konsumentfértroende som nadde den hogsta nivan pa 18 ar fick den langa
10 arsrantan att stiga till 3,11 %, vilket ar den hogsta nivan sedan sommaren 2011. Marknadens férvantningar
pa framtida inflation &r stigande just nu. Mot bakgrund av den starka borsutvecklingen i USA bor man darfor
fundera over vid vilken niva amerikanska styrréantan kan anses vara neutral, dvs. varken hammande eller
stimulerande for ekonomin. | dagslaget ligger denna niva omkring pa 2,9 % for slutet av 2019. Dock kan vi
konstatera att effekten av penningpolitiken ar allt annat d4n hdmmande att doma av bade kredit- och
borsmarknadens utveckling just nu. Trots hot om dnnu mer handelskrig ar prognosen fran FED fortsatta
hojningar i ett dnnu snabbare tempo dn vad som just nu ar prissatt av marknaden. Detta innebar att det ar
sannolikt att Fed tar styrrantan till en neutral niva snabbare dn radande marknadsforvantningar. Sker detta
sa borde det, allt annat lika, vara negativt for de amerikanska borserna. Nar det géller USAs handelstullar
gentemot Kina star vi fast vid var uppfattning att Trump framledes vill tona ner hoten infér midterm-valen i
november. Kina har ocksd infért motatgarder som slar direkt mot Trumps véljare. Da Kinas import ar sa
mycket mindre dn USAs sa kan man krasst konstatera att Trump dnda kommer fa sista ordet.

Avkastningen i Crescit var under manaden negativ och uppgick till -0,53 %, vilket innebar -1,71 % under 2018.
Majoriteten av den negativa vardetillvixten i september harrérde fran vara derivatexponeringar pa olika
borsindex. Utav vara avkastningsdrivare (derivat, rdnta och trend) bidrog bade rénta och trend med positiv
avkastning under manaden. Trendmodellernas svagt positiva portféljbidrag berodde huvudsakligen pa ett
stigande oljepris och trender pa den amerikanska aktiemarknaden. Pa rantesidan var det storre positiva
rorelser uppat under manaden inte minst fran hégavkastande obligationer. Derivaten bidrog som helhet
negativt eftersom vi har valutaexponering som sjonk till foljd av den kraftiga férstarkningen av den svenska
kronan under manaden. Kronan tog tillbaka merparten av forsvagningen fran augusti. Under varen ékade vi
som bekant var risk mot europeiska banker da vi gjorde bedémningen att dessa ar billiga baserat pa nyckeltal
samt overtygelsen om att marknadsrantorna i Europa kommer att borja stiga sa snart tillvaxten atervander.
Dessa innehav har haft en mycket svag avkastning hittills och indexet dr -18 % under 2018. Som andelsagare
i fonden ar det viktigt att komma ihag att nastan hela denna negativa rorelse nu ligger i marknadsvarderingen
av Crescits fondandelar. For att inte riskera att fortsatta forlora pengar om vi ser ytterligare fall i bankaktier
har vi arbetat mycket med att férsoka preservera tidsvardet men minska exponeringen vid fortsatta fall.

Vi arbetar precis som tidigare utifran att kriser eller oro som uppstar i aktiemarknaden till foljd av enskilda
politikers ageranden, parlamentsval, vapenskrammel eller andra typer av ”lokala” handelser inte pa nagra
manaders sikt leder till bredare boérsfall. Fonden har just nu storst risk mot indexen SX5E, SPX samt OMX.
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Geopolitiska risker har under de senaste 10 aren visat sig ha sma effekter pa den ekonomiska tillvéxten och
bolagsresultaten och darmed slutligen finansmarknaderna. Prisfluktuationer for aktier forekommer alltid,
men det ar forst nar vi borjar se tydliga signaler att aktiemarknaderna faller till f6ljd av hogre rantor eller att
rantekurvan i USA blir inverterad, som det &r dags att bli mer forsiktig. De senaste 50 aren har en inverterad
rantekurva (3 ar mot 5 ar) i USA varit ett kusligt sdkert tecken pa att en borsnedgang pa minst 15 % intraffar
snart darefter. Vi har under en langre tid, sedan 2014, ndarmat oss en inverterad rantekurva men under
september 6kade avstandet lite igen och differensen ar nu stérre dn den var i augusti. Fram tills att den
inverterade réantekurvan uppstar kommer vi sannolikt att 6ka exponeringen mot stigande bors varje gang vi
far en lite mindre korrigering pa aktiemarknaden. Genom att arbeta pa ett mer aktivt satt kommer vi att
kunna kopa tillbaka salda optioner betydligt snabbare nar marknaderna blaser faran 6ver och kurserna satter
ivag uppat igen med fallande volatilitet som foljd. Vi kommer framledes att vara mycket mer aktiva i
positionstagningen for att pa detta satt 6ka avkastningen i fonden. Det ar idag inte bara séljoptioner som ar
billiga utan skevheten mellan kdp- och saljoptioner dr onormalt stor. Detta faktum gor att vi kan kdpa 3-5
ganger hogre nominal fér bors upp och dnda finansiera kopet fullt ut med bara en fjardedel i salda
séljoptioner. D3 vi dessutom samtidigt saljer terminer mot det vi salt i sdljoptionerna har vi skapat en mycket
tilltalande helhet i fonden.

Centralbankernas agerande kommer framatriktat vara en stramare penningpolitik. Undersdkningar ger vid
handen att storre marknadsaktorer tveklost positionerat sig for stigande réntor redan under bérjan av aret,
vilket nu borjar ge utdelning. Mot bakgrund av inflationssiffrorna, hdgkonjunkturen i Sverige samt att den
svaga kronan driver pa importpriserna tror vi att Riksbanken kommer att gora en foérsta rantehdjning innan
arsskiftet. Dessutom vantas lonedkningstakten fortsdtta vaxla upp nagot som en foljd av det starka
arbetsmarknadslaget. | USA star 10 arsrantan pa 3,20 %-nivan i skrivande stund, vilket dar omkring 35
baspunkter hégre an for bara en manad sedan.

| figur 1 nedan ses en nedbrytning av respektive avkastningsdrivare i Crescit. Totalavkastningen redovisas
inklusive forvaltningsavgift medan respektive avkastningsdrivare redovisas utan forvaltningsavgift.
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Under september sjonk det tyska DAX-indexet med -0,95 %. | USA steg borsen under manaden med +0,43 %,
vilket innebar att den avkastat 8,99 % sedan arsskiftet. Stockholmsboérsen steg med 0,25 % under september.
Sedan arets borjan ar OMX upp +5,42 %. Brentoljan vande och steg under manaden med +6,89 %, vilket
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innebér att oljan stingde manaden pa 82,73 USD/fat. Oljan har darmed stigit med n&stan 50 % under den
senaste 12 manaders perioden.

Néar det galler vara derivatpositioner missgynnades vi av de faktorer som gynnade oss i augusti. | “risk av”
rorelsen under augusti fungerade den forsvagade kronan som en buffert emot fallen pa vara utlandska
exponeringar. | september nér kronan aterhamtade sig bidrog samma positioner istallet negativt. Pa totalniva
i Crescit ar bidraget fran aktiederivaten -0,83 % under september manad (se figur 2). Forlusterna harror till
allra storsta del fran forluster bland vara képoptioner som ar exponerade mot det europeiska SX5E-indexet,
OMX-indexet (Sverige) och SPX-indexet (USA).

Figur 2
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Om vi fokuserar djupare pa derivaten och tittar i figuren ovan sa kan vi konstatera att bidraget fran
képoptionerna var -1,1 % under manaden medan sédljoptionerna bidrog med +0,3 %. For sdljoptionerna sag
vi en aterhamtning i SX7E, trots en negativ rorelse pa -4,6 % de tre sista handelsdagarna, efter att indexet
studsat tillbaka lite fran de stora nedgangarna under sommaren.

Langdaterad volatilitet i Europa (men dven andra marknader) fortsatter att ligga pa extrema nivaer ur ett
historiskt perspektiv. Det har sallan varit sa billigt att ersatta vanlig boérsexponering med langdaterade
kdpoptioner som i dagslaget. Vi har forsokt utnyttja detta faktum och har nu en derivatbok som kommer att
stiga i paritet med boérsen fran 5 % uppat men ha en snabbt avtagande forlust vid ett eventuellt borsfall.
Exempelvis kan sdgas att om borsen stiger +20 % kommer vara derivat att bidra med +21 %, medan ett fall
pa -20 % skulle ge ett forlustbidrag pa omkring endast -5 % (troligen lagre pga tighta stop-lossar) fran var
derivatbok. Det innebar att vi har en skevhet pa omkring 4:1 per 28 september. Genom denna intressanta
positionering blir fonden pa allvar ett spannande alternativ till investerare som vill ha exponering mot borsen
men inte drabbas av dess nedsida om vi framover skulle fa ett negativt borsklimat. Vidare har vi under
manaden arbetat mycket med var exponering mot SX7E for att forsoka preservera tidsvardet men minska
exponeringen vid fortsatta fall.

Vart arbetssatt dar vi anvander valutaoptioner for att pa ett formanligt satt skapa ett bra skydd utifall kronan
skulle starkas framledes har fungerat mycket val. Svagare krona har vi lite mer exponering emot just nu da
osdkerheten for det parlamentariska laget i Sverige bara kommer att bli storre och oktober &r historiskt en
manad med mycket tydliga sdésongsmonster for svagare krona. Da ar det fordelaktigt att ha fritt spelutrymme
uppat dar vi later underliggande exponering 6ka i varde, medan vi dr skyddade om kronan tappar mer dn 20
ore fran nuvarande niva.
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Vara réntepositioner hade ett positivt bidrag pa 0,37 % under manaden. Ranteboken har just nu en I6pande
avkastning som uppgar till +2,45 % per ar. Kreditbindningen &r fortsatt kort och ligger kvar pa 1 ar och 7
manader. Rantedurationen ligger pa 3 manader.

Trendmodellernas aggregerade avkastningsbidrag under manaden var +0,05 %. Det innebar att trenddelen
bidragit med -0,63 % hittills under 2018. Newedge-indexet for trendfdljande fonder var ner -0,87 % under
manaden, vilket ger -3,69 % under 2018. Vi har i och med det haft en avkastning pa > 3 % battre an index.

Den laga volatiliteten har medfort att vi aktivt kopt tillbaka befintliga barridroptioner under aret,
avkastningen i forhallande till den risk vi tar pa att gora nya barridrer ar i nulaget inte attraktivt, vilket gor att
risken som dessa positioner utgor i fonden for tillfallet ar valdigt liten. Avstandet till barridrerna for vara salda
optionspositioner 6kade marginellt under manaden till foljd av stigande kurser pa de underliggande
borserna. Nivaerna pa de fa barridrer vi har kvar ligger langt ifran att brytas. De befintliga barridrerna ar i
dagslaget dessutom skyddade for att stanga en negativ binareffekt vid stora fall. D3 risken i denna del av
portféljen dr marginell kommer vi inte statiskt att visa figur 3 i framtida manadsbrev om inte risken aktivt
Okar igen. For den intresserade av befintliga barridrer eller premienivaer samt vart tank kring avkastningen i
forhallande till tagen risk ar det bara att kontakta oss for diskussion.

Figur 3
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Nér vi analyserar olika ledande indikatorer samt flera sedan tidigare fungerande samband pa hur bérsen
brukar reagera vid nuvarande utfall, kan vi konstatera att sannolikheten for en bérsnedgang i t.ex. USA 6kat
markant under de senaste manaderna. Vi ser bara tecken pa en toppande konjunktur, men hur lang tid det
tar innan marknadsaktorerna sanker sina risker mer rejalt och darmed framkallar en stérre borssattning ar
omoijligt att sdga. | skrivande stund har Crescit en hog foljsamhet mot borsuppgangar medan foljsamheten
nerat ar kraftigt begransad.

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12%  0,03%  -094%  1,03% -047%  1,09% 1,12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -1.23%  1,97%  0,03%  0,90% 1,17%  -0,11%  -0,50%  1,42%  -0,14%  -0,15%  2,56%  -1,52% 4,40%
2015 257%  2,16%  035%  -0,65% -0,49%  -3,05% 241% -476% -1.85%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  0,95% 1,L19%  0,09%  0,76%  -0,66%  191%  0,18%  -023% -021% -031%  1,51% 2,46%
2017 -027%  1,88% 1,05%  0,63%  0,15% -157% -031%  0,08% 1,20%  0,88%  -1,20%  -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223% -1,67%  2,15%  -2,18%  0,05% 1,18%  -0,53%  -0,53% -1,71%

Jonas Granholm & Gustav Lundeborg
Stockholm den 7 oktober 2018
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