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Krigsrubriker av annan kaliber. Metkrokskinsla och svagare dollar. Borsfesten ser ut att fortsitta 2020.

Under december uppgick avkastningen i Crescit till +0,35 % vilket innebdr +2,26 % under 2019. Avkastningen
var en blandning mellan mycket god utveckling i vara derivatpositioner och ett svagt negativt bidrag frin vira
andra avkastningsdrivare. Under manaden var fonden positionerad f6r den starka avslutning pa dret vi férvintat
oss och dven fick se under arets avslutande veckor. Under manaden fortsatte priserna pa optioner att vara ligt och
fallande vilket missgynnar véra positioner som primdrt tjdnar pengar om volatiliteten stiger eller haller sig stabilt.
Den stora nyheten Sver arsskiftet var den upptrappning i konflikten mellan USA och Iran som inleddes med en
amerikansk dronarattack som dédade Qasem Soleimani. I skrivande stund har den inledande attacken féljts av
bdde upprepade bombningar, protester, upplopp, en de-eskalering, samt ett iranskt avhopp fran 2015 ars avtal
kring hantering och anrikning av uran. Det aterstar att se huruvida eskaleringen, och dirmed bérsfallen, kan fa
fiste pa riktigt bland monetira och fiskala stimulanser och fortsatt rekordlaga rintor.

Marknadskommentar

Under december fortsatte virldsekonomin att trampa vatten och ledande indikatorer kom in ungefir som férvintat
och 1 linje med foregiende manad. Ett potentiellt viktigt undantag var det mycket svaga inkdpschefsindexet f6r
amerikansk tillverkningsindustri som noterade en ny ligstaniva (sedan 2009) vilket pekar pa en fortsatt svag tillvixt
i virldens (in sd linge) storsta ekonomi. Den positiva utvecklingen av handelskriget, dir den forsta fasen av ett
avtal dr planerat till den 15:e januari, gav stéd till borserna tillsammans med fortsatt god likviditet. Det svenska
OMXS30 utvecklades vil under manaden och steg likt S&P500 en bra bit 6ver 2 % (SPX 2,9 %). Europeiska aktier
utvecklades ndgot simre under manaden, méjligen mot bakgrund av den férhallandevis starka euron, dér varken
Eurostoxx50 eller tyska DAX férmédde att stiga mycket mer 4n en procent.

Marknaden stir vid ett fundamentalt vigskdl dir den reala ckonomin forefaller std vid ett vigskil. Den
underliggande konjunkturen ser ut att eventuellt ha toppat ur under dret som gitt, paspitt av handelskriget och
innan dess av den kvantitativa atstramning som den amerikanska centralbanken genomférde under 2018.
Omsvingningen har tagit mycket lang tid, och vi ser en risk att den didrmed inte heller vinder upp lika fort som
minga marknadsaktérer och analytiker forvintar sig idag. Dirmed ser vi en nedsidesrisk f6r virderingarna av
riskfyllda tillgangar under 2020. Den fallande globala tillvixten i kombination med fortsatt stark l6neutveckling
skapar fOrutsittningar f6r marginalpress hos féretagen. Detta skulle i sin tur med stor sannolikhet féra med sig
kraftigt fallande aktiepriser.

Det som talar emot en bred ekonomisk aterhimtning ar att service-sektorn ser ut att f6lja tillverkningssektorn in
en svagare period. Denna utveckling dr normalt att férvinta efter en férsvagning av den forsta dd de tenderar att
féljas dt. Ddremot sd har investerare och analytiker under sommaren och hésten snarare férvintat sig en snabb
dterhimtning av tillverkningsindustrin dn en foérsvagning av tjdnstesektorn. Skulle den nu mera storre
tjdnstesektorn ocksd forsvagas si dr risken stor att dven konsumenterna och arbetsmarknaden i sin tur tappar fart.
Det skulle i sin tur med stor sannolikhet sinka konjunkturen pa riktigt, vilket sillan dr bra for aktieindex.
Vinstestimaten och férvintningarna pa bolagsrapporterna har fortsatt att falla men 1ljuset av detta fortsitter borsen
att vara mycket stark, vilket talar f6r att riskviljan fortfarande finns kvar hos investerarna.

Efter den kraftiga rekylen i bérjan av november fortsatte globala langrintor att falla av pa bred front under resten
av manaden. Langrintorna i USA har under hela hésten handlat i ett spann pa 20-30 baspunkter och ér just nu i
mitten av detta spann, det saknas en tydlig trend 4t ndgot hall for tillfillet. Under manaden har den tyska 10-
arsrintan stigit fran -0,41% till -0,36% (som virst handlade den under -0,7% i september) och den Svenska 10-
arsridntan har stigit frin ca -0,1% till sndppet Sver noll under méanaden. I USA har 10-drsrintan stigit fran 1,68 % i
bérjan av manaden till 1,80 % i skrivande stund.
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Manadens utveckling i detalj

Vira aktiederivat bidrog under minaden med +0,53 %. Vi hade under manaden en ganska lag nettoexponering fér
fortsatt bérsuppgang med en relativt balanserad exponering mellan USA och Europa. Dirmed fick vi den stérsta
avkastningen fran SPX som gick betydligt starkare dn europeiska index. Under december bidrog képoptioner med
0,53 %, siljoptioner med -0,06 % och terminer med 0,06 %, som synes nedan i Figur 1. Ovan férdelning ir
hinforlig till att vi under december valde att ndstan uteslutande uttrycka vir vy genom kdpoptioner for att dra

nytta av den ldga volatiliteten och de fortsatt hoga indexnivierna.

Figur 1

Avkastningsbidrag for optioner och terminer i Crescit i december 2019
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Utéver derivat sa dr fonden dven exponerad mot ridntor och valutarérelser. Under december har vi inte haft nagon
nettoexponering mot nigon valutarérelse utan haft hela var exponering i bide euro och dollar fullt skyddade med
valutaterminer. Fondens exponering mot rintepapper bidrog under méanaden med +0,10 % och vara exponeringar
mot alternativa avkastningsstrémmar gav ett negativt bidrag om -0,20%. Aktiederivaten avkastade under manaden
i linje med forvintan givet den fallande volatiliteten. Den kvarvarande kinsligheten mot volatilitet 4r i skrivande

stund mycket lag.
Forvintansbild & Positionering

Nir vi piborjar det nya decenniet si har Crescit en relativt lig exponering mot riskfyllda tillgdngar. Vir
underliggande vy pa aktiemarknaden dr fortsatt konstruktiv men vi ser en f6rhojd risk £6r en korrektion i nartid
om konflikten mellan USA och Iran eskalerar samt om den tilltinkta signeringen av fas 1 i handelsavtalet mellan
USA och Kina uteblir. Vi férvintar oss att geopolitiska storningar fortsitter att blasa Gver fort och ser dem som
en god moijlighet att 6ka var exponering i ett forsta skede. Den fortsatta avsaknaden av alternativ och god
avkastning frin 2019 férvintas ge stdd at riskaptiten och didrmed dven virderingarna. Ser vi en ordentlig
aterhimtning som fér stéd frin penning- och fiskalpolitiskt hall sa ser vi goda férutsittningar for ytterligare nagra
ar av stabil expansion och dirtill goda avkastningar pa riskfyllda tillgingar. A andra sidan si 4r mycket av detta i
vir mening redan inprisat vilket limnar mycket lite utrymme f6r felsteg fran bade geopolitiskt och penningpolitiskt
hall. Dirfor dr vi fortsatt avhallsamma frin att exponera oss via stilld svansrisk som vi gjort tidigare genom éren.
Med en fortsatt islossning i handelskriget och en bottenformation i ledande indikatorer sa ser vi (i avsaknad av en
geopolitisk eskalering) en spelplan f6r 2020 som karaktiriseras av en 6kad bendgenhet for stimulerande reformer
fran politiker som ndrmar sig omval eller har opinionssiffror att férsvara (Ex. Trump & Macron). Diskrepansen
mellan mjuka ekonomiska indikatorer och ”’hdrd” data idr fortsatt stor och det dr i var mening fortfarande inte klart
huruvida virldsekonomin kommer att f6lja de ledande indikatorerna in i en global recession eller om vi ser en
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ordentlig dterhimtning i sentimentindikatorerna. Det prekira liget och den liga volatiliteten limnar dock stort
utrymme for en flexibel fOrvaltning dir anvindningen av derivat ger oss stora handlingsutrymmen for att
framgdngsrikt navigera den flyktiga riskviljan. Vi ser mojligheten f6r en strukturell omstillning i priset pa skydd
under kommande ér ifall de risker vi ser i virlden materialiserar sig och de stérre institutionerna da kidnner sig
nédgade att ater igen skydda sina lingsiktiga innehav och ataganden. Denna omstillning ligger fortsatt langt fram
i tiden och ldr sa gora tills inflationsférvintningarna och rintorna vinder uppit igen. I avsaknad av hogre rintor
och dirmed placeringsalternativ f6r europeiska institutioner si dr utsikterna for en storre nedvirdeting av
tillgangspriserna sma.

Nedan, i Figur 2, presenteras en 6gonblicksbild av var férvintade kinslighet mot kommande borsrérelser. Bilden
visar en positionering som motsvarar en traditionell képoption “replacement-strategi’” dér vi valt att exponera oss
for en stigande marknad genom képa képoptioner. Positioneringen reflekterar var tro pa en fortsatt konstruktiv
marknad som befinner sig i en fragil fas dir utvecklingen kan komma att vinda under viren om de geopolitiska
upptrappningarna fortsitter att eskalera.

Figur 2 — Forvintad kinslighet mot globala aktieindex
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Mot bakgrund av ovan resonemang si ser vi fortsatt anledning att ha en relativt forsiktig syn pa aktier med en
konstruktiv underton. Utan en bred uppgérelse och nedmontering av tullar och andra handelshinder sd ser vi
begrinsad méjlighet till en dterhdmtning i virldsekonomin, men med politiker och centralbankirer som ér villiga
att gbra vad som helst for att f6rlinga cykeln sa ser vi goda méjligheter till £6r en 16sning.

Mot bakgrund av var nyfunna optimism si har vi en nidgot hdgre nettoexponering mot aktier dn tidigare men med
bibehallet skydd mot eventuell nedsida.

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% L12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -1.23%  197%  0,03%  0,90% L17%  -011%  -050%  142%  -0,14%  -0,15%  2,56%  -1,52% 4,40%
2015 257%  2,16%  035%  -065% -049%  -305% 241%  -476% -185%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  095% L,19%  009%  076%  -0,66% 191%  0,18%  -023% -021% -031%  151% 2,46%
2017 -027%  1.88% 1,05%  0,63%  015%  -157% -031%  0,08% 120%  088%  -120% -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223%  -167%  2,15%  -2,18%  0,05% L18%  -053% -053% -3,62% -109%  -3.44% -9,52%
2019 205%  088%  -0,08%  245%  -188%  001%  -021% -1,16% -0,16%  -0,15%  022%  035% 2,26%

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 8 januari 2020
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