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Loésningen pa handelshindren kan dra ut pa tiden. Borsfesten ser ut att fortsatta 2020. Starkare krona.

Under november ménad uppgick avkastningen i Crescit till +0,22% vilket innebdr +1,90% hittills under aret.
Fondens aktiva exponering via derivat var under ménaden nist intill oférindrad och médnadens avkastning ir
hinforlig till vara exponeringar mot alternativa riskpremier och rintebirande instrument. Positioneringen under
miénaden reflekterade var syn att den svenska borsen stigit aningen fort under oktober manad och dir vi sdg
framfor oss ett scenario dér resten av virlden troligtvis skulle Gverprestera svenska aktier under manaden. Denna
vy visade sig vara befogad di OMX underpresterade bide amerikanska och europeiska jimforelseindex under
november. Derivatens svaga bidrag under manaden beror pa att vi positionerade oss for att priset pa optionalitet
skulle vara ofdrindrat eller endast svagt ned under manaden, men volatiliteten fortsatte att sjunka som en sten
vilket fick virdet pd vara képta optioner att minska.

Marknadskommentar

Den svaga makroekonomiska utvecklingen avstannade under november dir framfor allt inképschefsindex kom in
starkare dn férvintat. De indikerade en méjlig vindning i den globala tillverkningssektorn vilket gav stdd till de
globala aktiemarknaderna. I linje med vart huvudscenario fran férra manaden si underpresterade den svenska
bérsen sina motsvarigheter i Europa och USA. OMXS30 rérde sig sidledes under manaden medan SP500 och
Eurostoxx50 tog rygg pé den rorelse som OMX sdg under oktober. Utan nyheter fran bolagsledningarna och med
en potentiell vindning i ledande indikatorer sd ser vi fortsatta mojligheter 61 en stark avslutning pa aret.

Det som talar emot en bred ekonomisk aterhimtning 4r att service-sektorn ser ut att folja tillverkningssektorn in
en svagare period. Denna utveckling 4r normalt att férvinta efter en férsvagning av den forsta dd de tenderar att
toljas at. Ddremot sd har investerare och analytiker under sommaren och hdsten snarare férvintat sig en snabb
dtethimtning av tillverkningsindustrin 4n en fOrsvagning av tjdnstesektorn. Skulle den nu mera storre
tjanstesektorn ocksa férsvagas sa dr risken stor att 4ven konsumenterna och arbetsmarknaden tappar fart. Det
skulle i sin tur med stor sannolikhet sinka konjunkturen pd riktigt, vilket vore mycket daligt f6r 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.

Over arsskiftet och in under forsta halvan av nista 4r sd ser vi fortsatt ett binirt utfallsrum dir nuvarande
indexnivier kriver en bred aterhimtning i ekonomin, férmodligen drivet av en 16sning i handelskonflikten, f6r att
det ska finnas chans f6r en fortsatt stark bérsutveckling. Den fallande globala tillvixten i kombination med fortsatt
stark l6neutveckling skapar forutsdttningar for marginalpress hos foretagen. Detta skulle i sin tur med stor
sannolikhet f6ra med sig kraftigt fallande aktiepriser.

Efter den kraftiga rekylen i borjan av november fortsatte globala lingrintor att falla av pa bred front under resten
av manaden. Langrintorna i USA har under hela hésten handlat i ett spann pd 20-30 baspunkter och ér just nu 1
mitten av detta spann, det saknas en tydlig trend 4t ndgot hall for tillfallet. 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 1,77 % 1 skrivande stund.

Minadens utveckling i detalj

Vira aktiederivat bidrog under minaden med -0,12 %. Vi hade under ménaden en lig nettoexponering mot
aktierisk med en taktisk 6vervikt mot USA jimfért med Sverige och Europa. Den fortsatt fallande volatiliteten
paverkade vért resultat negativt eftersom vi under manaden frimst varit exponerade via kdpta képoptioner. Det
fallande priset pa optionalitet dr den frimsta orsaken till den svaga nettoutvecklingen. Vi gor fortsatt bedémningen
att det dr battre att vara exponerad mot bérsen genom kdpta optioner 4n genom salda optioner med volatilitet pa
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historiskt ldga nivaer. Genom var nuvarande positionering har vi en mycket begrinsad nedsida och en bra
féljsamhet mot en fortsatt stark bors till kostnad av ett negativt tidsvirde. Vi ser det som nédvindigt att halla en
sidan positionering in mot arsskiftet. En del i var lingsiktiga strategi dr att I6pande vixla mellan att vara
premiebetalande eller premie-erhallande allteftersom priset pa risk och optionalitet férindras. Under november
bidrog képoptioner med 0,19 %, siljoptioner med -0,23 % och terminer med -0,08 %, som synes nedan i Figur 1.

Figur 1

Avkastningsbidrag for optioner och terminer i Cresciti november 2019
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Utéver derivat sd dr fonden dven exponerad mot rintor och valutarérelser. Under november har vi inte haft nagon
nettoexponering mot nagon valutardrelse utan haft hela vir exponering i bide euro och dollar fullt skyddade via
valutaterminer. Fondens exponering mot rintepapper bidrog under ménaden med 0,2 % och de alternativa
avkastningsstrommarna aterhdmtade sig efter forra manadens svaga utveckling och bidrog under manaden med
0,2 %.

Aktiederivaten avkastade under méinaden strax under férvintansbilden mot bakgrund av den fallande volatiliteten.
Tar man hinsyn till rorelsen i exempelvis VIX index si var avkastningen enligt forvintan. Var exponering ér i
dagsliget inte lika kdnslig mot en fallande volatilitet eftersom optionernas kinslighet minskar 6ver tid. Vi var
positionerade f6r en volatilitet som vi férvintade oss skulle ligga kvar pa sina laga nivder eller sjunka mycket lite.
Minskningen i implicit volatilitet blev dock storre dn vi trodde vilket bidrog negativt till manadsresultatet.

Foérviantansbild & Positionering

Nir den relativa utvecklingen mellan virldens storre aktiemarknader nu jimnats ut under manaden si ser vi goda
mojligheter till en stark avslutning pa aret. Marknaden ser fram emot en sdsongmissigt stark period stédd av att
de globala penningpolitiska stimulanserna ser ut att ge stdd till ledande indikatorer och en potentiell frsta fas i ett
handelsavtal mellan USA och Kina. Ekonomiska data fortsitter att stabiliseras (frimst i Europa) och med den
lyfter dven férvintningarna pé framtida tillvixt. Samtidigt fortsitter inflationsférvintningarna att vara liga vilket
ger centralbankerna, under ledning av Christine Lagarde, stora frihetsgrader att fortsitta stimulera genom
penningpolitiska atgirder.

Vi ndrmar oss nu arsskiftet i en marknad som karaktiriseras av historiskt lag volatilitet och historiskt hoga
virderingar som vilar pd en forvintan (férhoppning) om en ateruppstinden ekonomisk tillvixt. Vi kommer att

anvinda de mojligheter som uppstar for att positionera oss for en gynnsam avslutning pa aret och var huvudtes ir
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fortsatt att argumenten fOr att 4ga aktier 4r svaga men inte borta fran spelplanen. Den mdéjliga bottenformationen
iledande indikatorer och en fortsatt islossning i handelskriget dér framfor allt Donald Trump, som nirmar sig sitt
andra presidentval dir vi utgdr ifrdn att han siktar pa att bli omvald, vill fi till en bra 16sning sa snabbt som mdjligt.
Vi far dock inte glémma att dilemmat som vi presenterade f6r en médnad sedan och som vi diskuterat under nistan
hela dret, dvs. att vi nirmar oss en skiljevig ddr vi ser framfor oss att antingen sa bottnar de mjuka indikatorerna
ur i ndrtid, eller sa kommer virldsekonomin att f6lja de ledande indikatorerna och ga in i en bred recession.
Kombinationen av historiskt lig volatilitet och att vi snabbt ndrmar oss denna skiljevdg goér dock att vi kidnner oss
mycket bekvdma i var strategi och vir foérvaltningsmodell dir vir anvindning av derivat limnar oss mycket
flexibilitet och ger oss ett gott handlingsutrymme att navigera genom situationer som dessa. Nedan presenteras en
6gonblicksbild av vir férvintade kinslighet mot kommande bérsrorelser. Den reflekterar var tydliga vervikt mot
en stark avslutning pa aret och inledning pa nistkommande ar men ocksa en tydlig riskmedvetenhet om att den
rekordldnga expansionen provas pa ett sitt som vi inte sett pa ménga 4r.

Figur 2 — Forvintad kinslighet mot globala aktieindex
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Mot bakgrund av ovan resonemang sa 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 ir villiga
att géra vad som helst for att férlinga cykeln sd ser vi goda mdjligheter f6r en 16sning. Mot bakgrund av var

nyfunna optimism sd har vi en nagot hégre nettoexponering mot aktier 4n 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% 1,12% 0,75% 0,65% 3,42%
2014 -123%  1,97% 0,03% 0,90% L17%  -0,11%  -0,50%  142%  -0,14%  -0,15%  2,56%  -1,52% 4,40%
2015 2,57% 2,16% 035%  -0,65%  -049%  -3,05%  241%  -476%  -1.85%  3,63% 1.89%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  095% 1,19% 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%  -120% -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223%  -1,67%  2,15% = -2,18%  0,05% 1,18  -053%  -0,53%  -3,62% -1,09%  -3,44% -9,52%
2019 2,05% 088%  -0,08%  245%  -1.88%  001%  -021% -1,16% -0,16%  -0,15%  0,22% 1,90%

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 6 december 2019
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