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Geopolitisk Gubbrora. Britterna duckar en hard Brexit, All Time High pa svenska borsen.

Under oktober manad uppgick avkastningen i Crescit till -0,15 % vilket innebdr +1,68% hittills under aret.
Minadens avkastning dr frimst hinforlig till positiva bidrag frin vara aktiederivat och negativa bidrag frin vira
innehav 1 alternativa riskpremier. Innehaven 1 ridntebdrande instrument gav ett litet positivt bidrag.
Avkastningsbidraget frin derivaten var +0,4 % bittre dn férvintansbilden vid utgingen av september (se férvintad
kinslighet 1 septemberbrevet). Vi holl under manaden kvar vir vy att virldsekonomin dr pa vig in i en klart svagare
period som kriver ytterligare dtgirder fran bade centralbanker och politiker for att inte falla ner i en global
recession. Den makrodata som kom under manaden bekriftade och stirkte var Overtygelse kring detta medan de
torhallandevis starka bolagsrapporterna gav en ndgot mer positiv bild av det ekonomiska ldget och eldade pa
framforallt den svenska boérsen.

Marknadskommentar

Oktober manad bjod pa fortsatt svag makrostatistik med nedrevideringar av tillvixtprognoser och mycket svaga
tillverkningssektorer virlden &ver. Dock har avmattningstakten minskat, vilket i kombination med bittre
bolagsresultat 4n vintat (i stor utstrickning hinforligt till var svaga valuta), fick den svenska bdrsen, mitt som
OMXS30, att stiga med goda 5,2 % under médnaden. Den starka utvecklingen ir ett gott tecken dven om det saknas
bekriftelse frin de andra stora virldsindexen sisom Eurostoxx50 (1,0 %) och S&P500 (2,0 %) under ménaden.
Virt huvudscenario dr att OMXS30 som ofta férut kommer att leda 6vriga virldsindex och att vi dirmed kommer
att fd se Ovriga index jaga ikapp under hésten. Den svaga realekonomiska utvecklingen ser inte ut att smitta
bolagsrapporterna i nigon storre omfattning (dnnul) och med fortsatt liga rintor ser vi en uppsida i risksentimentet
fran investerarkdren som bérjar blicka allt mer mot 2020. Virderingarna ir inte sd anstringda dnnu givet den

térvintade dterhdmtningen i underliggande fundamenta, vilket gor aktier attraktiva i en rintefri virld.

Vid f6rsta anblick kan det se ut som att den svenska bérsen stigit orovickande fort, men da ska man komma ihég
att det var férst mot slutet av oktober manad som OMXS30 noterade ett nytt All Time High for forsta gangen
sedan viren 2015. Under det halva decenniet som hunnit gi har den svenska ekonomin utvecklats vil och den
svenska kronan forsvagats kraftigt vilket ytterligare gynnar vir export. Bolagen har dessutom kunnat lina upp
kapital for att investera i nya tillgingar pa rekordliga rdntor i aldrig tidigare skadad omfattning. Givet den
bakgrunden sé dr det om nagot lite férvdnande att vi inte fatt ndgon avkastning utdver utdelningarna pd sd minga

o

ar.

Under oktober fortsatte ledande ekonomiska indikatorer att visa svaghet och den dnnu stabila tjinstesektorn ser
ut att smittas till viss del av den svaga tillverkningssektorn i virldens stora ekonomier. Den relativa skillnad i styrka
som uppstdtt under dret har siledes 1 viss utstrickning jimnats ut och det stora fragetecknet dr ddrmed huruvida
aterhimtningen i den globala tillverkningsindustrin haller i sig. Vinstestimaten fortsatte att sjunka under manaden
och nir det tredje kvartalets rapporter avklarats sd ser Q3 och Q4 ut att bjuda pd det tredje och fjirde kvartalet
respektive av negativ vinsttillvixt for det amerikanska S&P500 indexet. Den senaste gingen som vi sdg fallande
vinster under 2 kvartal eller fler var under 2015/2016 och det ger si klart en oroande bild fér framtiden. En fortsatt
stark bérsmarknad hinger ddrmed i vara 6gon pa att en 16sning pd handelshindren virlden Sver lyckas vinda
trenden av inbromsande fundamenta och blaser nytt liv i den globala tillvixten.

De fallande vinster vi sett under aret har tillsammans med starka borsrorelser lyft priserna pa aktier till anstringda
nivier vilket gér fortsatt bérsuppgang osannolik utan en aterhdmtning i den globala konjunkturen och med den
dven foretagens vinster. I vart forra manadsbrev skrev vi att det sannolikt krivs en 16sning av handelskonflikten
eller en forbittring av riskaptiten for att lyfta index till nya hégstanivaer. Med facit 1 hand forefaller bada ha varit
bidragande orsaker till mdnadens utveckling pé vitrldens borser. Vi kan nistan dagligen ldsa om nya ”framsteg” i
térhandlingarna mellan USA och Kina och den ¢kade riskviljan hos investerare avspeglas i de relativa rérelserna
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bland sektorerna dir cykliska verkstadsbolag gatt mycket starkt (7,2%) under manaden pa bekostnad av de tidigare
sd starka fastighetsaktierna (-3,6%) och andra defensiva sektorer.

Efter den kraftiga rekylen i borjan av september fortsatte globala lingrintor att falla pd bred front och en allt storre
del av den utestiende obligationsstocken handlades till negativ yield under inledningen av oktober. Sedan vinde
sdrskilt lingrantorna om och har under oktober stigit rejilt. Obligationsstocken som handlas med negativ yield
minskade ocksa kraftigt under oktober. Under mdnaden har den tyska 10-drsrintan stigit fran -0,6% till -0,3% (som
virst var den under -0,7%) och den Svenska 10-drsrantan har stigit frin ca -0,3% till snippet Gver noll. I USA har
10-drsrintan stigit fran 1,55 % 1 bérjan av manaden till 1,85 % i skrivande stund.

Manadens utveckling i detalj

Vara aktiederivat bidrog under manaden med +0,38 % och de positiva bidragen kom frimst frin en 6vervikt i
allokering mot svenska aktier. Under manaden hade vi en lig exponering mot aktierisk mot bakgrund av var
defensiva syn pa liget i virldsekonomin. Det positiva nettobidraget kommer frin den mycket starka rérelsen pa
OMX som lyfte bérsen upp till, och sedan forbi, strike-priserna pa vara képta képoptioner. Det negativa bidraget
kom i sin tur primirt frin de ordentligt sjunkande volatilitetsnivaerna virlden 6ver. Samtliga av véra kdpta optioner
paverkades negativt av det fallande priset pa optionalitet, dock steg de kdpta optionerna som helhet p g a stigande
bérser. Som ett grovt matt pd detta f6ll amerikanska VIX index frin 16.24 till 13.22 under manaden, vilket 4r att
betrakta som laga nivéer. Siledes drevs resultatet i var aktiva risk till stor del av ett fallande pris pa optioner men
dir de underliggande aktieindexen rérde sig enligt vad vi férvintade oss. Vi hade under médnaden en 6vervikt mot
den starka svenska bérsen och en undervikt mot den betydligt svagare europeiska bérsmarknaden. Vi gor fortsatt
bedémningen att det just nu dr bittre att var allokerad mot aktierisk genom kdpta optioner snarare 4n silda
optioner, vilket ger en gynnsam skevhet mellan uppging och nedging pid marknaden till priset av ett negativt
tidsvirde. Enligt var 6vergripande strategi vixlar vi 6ver tid mellan att var premie-betalande eller premie-erhallande
1 takt med att priset pa optionalitet dndras. Under oktober manad bidrog képoptioner med +0,48 % till NAV,
siljoptionerna hade ett negativt bidrag pd -0,41 % och den 6vergripande riskjusteringen med hjilp av terminer
bidrog med +0,31 % vilket framgér i Figur 1 nedan.

Figur 1
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Utover derivat sa dr fonden dven exponerad mot rintor och valutardrelser. Under oktober har vi haft exponering
for en starkare dollar mitt mot kronan vilket har bidragit med -0,1 %. I Europa ér vi exponerade mot rintekurvan
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genom innehav i obligationer som under manaden bidrog positivt med 0,1 % frimst hidnférligt till bolagsspecifika
hindelser. Vara exponeringar mot alternativa avkastningsstrommar bidrog under manaden med -0,3 %.

Aktiederivaten avkastade under ménaden i linje med bade var férvintansbild och vért langsiktiga avkastningsmal.
De svaga bidragen frin vira alternativa avkastningsdrivare var under vira forvintningar men en negativ kortsiktig
korrelation med var aktiva risk 4r att féredra pé sikt da det héller nere risken i fonden genom diversifiering.

Forvintansbild & Positionering

Efter en mycket stark inledning pa den ofta konstruktiva hésten sé ser vi goda mojligheter for ett starkt avslut pa
aret. En hérd brexit ser ut att undvikas och ledande data f6r eurozonen ser ut att kunna vinda upp och med den
dven forhoppningarna fér en forbittrad tillvixttakt och inflation. Férvintningarna pa fortsatta penningpolitiska
stimulanser dr hdga och det dr inte om&jligt att Christine Lagarde kommer att anvinda sin nya plattform som chef
tér BEuropeiska Centralbanken till att f6rséka paverka politiker runt om pa kontinenten till att ta éver taktpinnen
fran penningpolitiken. Skulle virldens 6vriga borsmarknader f6lja den ofta ledande svenska bérsen si kan vi
mycket vil se ytterligare 5 - 10 % innan aret édr slut, dven om vi tror att OMXS30 da skulle avsluta dret ndgot

svagare efter en stark oktoberménad.

Under méanaden har priset pa optioner, matt som volatilitet, fallit kraftigt p4 de globala aktiemarknaderna. Det har
i viss min missgynnat véir positionering under méinaden dd véra dgda optioner tappat i virde. Férdelen med de
fallande priserna dr att vi nu har en god mdijlighet att bade justera och 6ka var exponering genom derivat. Det
avvaktande liget pa virldsmarknaderna efter den senaste impulsen gor att vi ser goda mdéjligheter att positionera
oss gynnsamt infOr drsskiftet. Vir huvudtes dr en fortsatt stark bors, drivet av aterhdmtning i tillvixt-
férvintningarna och en fortsatt islossning i geopolitiken (frimst kring handelsavtal och Brexit), men med en
markant 6kad nedsida drivet av att vi ndrmar oss en skiljevig f6r den férvintade aterhimtningen och dessutom
befinner oss pa betydligt hégre nivier pa borsen dn vi gjorde tidigare 1 ar. Nedan presenteras en 6gonblicksbild av
vir férvintade kinslighet mot bérsen. Den reflekterar var tydliga 6vervikt i képta optioner kontra salda optioner,

ett resultat av den nu markant ligre volatiliteten, och vir huvudtes att dret avslutas 1 dur.

Figur 2 — Forvintad kinslighet mot globala aktieindex
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Mot bakgrund av ovan resonemang sd ser vi fortsatt anledning att ha en relativt forsiktig syn pa aktier med en
konstruktiv underton. Trots att vi sett relativt starka bolagsvinster samt gryende aterhimtning i nigra ledande
makroindikatorer si ser vi uppsidan pa bdrsen som begrinsad utan stérre omstillningar i den geopolitiska
situationen. For tillfillet har vi en ganska lig nettopositionering och fortsitter att leta efter mojligheter. Vi har

Crescit Asset Management AB, Birger Jarlsgatan 8, SE-114 34 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423



M5 Crescit

under éret renodlat var portfdlj och den har idag ett tydligare fokus pa aktierelaterad risk (bade riktningsberoende
och uttryckt genom volatilitet eller relativ styrka mellan index). Det ger oss bittre férutsittningar fOr att snabbt
reagera pd den foérdnderliga marknad som vi befinner oss i just nu, i vad vi ser som en kraftansamling fér nista
stora rorelse. Med brasklappen att vi kan vara pd vig att borja réra oss ordentligt om de samlade aktiemarknaderna

bekriftar rorelsen 1 OMX och hinger pa borsrallyt.

Mainadsbrev oktober 2019

Ar Jan Feb Mar Apr Mayj 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%  197%  0,03%  0,90% 1L,17%  -0,11%  -0,50%  142%  -0,14%  -0,15%  2,56%  -1.52% 4,40%
2015 2,57%  2,16%  035%  -0,65% -0,49%  -3,05%  241% -476% -185%  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% 151% 2,46%
2017 -0.27%  1,88% 1,05%  0,63%  0,15%  -1,57% -0,31%  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%  -0,53% -0,53%  -3,62%  -1,09%  -3.44% -9,52%
2019 2,05%  088%  -0,08%  245% -188%  001% -021% -1,16% -0,16%  -0,15% 1,68%

Jonas, Gustav och Simon
Stockholm den 7 november 2019
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