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Oro f6r pandemi, Konjunkturtopp och All Time Highs pa borserna.

Under januari uppgick avkastningen i Crescit till +0,49 % vilket innebidr att 2020 startade starkt for fonden.
Avkastningen kommer nistan uteslutande fran vara aktiederivat. Infor arsskiftet var fonden positionerad for en
fortsittning pa den starka uppging vi sett under hésten. Anda fram till mélsnéret sig januari ut att bli en stark
minad f6r virldens bérser men avslutningen blev svag efter att oron for en influensa-pandemi gett avtryck pa
riskviljan hos investerare som kommit in i aret med mycket hég exponering f6r fortsatt stigande bérs. Det kinesiska
Coronaviruset stal rampljuset under januari frin ett flertal tidigare ansedda som viktiga hindelser sdsom;
Storbritanniens uttride ur EU (31a januari reste sig EU-parlamentarikerna och limnade salen viftandes med
brittiska flaggor), riksrittsprocessen mot president Donald Trump (i skrivande stund frias Trump frin
anklagelserna), den geopolitiska upptrappningen i Iran, och den méjliga dterhimtningen i virldskonjunkturen tack
vare, och i samband med, det firdigstillda fas-1 avtalet mellan USA och Kina (och i viss utstrickning det
uppdaterade nordamerikanska handelsavtalet USMCA).

Marknadskommentar

Under januari fortsatte ledande indikatorer att uppvisa det “metkroks”-beteende som varit det genomgaende temat
tor vinterns starka borsavkastning. Inképschefsindex holl sig ungefir i linje med december ménad f6r de flesta
storre ekonomierna. Tecknandet av ett f6rsta handelsavtal mellan USA och Kina gav stéd till marknaderna och en
ytterligare eskalering dr inte lingre férvintad nir det amerikanska presidentvalet nu ndrmar sig och Kina har en
potentiell pandemi att hantera. Fortsatt stimulans fran centralbanker och fallande lingrintor (ett resultat av den
fallande optimismen i samband med Coronavirusets framfart) gor aktier till en fortsatt attraktiv tillgdng f6r de stora
institutionerna som madste ha sina tillgingar investerade nagonstans. Bland de svenska storbolagen i OMXS30 slets
investerarna mellan starka rapporter, mediokra utsikter, och ett fallande risksentiment som under manaden
temporirt tog indexet till nya hogstanivder kring 1830 indexpunkter f6r att sedan tappa och avsluta ménaden med
en modest uppging pa 0,70 %. Det amerikanska storbolagsindexet stingde médnaden pa -0,2 % medan
Eurostoxx50 fortsatte att pressas av fallande tillvixtprognoser och svaga inflationsférvintningar i eurozonen och
Ovriga europa. Indexet f6ll -2,8 % under januari.

De redan svaga ekonomiska utsikterna f6r den globala ekonomin 2020 fick sig ytterligare en smill under januari
nir Coronaviruset tvingat stora delar av Kina till karantidn. Den kinesiska ekonomin stir pa flera hall si gott som
stilla och ett flertal flygbolag har slutat flyga mellan Kina och 6vriga linder vilket tillsammans med den stagnerade
kinesiska ekonomin satt stor press pa oljepriset. Oljan, mitt som Brent Crude, f6ll ungefir -15 % under manaden
och det fallande oljepriset tillsammans med stora fall i exempelvis koppar (-10%) sitter stor press pa den férvintade
reflationen som investerarkdren ser f6r 2020. Det stigande inflationstrycket riskerar att avta och dven den
realekonomiska dterhdmtningen ligger i farozonen. P4 radande virderingar 4r mycket inprisat och utan en ordentlig
aterhimtning av tillvixten ser vi en begrinsad uppsida f6r borserna just nu. Vi ser fortsatt en nedsidesrisk f6r
virderingarna under dret om lOnetrycket pressar marginalerna och den exogena Coronachocken pressar
forsiljningen for de globala och sammanflitade forsorjningskedjorna. Kombinationen av ldgre marginaler, ligre
forsiljning och svagare balansrikningar (som ej tilliter omfattande dterképsprogram) har potential att sitta
ordentlig press pa virderingarna om det vill sig illa.

Det som talar f6r en fortsatt stark bérsutveckling dr dock att penningpolitiken fortsitter att vara stimulerande och
det finns fortsatt potential f6r en omfattande, global, finanspolitisk vig av stimulanser som férhoppningsvis kan
vicka den slumrande konjunkturen. Kina kommer med all sdkerhet att f6rsoka dtgirda de negativa effekterna fran
Coronaviruset genom fortsatta stimulanser och i Europa lobbas det fran flera hall f6r en mer expansiv finanspolitik.
Det handlar bide om de avtagande marginaleffekterna fran en ultralitt penningpolitik och behovet av en bred
omstillning till klimatvinligare leverne i de utvecklade delarna av virlden. I en virld dédr pengar dr gratis och
populismen vixer sd ser vi stor mojlighet for fortsatta stimulanser och stigande tillgangspriser.
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De globala langrintorna fortsatte att falla av pd bred front under manaden. Langrintorna i USA inledde drtiondet
pé 1,90 % men f6ll successivt under manaden f6r att stinga manaden pa ca 1,50 % pa 10 dringen. Under mdnaden
har den tyska 10-arsrantan fallit fran -0,19% till -0,41% (som ldgst handlade den under -0,7% i september).

Manadens utveckling i detalj

Vira aktiederivat bidrog under manaden med +0,46 %. Vi inledde manaden med en ganska hog nettoexponering
som vi sedan successivt minskade i takt med att marknaderna blev allt slagigare. Huvuddelen av var positiva
avkastning kom fran S&P500 dir vira képta képoptioner bidrog med +0,62 %. For januari som helhet bidrog
képoptioner med +0,45 % och siljoptioner med -0,11 %. Bidraget fran indexterminer uppgick till +0,13 %.

Figur 1 nedan visar férdelningen mellan index och typ av option f&r bidragen under januari. Anledningen till de
liga bidragen fran siljoptioner dr att vi dven under januari fortsatte att nyttja den laga volatiliteten f6r att exponera

oss for en fortsatt borsuppgang.

Figur 1
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Utéver derivat sd dr fonden dven exponerad mot rintor och valutardrelser. Under januari har vi inte haft nigon
nettoexponering mot nagon valuta utan haft hela vir exponering i bade euro och dollar fullt skyddade med
valutaterminer. Fondens exponering mot rintepapper bidrog under manaden med +0,11 %. Aktiederivaten
avkastade under médnaden i linje med férvintan givet den fallande volatiliteten. Den kvarvarande kinsligheten mot

volatilitet 4r i skrivande stund mycket lig.
Forvintansbild & Positionering

I skrivande stund har Crescit en mycket lag exponering mot riskfyllda tillgingar. Vi dr fortsatt avvaktande och
invintar lugnande besked kring Corona-viruset och fokuserar under tiden pa att skapa avkastning genom att
utnyttja relativa felprissittningar i marknaderna. Vi har siledes en mycket lig f6ljsamhet mot bérserna som helhet.
Vi dr i grunden konstruktiva men anser att dagens virderingar kriver felfri en felfri konjunkturiterhimtning. 1
enlighet med var strategi si viljer vi dirfér att fokusera pa att tjina pengar pa annan risk dn “delta” eller
marknadsbeta. Vi dr dock taktiskt 6verviktade mot USA kontra Europa pa kort sikt for att halla majoriteten av var
exponering mot de relativt stabila storbolagen 1 S&P500 kontra de mer volatila aktierna i Europa och Sverige. Tids

nog utgir vi ifrdn att frossan frin den nuvarande oron ligger sig och da dr vi dterigen i den bekanta miljoén dir
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aktier saknar konkurrenskraftiga placeringsalternativ. Okade stimulanser frin finanspolitiken och bibehallen
stimulans frin penningpolitiken ger ett gynnsamt klimat f6r aktier och vi férvintar oss att dven 2020 blir ett bra

borsar.

Aret kommer sannolikt att priglas av stigande forhoppningar kring fiskala atgirder fran politiker som nirmar sig
omval eller som tvingas méta en stigande populism i kélvattnet av den litta penningpolitiken och de stigande
samhillsklyftorna. Med en fortsatt aterhdmtning i ledande ekonomiska indikatorer och fortsatt starka bolagsvinster
finns det anledning att tro att virldsindex fortsitter sin resa norrut. Vi dr dock fortsatt avhallsamma fran att silja
de traditionella svansrisker som vi tidigare haft som en viktig del av var grundstrategi. Anledningen ér fortsatt att
vi ser en 6kad risk f6r en global recession under de kommande dren och héga virderingar pa borserna som stiller
héga krav pa leverans frin bolag som pressas av politiker, som i sin tur pressas av sina viljare, att sluta premiera
sista raden till f6rman for ett mer langsiktigt tink och fokus pa hallbarhet.

Nedan, i Figur 2, presenteras en 6gonblicksbild av vir férvintade kinslighet mot kommande borsrorelser.
Positioneringen reflekterar var tro pa en fortsatt skakig marknad som himtar sats infér ndsta stora rorelse,

férmodat uppat.

Figur 2 — Forviantad kinslighet mot globala aktieindex
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Vi dr fortsatt konstruktiva till att dga aktier och véart huvudscenario ir att marknaderna fortsitter att trumma pa
uppit under varen. Nir den globala tillvixten nu ser ut att sluta bromsas av handelskonflikten och sannolikheten
tor 6kade stimulanser ser konjunkturcykeln ut att kunna halla i sig. I enlighet med var huvudtes sd letar vi dirmed

efter mojligheter att positionera oss fOr fortsatt starka tillgangspriser.

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 -123%  197%  0,03%  090% L17%  -0,11%  -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% 180%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  095% 1,1I9%  009%  0,76%  -0,66% 191%  0,18%  -023% -021% -031%  151% 2,46%
2017 -027%  1,88% 105%  063%  015%  -1,57% -031%  0,08% 120%  088%  -120%  -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223%  -167%  2,15%  -2,18%  0,05% L18%  -0,53%  -0,53%  -3,62% -1,09%  -3,44% -9,52%
2019 205%  088%  -0,08%  245%  -188%  001%  -021% -1,16% -0,16%  -0,15%  022%  035% 2,26%
2020 0,49% 0,49%

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 7 februari 2020
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