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Upp som en sol, ned som en pannkaka. Pandemier och sedelpressar skapar rorelser pa marknaden.

Under februari uppgick avkastningen i Crescit till -2,29 %. Ungefir hilften av manadens negativa avkastning kom
fran vira aktiederivat. Vi kom in i manaden med en lag nettoexponering mot riskfyllda tillgingar efter en stark
inledning pa dret och en férvintan att situationen kring den potentiella influensa-pandemin skulle bli simre innan
den blev bittre. Dock genererar dven en ldg exponering stora slag vid extrema marknadsrérelser. Vi dr dirfor,
under omstindigheterna, ganska n6jda med arets totalavkastning pd ca -0,5 % for derivaten som kan jimféras med
MSCI-worlds -9,2 % sedan drsskiftet eller Eurostoxx 50 som avkastat -11,1 % sedan nydr. Det negativa
derivatbidraget bestdr i dagsliget primirt av upparbetade tidsvirden — ett resultat av den kraftigt stigande
volatiliteten 1 slutet av manaden, som vi fOrvintar oss att fé tillbaka under kommande veckor (mer om detta nedan).
F6r marknaderna handlade februari nistan uteslutande om Corona-viruset efter en stark inledning dar riskfyllda
tillgdngar forefoll reagera positivt pa en splittrad valrérelse f6r demokraterna 1 USA — och ddrmed en troligare
valseger for den marknadsvurmande Donald Trump. Den sista veckan i februari bjéd pa en av de skarpaste
korrektionerna nagonsin och kraftigt stigande volatilitet i samband med att nya fall av coronaviruset kunde

konstateras 6ver jordens alla hérn.
Marknadskommentar

Ibland skidmtar man om att de finansiella marknaderna enbart klarar av att fokusera pé en sak i taget och att risker
ignoreras tills de plotsligt inte gar att ignorera lingre. Det ma vara en karikatyrbild av investerare men i fallet
”Corona” var det inte langt ifrin sanningen. Februari inleddes mycket starkt med en rekyl upp fran den forsta,
initiala, nedgdngen pa rykten om virusets framfart. Rekylen varade under tre veckor under vilka riskfyllda tillgingar
steg 1 pris pd bred front. Det féredragna narrativet var global reflation och dterhdmtning f6r de under 2019 mycket
svaga mjuka, ledande, indikatorena. Tillvixten var av allt att déma pd vig att komma tillbaka och med den ocksa
vinsttillvixt hos bolagen. Konflikten i Iran hade lugnat ner sig och ett forsta handelsavtal var signerat mellan USA
och Kina och centralbankirerna fanns fortsatt som stéd f6r investerarnas riskaptit.

OMXS30 noterade under februari ett flertal nya hogsta noteringar med sin slutgiltiga topp strax éver 1900. Fran
denna toppnotering som markerade +6,6% under manaden foll indexet sedan i mycket rask takt och stingde
miénaden pa 1668 och markerade dirmed en negativ manadsutveckling om -6,4 %, Amerikanska storbolagsindexet
S&P500 avkastade -8,4 % pd manaden och det fortsatt mycket svaga Eurostoxx50 indexet noterades fér en
nedging pa -8,6 %. Redan i férra manadsbrevet skrev vi hur viruset tvingat stora delar av Kina in i karantin. Det
tog dock ndgra veckor till innan spridningen anségs stor nog att stora internationella virdekedjor. Nir insikten att
viruset kommer att stilla till problem f6r den globala tillvixten pa allvar skulle prisas in av marknaderna blev
korrektionen mycket skarp. Som vi skrev i januari finns en stor nedsidestisk fér multiplarna pa aktier om
forsiljningen pressas av den globala efterfrigechocken av viruset och den ofta laggande och trégrorliga
l6neinflationen fortsitter stiga. De tva skulle tillsammans kunna ge kraftigt negativ paverkan pa bolagsvinsterna
och dirmed dven aktiepriserna nir fallande tillvixt ska reflekteras i bolagens virderingsmultiplar.

I nuldget ser vi egentligen bara tvd utfall. Antingen fOrvirras situationen och den sjunkande globala efterfrigan
sitter rejila spar 1 bade tillvixt och priser pa riskfyllda tillgdngar, eller ocksa sa lyckas virldens regeringar (och
linders invanare) att stoppa spridningen av viruset innan det hinner sitta sin prigel pa samhillet 1 stort. I ett positivt
utfall ser vi dessutom stora moijligheter till ytterligare stimulanser frin bade penningpolitiskt och finanspolitiskt
héll. Den initiala ekonomiska paverkan och medféljande borsrorelse kommer med storsta sannolikhet anvindas
som en ursikt av bade politiker och centralbankirer 61 att 6ka sina stimulanspaket yttetligare ett par sndpp. Skulle
sd ske ser vi framfor oss ett mycket starkt borsar med ytterligare uppgangar for aktiemarknaderna. Kina har redan
paborjat sitt arbete att hélla iging konjunkturen, amerikanska Federal Reserve har precis sinkt styrrintan med en
halv procentenhet och chocken frin coronaviruset kan mycket vil vara stenen som far vagskalen att tippa 6ver f6r
det tidigare sa konservativa finanspolitiska styret i Tyskland.
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De globala langrintorna fortsatte att falla av pd bred front under manaden. Langrintorna i USA inledde drtiondet
péd 1,90 % men foll kraftigt under mdnaden for att stinga manaden pé ca 1,15 % pa 10 dringen. Under mdnaden
har den tyska 10-arsrintan fallit fran -0,4 % till -0,6 % (som ldgst handlade den under -0,7% i september).

Manadens utveckling i detalj

Vira aktiederivat och alternativa avkastningsstrémmar bidrog under méanaden med -1,63 %. Vi inledde mdnaden
med en ganska lig nettoexponering som vi sedan beholl och justerade i samband med att marknaderna foll
Huvuddelen av var negativa avkastning kom frin SPX som f6ll mycket kraftigt under méanaden. En stor andel av
forlusterna utgor idag positiva tidsvirden, eller negativa mark-to-market virderingar, som vi forvintar oss att fa
tillbaka allteftersom tiden gar. Vara képoptioner bidrog med -1,45 %. Utvecklingen 4r i linje med férvintan givet
de skarpa fallen som limnade samtliga av véira képoptioner (kdpta som sdlda) mycket langt ifrin pengarna.
Sdljoptioner bidrog under manaden med -0,35 %, vilket primirt dr hinforligt till de silda siljoptioner vi anvinde
oss av for att finansiera kép av képoptioner under december och januari. Vi anvinde under januari den héga
skevhet som riddde mellan prissittningen pa siljoptioner och k&poptioner for att erhilla en assymmetrisk
exponering mot en fortsatt stark bors. Tyvirr blev sa inte fallet men de begrinsade forlusterna visar d4ndé pa den
tydliga férdelen med att anvinda optioner fOr att exponera sig mot aktieindex. Bidraget frin indexterminer var
nist intill oférindrat och uppgick till -0,03 %. Figur 1 nedan visar férdelningen mellan index och typ av option
tor bidragen under februari. Anledningen till de ldga bidragen frin sdljoptioner dr att vi 4ven under januari fortsatte
att nyttja den laga volatiliteten fOr att exponera oss for en fortsatt bérsuppging. For inledningen pa dret sd kan vi
konstatera att det som kostat oss mest pengar dr var konsekventa 6vervikt mot utlindska aktier kontra svenska
aktier da svenska OMXS30 gitt betydligt starkare dn 6vriga marknader.

Figur 1

Avkastningsbidrag for optioner och terminer i Crescit i februari 2020
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Utover derivat sa dr fonden dven exponerad mot rintor och valutarérelser. Under februari har vi inte haft nagon
nettoexponering mot nagon valuta utan haft hela var exponering i bdde euro och dollar fullt skyddade med
valutaterminer. Fondens exponering mot rintepapper bidrog under manaden med -0,4 % och vira exponeringar
mot alternativa avkastningsstrommar gav ett negativt bidrag om -1,1%. Den negativa avkastningen var frimst
hinf6rlig till en mekaniserad exponering mot SPX, vilket ligger bakom diskrepanserna i bilden ovan. Aktiederivaten
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avkastade under méanaden nagot simre dn férvintansbilden vid manadens start eftersom mycket av vir ddvarande
exponering forféll i samband med optionslésen den 21a februari, vilket ocksa markerade starten pa borsfallet.

Foérviantansbild & Positionering

Just nu har Crescit en relativt lig exponering mot riskfyllda tillgangar. Givet det hoga priset pa optionalitet (drivet
av det skarpa fallet under den sista veckan) sd fokuserar vi frimst pa att tjina pengar genom att nyttja relativa
felprissittningar 1 marknaderna. Utfallet f6r bérsindex dr inte bara ovanligt svart att prognosticera utan ocksa
ovanligt slagigt vilket gbr oss mindre benigna att exponera oss mot direkta borsrorelser. Vart huvudscenario ér
fortsatt att virlden (och tillgangspriser) aterhdmtar sig dven fran denna chock och att virlden fortsitter att vixa,
om én langsamt. Vi ser dock en 6kad risk inte bara f6r att vi har fel 1 riktning utan dven 1 magnitud dé vi férvintar
oss ett storre borsfall om sa inte sker. Vi dr taktiskt Gverallokerade mot Europa med vyn att en dterhimtning pa
bred front kommer att reversera de rérelser som vi sett under februari — dér europeiska borser gick mycket svagt.

Nedan, i Figur 2, presenteras en 6gonblicksbild av var férvintade kinslighet mot kommande borsrorelser. Bilden
visar vir for nirvarande liga exponering mot bérsrorelser. Positioneringen reflekterar var tro pa en fortsatt skakig
marknad som kommer att kastas mellan hopp och fértvivlan under de kommande veckorna.

Figur 2 — Forvintad kinslighet mot globala aktieindex
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Vi har just nu en relativt ldg féljsamhet mot borserna som helhet till dess att vi ser en tydligare dterthimtning for
virldsekonomin. Viir i grunden konstruktiva men ser en f6rhéjd risk £6r ett storre borsfall vilket gor att vi féredrar
en lig féljsamhet mot bérsens slag. 1 enlighet med vér strategi véljer vi ddrfor att dven denna manad fokusera pa
att tjdna pengar genom annan risk 4n ”delta” eller "marknadsbeta” i f6rsta hand. Detta beror ocksa till stor del pa
att prissittningen av optioner har férandrats och fortsitter att férandras mycket snabbt, vilket gér att manga av de
optionsstrategier vi nyttjar fOr att replikera marknadsbeta erbjuder ovanligt ldg férvintad avkastning i férhallande
till den estimerade risken. Det 4r helt enkelt inte, i vira 6gon, limpligt att exponera sig mot tydliga borsrorelser
under radande omstindigheter. Vi férvintar oss att prisbilden pa optioner normaliseras under kommande veckor,
som varit fallet vid samtliga orostider de senaste dren, varpd vi ater kan nyttja derivat fr att ge en exponering mot
bérsen som erbjuder konkurrenskraftig riskjusterad avkastning. Tids nog férvintar vi oss att oron ldgger sig och

dven da kommer investerarna att sakna bra alternativ till att dga aktier vilket bor mynna ut i ett starkt bérsar 2020.
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Viir givetvis fortsatt avhallsamma fran vér traditionella f6rsiljning av svansrisker till dess att 4ven den langdaterade
volatiliteten botjar prissittas hogre och aktiepriserna/virderingarna fallit till attraktiva nivder dir en negativ
exponering mot svansriskerna erbjuder ett fullgott alternativ till traditionella aktieplaceringar. Den snabba
korrektionen till trots dr virderingarna pd fortsatt hdga nivder och recessionsrisken dr om ndgot dn hogre dn tidigare
vilket inte reflekteras i prissattningen av svansrisker. Hade vi haft en grundexponering att skydda hade vi snarare

varit képare av den typen av risk dn séljare pd dessa nivier givet framtidsutsikterna och de ldga priserna f6r skydd.

F6r bara en manad sedan skrev vi att vi dr fortsatt konstruktiva till att 4ga aktier med grundtesen att marknaderna
fortsitter att trumma pa under varen. Vi kan nu konstatera att forutsittningarna dndrats radikalt, i o m osikerheten
Corona-viruset orsakar. Nuldget dr mycket ovisst och det dr med stor 6dmjukhet inf6r den héga volatiliteten som
vi fortsitter att navigera svingningarna efter bésta férmdga. Fér nirvarande har forvaltningsteamet vyn att det
finns en stor risk att situationen férvirras innan den blir bittre. Vi ser inte dnnu en global recession till f6ljd av
Corona-viruset men risken ir ordentligt f6rhéjd. Dirmed fortsitter vi att fokusera pa riskhantering och begrinsad
nedsida skulle konjunkturcykeln vika.

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%  -0,65% -049%  -305% 241%  -476% -1.85%  3,63% 1.89%  -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%  -157% -031%  0,08% 120%  088%  -120% -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223%  -1,67%  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%
2020 049%  -2.29% -1,81%

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 6 mars 2020
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