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Barridroptioner ater i ropet! Simsta borskvartalet sedan 1987. Pandemin skapar rérelser pa marknaden.

Under mars uppgick avkastningen i Crescit till -4,22 % vilket innebdr -5,96 % hittills under aret. I stort sett hela
miénadens negativa avkastning dr hinforlig till var exponering mot svenska och nordiska krediter. Under médnaden
gick rinte-spreadarna isir ordentligt vilket paverkar virdet pd obligationerna negativt. Marknaden for
foretagskrediter torkade upp fullstindigt under delar av manaden och generellt gjordes det ingen skillnad pd
kreditkvalitén, alla emittenter prisades om och gav stora m-t-m férluster under manaden. Detta féranledde att
svenska kreditfonder som vanligtvis handlas dagligen (efter samtal med FI) valde att stinga fér handel da
forvaltarna ansig att marknadspriset inte Gverensstimde med virdet. Crescit minskade sin exponering emot
krediter bitvis under manaden och ligger med maximal kassa och en stor andel korta féretagscertifikat just nu. Vad
som trots allt dr positivt dr att centralbankerna den hir gangen har god vana av krishantering och en i princip
obegrinsad verktygslada. Den del av fonden som péverkats av negativ virdering under ménaden bedémer vi, mot
bakgrund att innehaven har en god kreditvirdighet, ha en mycket intressant utvecklingspotential frin dessa nivéer.

Under manaden justerade vi och 6kade aktierisk I6pande i takt med att de ledande indexen £61l. Nir vi nu summerar
minaden si har vi i stor utstrickning dterhimtat f&rlusterna i derivatboken under den avslutande veckan da
virldsindex dterhimtade ungefir en tredjedel av sina nedgingar. Vi dr néjda med utvecklingen f6r derivatdelen
under manaden och det visar med all 6nskvird tydlighet pd vinningen i att anvinda sig av denna typ av instrument
under turbulenta tider. Den 6kade flexibiliteten som det innebidr kommer mycket vil till pass ndr marknaden
svinger snabbt. Nir vi limnade februari med stor osdkerhet kring hur det nya Corona-viruset skulle utvecklas hade
vi endast 15 % exponerat mot bérsens nedsida. Fonden hade dirmed en mycket mer begrinsad kinslighet nedat 1
denna kris 1 jimforelse med tidigare kriser. Volatiliteten, och dirmed priset pa optioner, ir fortsatt mycket hog
vilket stiller stora krav pd férvaltningen dven framgent. Under mars bidrog derivaten med endast -0,2 % till
fondens totalavkastning och detta berodde frimst pa att vi valde att 6ka var exponering 16pande £6r att erhélla en
langsiktig exponering mot aktier. Vi tror att minga av de storre borsindexen i virlden kommer att st hdgre inom
1 -2 dr frdn idag. Genom aren har vi utvecklat och férbittrat var riskhantering och tack vare detta star vi nu mycket

vil positionerade f6r den osikra framtid vi moter.

Marknadskommentar

De kraftiga borsfallen som avslutades, eller i vart fall bestimde sig f6r att himta andan, i mitten av mars har
medfort ett stort antal “historiska” event. Exempelvis sa har VIX (skrickindexet) noterat en ny hégstaniva och
amerikanska langrintor har noterat nya lagstanivaer (som ldgst 0,35 % for ett 10-drigt statspapper), och virldens
bérser genomgick det snabbaste fallet frin en hoégsta-notering nagonsin! Framemot mdnadsskiftet, och dven
direfter, sa har volatilitetskurvan bérjat normalisera och kortdaterad volatilitet 4r pd god vig tillbaka till sina
normala nivéer en bit under lingdaterad volatilitet. Lite foérenklat sa kan kortdaterad volatilitet ndrmast jimforas
med nivin av ridsla hos investerare medan lingdaterad volatilitet snarare reflekterar en 6kad osidkerhet kring
forviantansbild och framtida prognoser. De langsiktiga effekterna av COVID-19 och den medfdljande
nedstingningen 4r annu mycket svara att 6verblicka och dven om den kortsiktiga osidkerheten ser ut att lingsamt
sjunka undan i takt med att dodlighet och spridningstakt kan kartliggas si Skar bredden av mdjliga utfall i
virldsekonomin under de nidrmaste dren. Denna osidkerhet pé ligre sikt dterspeglas i en hogre niva pa langdaterad
térvintad volatilitet.

De stora problemen i kreditmarknaden beror i stor utstrickning pa bristande likviditet och inte (dnnu) pd bristande
betalningsférméga fran bolagens sida. Skulle den virldsomfattande nedstingningen som vi just nu befinner oss i
bli langvarig sd sinar givetvis bolagens kassor mycket fort och da kommer vi nog sannolikt att fa se ett storskaligt
kreditevent (ménga bolag som helt enkelt gir 1 konkurs). Vi har minskat vir exponering mot rintepapper for att
ackommodera for den enligt oss forhojda risken. Hogavkastande obligationer har ofta en hog korrelation med
aktier och efter att aktieindex fallit en bra bit frdn sina tidigare hégstanivder sa anser vi att fondens riskutrymme ér
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bittre allokerat i aktier 4n rantepapper givet den férvintade korrelationen. Viljer man att se pa prisbilden sa har
aktier, ett tillgdngsslag med i teorin obegrinsad uppsida, blivit billigare i jimférelse med obligationer under
ménaden.

Den kraftigt f6rhéjda nivan pa langdaterad volatilitet, i kombination med ligre priser pa aktier, gor att vi for forsta
gangen pa flera dr kunnat tillimpa vir tidigare grundstrategi att selektivt silja dyra svansrisker till investerare som
miste skydda sig frin kraftiga ras. Vi arbetar 1 skrivande stund febrilt med att utvdrdera hur vi pa allra bésta sitt
drar nytta av denna rorelse. Priset pa vissa skydd har under ménadens tumult nétt nivder som inte ens raidde mitt
under briserande finanskris 2008. Detta kdnns sjilvklart spainnande och Crescit amnar givetvis dra nytta av detta i
allra hogsta grad under kommande ménader. I figur 1 nedan ses utvecklingen i erhdllna premienivaer f6r borsfall
pd ytterligare -30 %. Samtliga index som Crescit arbetar med har uppvisat samma reaktion under mars médnad. Som
jamforelse dr premien idag ca tre ganger hogre in den var under det senaste borsfallet i juletid 2018.

Figur 1: Exempel pa barridroption pa S&P500. Premienivaerna har nistan fyrdubblats under andra halvan av mars.
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Den ekonomiska osikerheten i virlden aterupplivar plotsligt barriiroptioner

Den ekonomiska och humanitira kris som ser ut att brisera globalt just nu medfér manga problem och tyvirr
kommer det bli mycket svart att undvika en tragedi. Kriser medf6ér dock inte bara problem utan kan dven generera
stora mojligheter. Det behov av lingsiktigt nedsidesskydd som forvaltningsteamet i Crescit framgangsrikt nyttjat
under tidigare kriser (2008 och 2011) har ateruppstatt frin att ha varit nistan obefintligt de senaste aren.
Forvaltningsteamet har en gedigen historia och erfarenhet av att nyttja det stelbenta behovet av skydd for att
erbjuda 6vervirden till de institutioner som har méjlighet att allokera till riskfyllda tillgdngar i nuldget. Nuvarande
priser pa skydd mojliggdr investering i aktiesubstitut som erbjuder en mycket gynnsam exponering mot aktierisk
under kommande dr. Med var goda vana att handla derivat sa kan vi nu erbjuda investerare i fonden en
mdjlighet att investera i en aktieliknande struktur som erbjuder en betydligt bittre avkastning per enhet
risk 4n den underliggande aktieexponeringen. Den férvintade avkastningen i férhallande till den risk
man som investerare tar ir just nu pa extremt gynnsamma nivaer. Detta ir ett unikt lige som inte uppstatt
sedan finanskrisen. For att enklare forsta har vi pa nista sida (figur 2) ritat ner en férklarande bild pa
vilken typ av positionering fonden just nu arbetar med att uppna. Figuren visar vad man som investerare
kan férvinta sig fran nu och fram till 2022.
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Figur 2: Grafen visar en portfélj med olika 16ptider 15-24 manader med skydd (avkastning) ner till -30% pa
virldens borser. I detta exempel ingdr SPX, EuroStoxx, FTSE100 samt OMX.
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Som aktiva fOrvaltare dr vart mél alltid att erbjuda investerare bittre alternativ 4n att investera i direkt i de
underliggande tillgangsklasserna. Precis som f6r vir fond Crescit Protect sa siktar vi pd att 6ver tid erbjuda ett
bittre alternativ till aktierisk. Med nuvarande prisbild pa barridroptioner sa kan vi aterigen strukturera en derivatbok
tor att erhalla det utfallsrum som visas pd nista sida. Jaimférelselinjen mot marknaden visar under vilka premisser
vi kan generera en starkare eller svagare avkastning dn att dga aktier direkt. Avkastningsprofilen utgér ifran dagens
indexnivier vilket betyder att -50% skulle betyda ytterligare en halvering av bérsen och i runda slingar ca -60%
fran all time highs 1 februari.

Vitldsindexet MSCI W noterade under mars ett flertal extrema dagsrorelser. Som referens var tex. den
genomsnittliga absoluta dagsrérelsen under manaden 4,1 % och endast tva handelsdagar r6rde sig mindre dn 1 %
jamfort med dagen innan. Nir manaden var slut hade MSCI Wortld indexet tappat -13,47 %. Fran toppnoteringen
i februari f6ll virldsindexet med som mest -34,2 % under mdnaden. Amerikanska storbolagsindexet S&P500
avkastade -12,5 % pa mdnaden och det fortsatt svaga Eurostoxx50 indexet noterades £6r en nedging pa -16,3 % i
mars. Redan 1 januari skrev vi hur viruset tvingat stora delar av Kina in i karantidn. Det tog dock ndgra veckor till
innan spridningen ansags stor nog att stora internationella virdekedjor. Nir insikten att viruset kommer att stélla

till problem f6r den globala tillvixten pa allvar prisades in av marknaderna under bétrjan av mars.

Fondens utveckling 6ver tid

Vi har under en lingre tid haft en ndgot negativ syn pd virldsekonomin. Den linga cykeln och svaga underliggande
tillvixten med ett inflationstryck som vigrade lyfta skapade manga potentiella skdrheter. Den kaotiska utvecklingen
vi nu ser gick naturligtvis inte att férutspd och att ndgot liknande skulle kunna hinda ma ha varit méjligt men
knappast pa ndgons radar. Under det senaste aret har vi haft en defensiv allokering och mycket lag exponering mot
riskfyllda tillgingar annat 4n genom kopt optionalitet. Den ldga exponeringen har gjort att vi inte avkastat i paritet
med vare sig var historik eller borsindex vilket naturligtvis inte dr 6nskvart 6ver tid. Vi har valt att satsa pa relativa
felprissittningar allteftersom virldsindex handlat p4, i vir mening, artificiellt f6r héga nivéer. Nu har vi dock
kommit till ett ldge dér prisbilden styrker ett langsiktigt mer konstruktivt scenario. Var begrinsade nedsida ger oss
nu moijlighet att ta ut svingarna framgent. De forluster vi tagit under ménaden dr hinforliga uteslutande till
rintebirande exponeringar och vi riknar med att de dtergir till tidigare virden allteftersom tiden gar.

Vir grundlidggande filosofi har alltid varit att som investerare bér man Over tid vara allokerad mot aktier som
tillgdngsslag eftersom de kan forvintas stiga i virde om dn pd krokig vig. Vi har nu méjlighet att 6ka vir allokering
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vilket vi ser som gynnsamt. Var 6kade riskvilja kommer dels av de bittre ingangsnivierna men framfér allt frin
det utrymme som skapats av var defensiva allokering. I tabellen nedan presenteras Crescits utveckling tillsammans

med nagra stérre virldsindex under de tre senaste ordentliga borsnedgangarna.
Vi har tidigare haft en férhéllandevis hég kinslighet mot borsen vid storre fall och didrmed tappat m-t-m som
uppgatt till ca hilften av bérsfallen. Tack vare vir mer defensiva positionering denna ging sd har vi lyckats dimpa

kinsligheten till ca 20 % vilket ger oss goda méjligheter att var konstruktiva framéver (se tabell 1).

Tabell 1: Crescits utveckling i férhallande till ett antal olika bérsindex.

Sommar 2015  -7,5% -12,7% -16,4% -10,0%  -15,6%  -13,7%  -16,9%  -15,1%
Host 2018 -8,2% -16,7% -13,6% -14,6%  -16,3% = -10,9%  -152% = -20,4%
Var 2020 -6,7% -31,2% -35,2% -33,0%  -354%  -37,7%  -36,1%  -48,1%

Europeiska bérsindex har under de senaste veckorna gett tillbaka i princip all sin avkastning sedan Crescit
grundades och nir vi nu tittar framdt sa ser vi goda méjligheter till en mycket bra avkastning under kommande ar.
Strategiskt ser vi nu att var defensiva allokering gynnat vara andelsidgare och kommer framoéver 6ka vir exponering
mot riskfyllda tillgdngar. P4 kort sikt kommer vi fortsatt att justera vir taktiska exponering men undertonen ér en
6kad risktolerans.

Under méanaden har vi renodlat var exponering och dirmed minskat pa allting som inte ér relaterat till aktierisk. Vi
ser framfor oss tvd huvudscenarier dir krediter antingen tappar fortsatt i virde pa ett sitt som kommer att kunna
jamforas med aktierisk eller en bredare aterhimtning dir vi ser en storre uppsida i aktier. Darfér har vi valt att dra
ner pa de Ovriga avkastningsdrivarna fér att kunna fokusera krutet, eller risken, som vi anser limpligt. Vi har en
neutral till negativ syn pa férvintad volatilitet hirifrdn och ser fram emot att kunna képa mer optionalitet till ligre
ptis fram emot sommaren allteftersom osikerheten férsvinner ur prisbilden.

Foérviantansbild & Positionering

Crescit har i skrivande stund en relativt lig foljsamhet mot borserna som helhet till dess att vi ser en tydligare
dterthdmtning for virldsekonomin. Viir i grunden konstruktiva men ser en £6rhojd risk £6r ett stérre borsfall vilket
g0r att vi foredrar en ldg foljsamhet mot bérsens slag. Volatiliteten, bide férvintad och verklig, gbr det svért att
nyttja svingningarna kortsiktigt. Darfér dr portfdljen strukturerad for att gynnas av en férvintad normalisering av
volatilitetsytorna och explicit positionerad for att inte forlora ytterligare kapital pd en fortsatt nedging. Vi har
forsiktigt borjat bygga en lingsiktig positiv exponering for att kunna ta del av en potentiell dterhimtning.

Det ir nu virldsekonomin och ledarna runt virlden pd riktigt ska testas och de enorma stimulanser som pumpas
ut har goda forutsittningar att sitta en grogrund for en mycket god miljé f6r aktier under kommande ar dven om
nirtiden dr fortsatt oviss. Vi ser det som troligt att vi far ytterligare en rérelse ned pd bérsen och kommer att se till
att ha torrt krut kvar om sa skulle ske. Vart huvudscenario har ddrmed dndrats frin i borjan pd mars nir vi ansag
en aterhdmtning dven pa kort sikt vara mest troligt. Pd lingre sikt ser vi det som mycket troligt att vi dterhdmtar
oss dven fran denna chock och att virlden kommer att fortsitta vixa med stod fran ultralitt penningpolitik och
nyfunna finanspolitiska stéd. Vi 4r just nu taktiskt underallokerade mot Europa givet den stora osikerheten och
potentiellt stora problem som EU-samarbetet kan std infér om inte pandemin lugnar ned sig snabbt i syd-Europa.
Aven vid en nigorlunda ordningsam aterstillning till hur virlden var fére Coronakrisen kommer euro-zonen att

ha stora problem i kdlvattnet av ytterligare en pafrestande kris.

Vi strivar efter att fondens féljsamhet mot bérsen skall bli hgre dn den varit tidigare vartefter vi kommer tillbaka
fran Coronakrisen. I bérjan av mars ville vi se en tydligare dterhimtning eller minskad osidkerhet for att viga 6ka
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risken i portfoljen, men istillet fick vi se en av de simsta bérsmanaderna nagonsin! Nér vi nu limnar det mérka
forsta kvartalet 2020 bakom oss sa gor vi det med en portfélj som har en exponering fran betydligt ligre nivier 4n
vi sett pd manga ar. Dirav ser vi en 6kad nytta av “kinslighet/delta” eller “marknadsbeta” dn vi sett pa dver ett ér.

Den forvintade avkastningen 1 forhillande till den risk man som Investerare tar 4r just nu pd extremt
gynnsamma nivder. Detta dr ett unikt lige for fonden som inte uppstdtt sedan finanskrisen.
Positioneringen i fonden just nu reflekterar vir tro pd en fortsatt skakig marknad som kommer att kastas
mellan hopp och fortvivian under de kommande veckorna, men med en 6vervikt mot att borsen sedan
sakteliga dterhimtar sig till de nivier vi sdg innan Corona-krisen.

F6r bara en manad sedan skrev vi att vi dr fortsatt konstruktiva till att 4ga aktier med grundtesen att marknaderna
fortsitter att trumma pd under varen. Vi kan nu konstatera att forutsittningarna har dndrats fullstindigt radikalt.
Nuldget dr mycket ovisst och det dr med stor 6dmjukhet infér den héga volatiliteten som vi fortsitter att navigera
sviangningarna efter basta formaga. For nirvarande har forvaltningsteamet vyn att det finns en risk att situationen
torvirras innan den blir bittre. Vi ser garanterat en global recession till £6ljd av coronaviruset, men om detta leder
till depression ér for tidigt att sdga i detta skede.

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% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  095% L,I9%  009%  0,76%  -0,66% 191%  0,18%  -023% -021% -031%  151% 2,46%
2017 -027%  1,88% 1,05%  063%  015%  -1,57% -031%  0,08% 1,20  088%  -120% -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223%  -167%  2,15%  -2,18%  0,05% L18%  -053%  -0,53%  -3,62% -1,09%  -3,44% -9,52%
2019 205%  088%  -008%  245%  -188%  001%  -021% -1,16% -0,16%  -0,15%  022%  035% 2,26%
2020 049%  -229%  -422% -5,96%

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 7 april 2020
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