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Spretig aterhimtning efter borsfall. Barridroptioner fortsatt mycket intressanta. Ar Covid-kurvan platt in?

Under april uppgick avkastningen i Crescit till +1,43 % vilket innebdr -4,61 % hittills under aret. Manadens starka
avkastning dr jamnt férdelad mellan tvd avkastningsdrivare. Ungefir hilften av resultatet dr hinforligt till var egen
aktiva derivatférvaltning och ungefir hilften dr hinforlig till utvecklingen av var kreditférvaltning. Under manaden
studsade vitldens storre borser pd bred front men med varierande kraft (S&P500 + 12,7%, OMXS30 +6,4%,
SX5E +5,1%) och kreditmarknaderna dterhdimtade sig frdan den kollaps som skedde i slutet pé drets fOrsta kvartal.
Vir kreditbok, som varit i det ndrmaste oférindrad under médnaden, har aterhdmtat ungefir en fjirdedel av tappet
i mars. Vi héller kvar vid véir kreditportfdlj eftersom var syn dr att kreditvirdigheten dr fortsatt god och
sannolikheten for en aterhdmtning under dret dr hog,.

Efter ett svagt forsta kvartal rekylerade ledande bérsindex 6verlag under april. Vi har I6pande 6kat var exponering
mot riskfyllda tillgdngar under mdnaden av flera anledningar. Dels gav vir defensiva allokering under borsfallet oss
goda méjligheter att 6ka risken 1 fonden och dels s har vi botjat bygga en langsiktig exponering mot bérsen genom
att silja svansrisker som ligger kvar pd historiskt héga nivéer efter det kraftiga borsfallet i mars. Var aktiva
derivatforvaltning har haft en fortsatt god utveckling och nirmar sig ett positivt bidrag fér aret som helhet. Utéver
det sa har vi pdbérjat var allokering till en “aktie-ersittning” — eller "Equity Replacement”-strategi dir vi nyttjar
den hogre volatiliteten, framfor allt priset pa skydd mot stora borstall, till att erhdlla en god asymmetri mellan
uppgang och nedging pa de stérre bérsindexen (detta dr ater méjligt da premienivaerna pga Covid-19 krisen ligger
i 6versta 5 %-percentilen, se Figur 1). Premierna dr fortsatt mycket héga vilket vi anvinder for att bygga var
positionering ytterligare. Vi ser goda méjligheter till en fortsatt slagig marknad under férsta halvaret vilket f6r med
sig ytterligare bra tillfillen att allokera till en derivatportfélj som erbjuder en asymmetrisk exponering mot
bérsindex. Just nu rider ett exceptionellt gynnsamt lige f6r den férvaltning Crescit bedriver och det ar sjilvklart
dérfor vi nu ser till att gbra om Crescit till en ”Special Opportunity” fond, ddr malsdttningen 4r att efter 24 manader

ge en bittre avkastning 4n olika bérsers sammanvigda avkastning.

Figur 1: Premierna pd lingre barridroptioner har 6kat till £6ljd av storre osidkerhet pé lang sikt

Utfall av premieniva pa 70 DIP under de senaste 5 aren
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5% i
Nuvarande premienivé

0%
01% 12% 23% 34% 45% 56% 67% 7-8% 89% 910% 10-11% 11-12% 12-13% 13-14% 14-15%
-5%

Marknadskommentar

Under april aterhdmtade sig bérsen ordentligt och svenska storbolag, mitt genom OMXS30, steg +6,4%. Det ér
en god avkastning men bér stillas i relation till tidigare hindelser: Férst och framst sa f61l OMXS30 -15% under
foregiende manad och dessutom steg indexet nirmare +8 % under april 2019. Séledes dr +6,4% f6rvisso en god
avkastning men egentligen inte nigot iégonfallande alls. Nir valborgseldarna egentligen borde ha sprakat sa ir
S&P500, OMXS30 och Eurostoxx50 ned -9,9%, 10,9% och 21,8% respektive sedan arsskiftet och rekylerna har
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aterhdmtat ungefir 60% / 50% / 30% av fallet frin de lokala topparna i mitten pé februati. Det ir litt att ryckas
med ndr borsen stiger ndstan +30 % pa kort sikt men de smi talens lag fOrstér bilden en aning. Det finns
fortfarande ~21 % uppsida pa svenska bérsen innan vi ndr tidigare hégstanivaer, vilket vi anser ér en ren tidsfrdga
da boérsen alltid stiger 6ver tid. Pa kort till medellang sikt ser vi dock en fortsatt f6rhéjd risk for ytterligare en
kraftig rérelse ned 1 takt med att de realekonomiska konsekvenserna bide uppdagas och inte minst skall tas om
hand. Vi ser en stor risk for att de stodatgirder som lanserats pa bred front tar lingre tid att implementera dn
férvintat och dirmed en f6rdr6jd dterhimtning samt en djupare-dn-férvintad recession som drabbar sméféretag
till den grad att det spiller 6ver pd arbetsmarknaden. Skulle detta negativa scenario utspelas s ser vi dessutom en
hog risk f6r att befolkningen dndrar sitt beteende pé ett sitt som gor att den lingsiktiga potentiella tillvixten sjunker
vilket riskerar att ge avtryck pa de vinstmultiplar som investerare dr villiga att betala f6r varje férvintad vinstkrona.
Detta skulle ge en strukturell motvind for aktier under lang tid framéver och pd kort sikt riskerar det att mynna ut

i en mycket svag sommar for borsindex.

Volatilitetskurvorna dr fortsatt f6rhéjda men har bérjat normalisera nagot. Ridslan och paniken dr pa vig att
térsvinna frin de kortare 16ptiderna medan en f6rhéjd osikerhet fortsatt reflekteras i langdaterade volatilitet (lingre
in 9 miénader). De ldngsiktiga effekterna av COVID-19 och den medféljande nedstingningen dr dnnu mycket
svéra att 6verblicka och dven om den kortsiktiga osdkerheten ser ut att lingsamt sjunka undan i takt med att
dodligheten och spridningstakten faller si 6kar de mdjliga utfallen i virldsekonomin under de nirmaste aren.
Denna osidkerhet pa lingre sikt dterspeglas i en hogre niva £6r lingdaterad forvintad volatilitet. Féretagskrediter
har dterhdmtat sig betydligt simre dn aktieindex sedan bottnen i slutet av mars. Dirmed har vi i viss utstrickning
dndrat uppfattning frin férra manaden. D4 ansag vi att pa kort sikt erbjuder aktier en bittre riskjusterad avkastning
dn krediter och vi valde dirfor att frimst 6ka var exponering genom indexderivat. Efter den initiala aterhimtningen
som vi nu sett sd har vi svingt om och anser nu att krediter har goda méjligheter att erbjuda en god riskjusterad

avkastning jimfort med aktier.

Figur 2: Under april fortsatte de barridroptioner som Crescit framgangsrikt nyttjat under tidigare kriser att handlas
till ovanligt héga priser. Figuren visar att man f6r samma salda barridroptioner idag kan fi en markant bittre

uppsida pd olika borsindex dn vad som varit “normalldge” under de senaste 5-10 dren.
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Fortsatt hog osikerhet cementerar nyttan av barridroptioner

Den nuvarande djupa ekonomiska krisen medfér méinga problem. Men, de stora problemen skapar ocksa stora
obalanser i marknaden — vilket fritt Gversatt ocksd kan betyda stora mdijligheter. Under april fortsatte de
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barridroptioner som Crescit framgangsrikt nyttjat under tidigare kriser (2008 och 2011) att handlas till ovanligt
héga priser (se figur 2 pa foregiende sida). Forvaltningsteamet har en gedigen historia och erfarenhet av att nyttja
det stelbenta behovet av skydd som plétsligt kan uppstd for institutionella investerare med stort kapital och
langsiktig placeringshorisont. Behovet uppstar akut nir langsiktiga férvaltningsmodeller tvingas anpassa sig till en
férinderlig verklighet och 4r ingenting konstigt i sig, utan ett typiskt skeende i konjunkturcykeln. Crescit erbjuder
ett tydligt mervirde for de institutioner som har mdijlighet att nyttja dessa svingningar konstruktivt. De héga
premienivaerna pa barridroptioner mojliggdr investering i aktiesubstitut som erbjuder en ovanligt gynnsam
exponering mot aktierisk under kommande ar. Med var goda vana att handla derivat sa kan vi nu erbjuda
investerare i fonden en mojlighet att investera i en aktieliknande struktur som erbjuder en betydligt bittre
avkastning per enhet risk 4n den underliggande aktieexponeringen. Den forvintade avkastningen i
forhallande 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 nedan (figur 3) ritat ner en
forklarande 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.

Figur 3: Forvintad portfolj 6ver de kommande 24 ménaderna. Grafen visar en portfélj med olika I6ptider 15-24
minader med skydd (avkastning) ner till -30% pa virldens borser. I detta exempel ingar SPX, EuroStoxx, FTSE100
samt OMX.
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Som aktiv forvaltare dr Crescits mal alltid att erbjuda investerare bittre alternativ dn att investera i direkt 1 de
underliggande tillgingsklasserna. I dagsliget dr det en vildigt speciell moijlighet till detta som uppstatt till £6jd av
den pdgaende pandemi-krisen. Precis som f6r var fond Crescit Protect sa siktar vi pa att 6ver tid erbjuda ett béttre
alternativ till aktierisk. Med nuvarande prisbild pé barridroptioner sa kan vi aterigen strukturera en derivatbok for
att erhélla det utfallsrum som visas 1 figuren. Jimforelselinjen mot marknaden visar under vilka premisser vi kan
generera en starkare eller svagare avkastning dn att dga aktier direkt. Avkastningsprofilen utgér ifran dagens
indexnivaer vilket betyder att -50% skulle betyda en halvering frin nuvarande nivaer och knappt -60% frdn all time

highs i februari.
Fondens utveckling 6ver tid

Vi har sedan fjoldret haft en ndgot negativ syn pa virldsekonomin. Den linga cykeln och svaga underliggande
tillvixten med ett inflationstryck som vigrade lyfta skapade manga potentiella skérheter. Den kaotiska utvecklingen
vi nu ser gick naturligtvis inte att forutspa och att nagot liknande skulle kunna hinda ma ha varit méjligt men
sjalvklart inte pd nagons radar. Nu har vi kommit till ett lige ddr prisbilden styrker ett lingsiktigt mer konstruktivt
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scenario. Var begrinsade nedsida ger oss nu mojlighet att ta ut svingarna framgent. De forluster vi tagit under
varen dr hinforliga uteslutande till rintebdrande exponeringar och vi riknar med att de atergar till tidigare virden

allteftersom tiden gar.

Vir grundlidggande filosofi har alltid varit att som investerare bér man 6ver tid vara allokerad mot aktier som
tillgdngsslag eftersom de kan férvintas stiga i virde om dn pa krokig vdg. Vi har nu mojlighet att 6ka vir allokering
vilket vi ser som gynnsamt. Var 6kade riskvilja kommer dels av de bittre ingangsnivderna men framfor 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 (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% = -109% = -152% = -20,4%
Var 2020 -5,4% -17,0% -24.2% -14,0%  -252%  -314%  -212%  -48,1%

Vi har en neutral till negativ syn pa férvintad volatilitet hérifran och ser fram emot att kunna képa mer optionalitet

till ldgre pris fram emot sommaren allteftersom osikerheten férsvinner ur prisbilden.

Forvintansbild & Positionering

Under april har vi l6pande 6kat var exponering mot borsen efter att ha haft en mycket ldg fljsamhet under bérjan
av dret. Vi tror fortsatt pa en skakig bors under kommande ménader och bygger dirfér vir exponering mycket
torsiktigt. Vi dr langsiktigt konstruktiva men ser en f6rhojd risk £6r ytterligare en rorelse ner pa borsen — vilket har
varit norm under tidigare krascher genom vitrldshistorien. Den héga volatiliteten gér kortsiktig, taktiskt, handel
svar att navigera och vi fokuserar dirfor pa att bygga den lingsiktiga positioneringen som vi vill ha nir det lugnat
sig igen. PortfSljen dr fortsatt positionerad fOr att gynnas av en normalisering av volatilitetsytorna och med en

nédgorlunda defensiv allokering stdr vi vil rustade f6r en skakig bérssommar.

Vi idr skeptiska till att de stora stimulanspaketen fir den effekt pa virldsekonomin som riskfyllda tillgdngar och
prognosmakare utgir ifrin och ser en risk for att verkligheten som vanligt tar lingre tid pé sig dn foérvintat. Vi
betvivlar inte att centralbanker och politiker virlden 6ver vill vil eller kommer att gora allt som stir i deras makt
tor att rddda ekonomin, men ddremot effektiviteten av atgirderna. Tillgangen till finansiering och st6d maste i
praktiken designas pa ett sitt som gbr den snabbatkomlig och littillginglie nog f6r att sma féretag med tunna
marginaler och liga buffertar ska hinna dra nytta av den innan konkursen star f6r dorren. Att sd inte skulle var

fallet ser vi som en 6verhdngande risk just nu.

Taktiskt sa har var vy dndrats frin foregiende manad da den rekyl upp pa bérsen som vi vintade oss da mycket
riktigt kom att utspela sig. Efter att den rérelsen nu skett sa ser vi en hog risk for ytterligare en rorelse nedat pa
borsen och dirfor ser vi till att fortsatt ha torrt krut kvar att allokera ndr tillfille ges. Vi stir fast vid att virlden
kommer att dterhdmta sig dven denna ging och att virlden fortsitter att vixa med std fran ultralitt penningpolitik
och nyfunna finanspolitiska stdd. Vi dr taktiskt underallokerade mot USA just nu givet hur mycket starkare
regionen aterhdmtat sig 4n Europa. De stora potentiella problem som Europa star infér avspeglade sig ocksa i den
svaga daterhimtningen under april och var taktiska 6vervikt dr ett resultat av den relativa utvecklingen snarare dn
en fundamental asikt om respektive virldsdel. I viss utstrickning vilar dock vir tes pa den relativt godartade
utvecklingen f6r COVID-19 i Europa jaimfért med i USA och att vilfirden i Europa verkar ha stérre mojligheter

att hantera krisen 4n den amerikanska motsvarigheten.
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Vi strivar efter att fondens féljsamhet mot borsen skall bli hégre dn den varit tidigare vartefter vi kommer tillbaka
fran den nuvarande krisen. I bérjan av mars ville vi se en tydligare dterhdmtning eller minskad osikerhet for att
viga Oka risken i portféljen, men istillet fick vi se en av de simsta bérsménaderna nagonsin! Nir vi nu ligger april,
och dess forhallandevis goda utveckling, bakom oss si gér vi det med en portfélj som bade gynnats av
dterhdmtningen och som har en ndgot hdgre exponering dn vi haft under de senaste aren. Det beror frimst pa att
vi ser en 6kad nytta av “’kinslighet/delta” eller “marknadsbeta” 4n vi sett pa linge — som ett resultat av de ligre
priserna pd riskfyllda tillgangar.

Den forvintade avkastningen i férhdllande till den risk man som investerare tar ir just nu pa fortsatt
gynnsamma nivder. Detta dr ett unikt lige for fonden som inte uppstitt sedan finanskrisen.
Positioneringen i fonden just nu reflekterar vir tro pad en fortsatt skakig marknad som kommer att kastas
mellan hopp och fortvivian under de kommande veckorna, men med en évervikt mot att borsen sedan sd
smdningom dterhimtar sig till de nivder vi sdg innan Corona-krisen och med tiden dnnu hégre...

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%  -229%  -422%  143% -4,61%

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 8 maj 2020
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