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Bittre men inte bra — baseffekter, enorma stimulanser vs. verkligheten...nu maste jobben skapas

I juni uppgick avkastningen i Crescit till +2,50 % vilket innebir -0,49 % under arets férsta halvir. Minadens positiva
avkastning kommer bédde frin vdra innehav i obligationer och fran vara aktiederivat och déd frimst frin vdra
lingsiktiga derivatpositioner. Mycket av ménadens positiva utveckling kommer frin var nygamla strategi som
nyttjar derivat for att erhélla en aktieliknande avkastning. Det “aktie-substitut” som vi skapar genom att kombinera
kdp- och siljoptioner gynnades av stigande bérser under manaden. Kreditmarknaden fortsatte att dterthdmta sig
under juni och vi skapade dven en positiv avkastning genom vir kortsiktiga och mer aktiva handel. Trots den starka
dterhimtningen 4r premierna pd barridroptioner fortsatt héga, vilket gbr att mdjligheten att investera i
”aktiesubstitut” fortsatt dr gynnsam.

Marknaderna inledde mdnaden mycket starkt for att sedan handla sidledes till svagt nedat under de avslutande
veckorna. Under manaden har vi hallit en nigorlunda konstant exponering mot riskfyllda tillgingar for att
uppritthalla en god kinslighet mot en fortsatt bérsuppgang. De svansrisker som vi anvinder fOr att finansiera var
langsiktiga exponering handlar fortsatt pa historiskt htga nivéer trots att de sjunkit en hel del frin sina toppnivier
1 slutet pd mars. Som aktiva férvaltare dr det vart mal att utéver var grundstrategi erbjuda mervirde genom att
taktiskt nyttja svingningar i marknaden samt prissittningen pd optionalitet. Det har vi under manaden nyttjat
genom att exponera oss for en fortsatt normalisering av volatilitetskurvorna — niagot som normalt sett foljer den
typen av kraftig invertering som orsakades av det hastiga fallet under mars manad. Givet huvudscenariot att virlden
fortsitter att gradvis éppnas upp efter nedstingningen tillsammans med fortsatt starka stimulanser frin bade
penningpolitiskt och finanspolitiskt hall s ser vi fortsatt goda méjligheter for att rinteboken skall kunna fortsitta
med en god avkastning framéver.

VIX index, som miter volatiliteten i marknaden, sjonk kontinuerligt under bade april, maj, och forsta veckan 1 juni.
Volatilitetsindexet f6ll som mest till nivaer under 25, vilket fortfarande ar att betrakta som hégt med historiska
mitt, men steg sedan snabbt 6ver 30 igen och har handlat sidledes under manadens avslutande veckor. Oro for att
minskade restriktioner ska trigga en acceleration i antalet nya fall av COVID-19 stottar priset pa optionalitet dd
investerare maste viga negativa potentiella utfall mot de enorma stimulanser som lanserats av ledande politiker och
centralbankirer virlden 6ver. Var huvudtes dr att vi tyvirr inte sitt slutet pa den radande krisen dnnu och att vi star
infér en orolig tid fylld av bade nya sjukdomsfall och nedstimd ekonomisk aktivitet. Det storsta problemet ér i var
mening den vdg av potentiella kreditproblem som vintar frimst smd och medelstora féretag under
sommarmanaderna. Didrmed riknar vi fortsatt med en slagig marknad under sommaren och vi planerar att anvinda
svingningarna fOr att 6ka var allokering till vir nygamla grundstrategi av ”aktie-substitut”. Det hdga priset pa skydd
mot nedging erbjuder investerare en méjlighet att allokera till riskfyllda tillgdngar med en god asymmetri mellan
potentiell vinst och potentiell f6rlust.

Tabell 1 nedan visar ett grovt matt pa hur vi kan kvantifiera den mojlighet som vi erbjuder lingsiktiga investerare
just nu. Den visar den relativa nyttan av att finansiera sin uppsidesexponering via barridroptioner och hur
méjligheten att finansiera delar eller hela sin exponering utvecklats under varen. Tabellen visar hur stor andel av
premiekostnaden for en 24 manaders képoption (At-The-Money) som erhalls vid férsiljning av en barridroption
som enbart orsakar en férlust av kapital om borsen faller mer 4n -30% under ndstkommande 2 ar. Vid 100%
erhaller ddrmed investeraren borsens fulla potentiella uppsida under 24 méanader men f6rlorar enbart pengar vid
en nedging som 6verstiger -30%. Férdelen av en sidan positionering visas i bild 1 nedan. Bilden visar historiska
utfall av amerikanska S&P500 indexets utveckling under 2 4r langa tidsperioder sedan 1987. De utfall som skulle
genera en positiv avkastning utgdrs av grona staplar och omfattar ca 85% av alla utfall. De kapitalpreserverande
utfallen, da borsen faller men investeraren ej tar del av fallet och behaller samtliga investerade kronor utgdr
10% av alla utfall och visas som gula staplar. De forlustdrivande utfallen, som utgér ca 5% av alla utfall, visas som
réda staplar. I bilden visas nyttan av att nyttja skevheten mellan uppsidesvolatilitet och nedsidesvolatilitet nir
marknaden dr stokig pa ett tydligt sitt och det dr vart mal att erbjuda den méjligheten vid en ytterligare r6relse ned
pa borsen.
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Skevheten i prissittning ger investerare mojlighet att allokera genom képoptioner f6r en potentiell bérsuppgang pa
ett bra sitt trots historiskt hog volatilitet (och dirmed ovanligt dyra optioner). I skrivande stund ér priset pa en 2
ar lang barridroption med barridren pa 70% av 16senpriset lika hogt som priset pd en 2 dr ling képoption. Dirmed
betalar investerate 1 princip ingenting for att erhdlla nedan utfallsrum. Dirmed dr den relativa nyttan av att
finansiera sin uppsidesexponering med barridroptioner extremt hég med historiska métt och ser mycket bra ut just
nu relativt hur den sett ut genom krisens fotlopp. (Jimtoér utveckling i kolumn ”Medel”)

Tabell 1: Priset pa en 2 ar lang barridroption (70%) som andel av priset f6r en kpoption

Datum OMX SPX SX5E Medel

2020-02-14  69% 51% 92% 71%
2020-02-28  70% 62% 95% 76%
2020-03-15  79% 102% 114% 98%
2020-03-31  92% 3% 117% 94%
2020-04-15  87% 76% 99% 87%
20200430  99% 80% 111% 97%
20200515 109% 87% 128% 108%
2020-0529  90% 76% 113% 93%
2020-06-15  92% 80% 122% 98%
2020-06-30  99% 88% 119% 102%

Dirmed kostar exponeringen ingenting och eftersom portféljen allokerar uteslutande till derivat sa kan kassan
placeras likt vira likvida medel 1 rdntebdrande instrument fOr att ytterligare stirka den férvintade avkastningen.

Bild 1: Historiska utfall av amerikanska S&P500 indexets utveckling under 2 ar langa tidsperioder sedan 1987.
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Marknadskommentar

Juni inleddes mycket starkt och det svenska storbolagsindexet OMXS30 steg till som mest 1731 redan den f6rsta
veckan (en uppging pa éver 6%). Ditefter svalnade riskviljan visentligt och virldsindex handlade ned under de
féljande veckoma mot bakgrund av férnyad oro f6r en andra vig av COVID-19 som f6ljde dteréppnandet av
samhillen virlden 6ver. Sentimentet drogs dven med en atereskalering av retoriken i det sedan ett par manader
ndgot glémda handelskriget. Borsindex stingde ménaden pa +1,8%, +2,1% och +6,0% f6r S&P500, OMXS30
och Eurostoxx50 respektive. Europeiska aktier gick starkt under manaden men fortsitter att lagga aterhimtningen
i stort och idr fortfarande ned ca -14% jimftort med svenska OMX pd -6% och amerikanska SPX pi -4% sedan
arsskiftet.

Vi ser en fortsatt hog risk f6r en andra storre rorelse ned pd virldsindex med anledning av de negativa
realekonomiska konsekvenser som fortsitter att gicka virldsekonomin. Den potentiella aterhimtningen i bade
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tjanste- och tillverkningssektorn som kan skdnjas i ledande indikatorer maste fa fiste pa riktigt. Det finns ocksa
anledning att tro att de mjuka indikatorerna ger en nagot felaktig bild av liget. Inképschefsindex har studsat fran
mycket laga nivier men indikerar fortsatt mycket svag ekonomisk aktivitet och inte alls den aterhdmtning som vi
hoppas pa och som vi maste se for att fa en bredare och mer stabil borsuppging. Den fortsatt hoga arbetslosheten
kommer att pressas ytterligare nir korttidslosningarna riskerar att forsvinna, vilket skulle gora att alla de som idag
inte jobbar faktiskt skulle riknas som arbetslésa och behéva riktigt” eller mera klassiskt st6d fran vilfirden.
Aterhimtningen har dock botjat sprida sig frén aktier och vidare genom kapitalstrukturerna och vi sig en mycket
stark utveckling f6r foretagskrediter under manaden, dven om de fortsatt laggar uppgangen f6r borsindex. Detta
ir givetvis att fOrvinta sig efter en sddan hir rorelse men vi ser goda méjligheter £f6r en fortsatt normalisering av
kreditspreadar samt fortsatt laga nivder pa instillda betalningar f6r bolagen som tagit upp linen till rekordlaga
rintor.

En marknad som r6r sig snabbt utan att egentligen komma nagonstans presenterar i den bista av virldar goda
moijligheter for aktiva forvaltare att 6veravkasta sina jimforelseindex. En trendande marknad som inte svinger
nimnvirt ger fa till inga mojligheter att justera exponering och riskbild med syfte att generera meravkastning. Om
vi far ritt i vir fOrvintan pa volatiliteten si kommer férvaltningen i Crescit att fi yttetligare medvind under
kommande 4r. Aktiesubstitut, eller ”Equity Replacement”, har inte varit sdhir attraktivt pd manga ar och med vir
erfarenhet att handla derivat sa erbjuder vi méjligheten att investera i en aktieliknande struktur som erbjuder
betydligt bittre avkastning per enhet risk dn att dga aktier eller borsen direkt. Figuren nedan visar den positionering
som Vi strivar att bygga just nu och som utgér en konceptuell modell av vad man som investerare kan férvinta sig
fran Crescit fram till sommaren 2022. Konceptet bygger pd en gynnsam skevhet mellan priset pd skydd och priset
for att delta i en fortsatt langsiktig bérsuppgang vilket dr en unik méjlighet som inte funnits i nuvarande form sedan
finanskrisen 2008.

Figur 1: Malavkastning till juni 2022

Portfbljen utgdrs av en mix av optioner med 16ptid fran 12-24 manader som ger ett fullgott skydd mot en
borsnedging pa yttetligare -30% fran dagens nivier. Exponeringen utgdrs primirt av S&P500, Eurostoxx50 och
OMXS30.
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Forvintansbild & Positionering

Efter att ha allokerat upp var exponering mot riskfyllda tillgdngar efter det kraftiga borstallet sd har vi fortsatt en,
relativt mot tidigare, hog exponering mot aktier. Vi vidhéller att det mest troliga ar att vi kommer att fortsitta se
kraftigt slagica marknader under aret. Den starka dterhimtningen har lyft borsindex till mycket hdga nivier relativt
den svaga underliggande ekonomin och vi ser en stor risk att den kommande rapportperioden blir en besvikelse
for investerarna. Bolagsledningarna kommer troligen att vara betydligt forsiktigare 1 sina prognoser fér framtiden
for att slippa kovinda vid en eventuell andra vig av Covid-19 eller en f61lingd nedstingning av samhallet.

Héga priser 1 kombination med en f6rhdjd risk f6r besvikelse gor att vi fortsatt har virt fokus pé att nyttja en
potentiell rekyl till att 6ka vir exponering mot virldens olika borsindex. Vi har inte 6kat exponeringen nimnvirt
under minaden som gitt mot bakgrund av att vi ser goda mdijligheter att képa bors billigare under
sensommaren/hosten. Eftersom volatiliteten, och dirmed priset pa optionet, haller sig kvar pi hoga nivier sd ser
viennytta i attinvinta bittre priser f6r att kdpa uppsida. Under tiden fortsitter vi att nyttja relativa felprissittningar
och svangningar pa ett konstruktivt sitt.

De stora stimulanserna maste i vara 6gon fortfarande bevisa att de verkligen biter pa de realekonomiska problemen
innan vi vagar 6ka exponeringen riktigt ordentligt. Verkligheten ir ofta lingsammare dn vad vi vill tro och den
tydliga dterthdmtningen som redan idag prisas in i riskfyllda tillgdngar fortsitter att dréja. Vi ser en mycket gynnsam
milj6 for aktier om dessa stimulanser far 6nskad effekt tillsammans med de fortsatt liga rintorna och vi letar aktivt
efter mojligheter att addera aktiemarknadsbeta till var portf6]j. Just precis nu ser vi anledning att vila pd hanen nir
det giller ren(rak) borsexponering tills det visar sig att féretagen bade klarar den ridande Covid-19-krisen och dven
ateranstiller 1 samma utstrackning som de drog ner sina personalstyrkor. For att den ekonomiska dterhimtningen,
och i forlingningen dven de bolagsvinster som driver borsutvecklingen pa ling sikt, ska kunna ske pd riktigt sa
mdste en stor andel av de som blivit arbetslosa kunna atergi till arbete. Med en strukturellt hdgre arbetsloshet
sjunker den totala konsumtionen och dirmed bade BNP och bolagsvinster. Utan den dterhdmtningen sa ser vi sma
moijligheter till en bra tillvixt och en god milj6 for aktier. De liga rintorna (och medféljande hogre virderingar)
kommer dock troligtvis att ligga kvar under 6verskadlig framtid. Ett ytterligare ligre rintelige kombinerat med en
skarp aterhdmtning pa bred front som understéds av bade tillgangskép fran centralbanker och fiskala
stimulanspaket frin politiker dr dock en intressant mix som méjliggdr en ordentlig bérsuppgang kommande 4r.

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12%  003%  -094%  1,03%  -047%  1,09% L12%  0,75% 0,65% 3,42%
2014 -1.23%  197%  0,03%  0,90% L17%  -0,11%  -0,50%  142%  -0,14%  -0,15%  256%  -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%  0,95% L1I9%  009%  0,76%  -066%  191%  0,18%  -023% -021% -031%  151% 2,46%
2017 -027%  1,88% 1,05%  063%  015%  -157% -031%  0,08% 1,20%  088%  -120%  -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223%  -1,67%  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% 0,35% 2,26%
2020 049%  -229%  -422%  143% 177%  2,50% -0,49%

Jonas, Simon och Gustav

Stockholm den 3e juli 2020
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