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I vintan pa bittre tider, vider, och data: Kop aktier och luta dig tillbaka?

Under maj uppgick avkastningen i Crescit till +1,77 % vilket innebdr -2,92 % hittills under aret. Manadens
avkastning hirrér frimst fran aktiederivat. Lejonparten dr hinforlig till de langsiktiga derivatpositioner som
byggdes upp under maj mdnad i samband med att vi sjésatte vir strategi som vi kallar f6r Crescit Special
Opportunity. Det aktie-substitut” som vi skapar genom att kombinera derivat gynnades av den starka
avslutningen pa mdnaden £6r SPX, OMXS30, och SX5E efter en tid av konsolidering. Kreditmarknaden fortsatte
ocksi att aterhdmta sig och var nidgot 6kade exponering mot nordiska krediter bidrog dven de positivt till fondens

resultat.

Efter flera veckor av sidledes rorelse sd fortsatte till slut den aterhdmtning som inleddes i slutet av mars. Vi har
under manaden 6kat vir exponering mot riskfyllda tillgangar i takt med att priset pa optionalitet har fallit. Fokus
har under manaden varit pa att bygga en lingsiktig positionering for en stark bérs under de kommande 2 aren. De
svanstisker som Crescit specialiserat sig pd genom dren ir fortsatt mycket hdgt prissatta jamfort med hur liget sett
ut under de senaste dren och denna speciella situation utnyttjar vi just nu. Var derivatférvaltning gett ett positivt
bidrag under dret och vi ser goda chanser for att dven rintedelen i fonden skall dterhimta sig kraftigt under
sommaren. Priset pd optioner, eller volatiliteten, ligger kvar pa historiskt hoga nivier men de fortsitter att erbjuda
investerare mdjligheten att allokera upp sin exponering mot riskfyllda tillgingar genom en strategi som erbjuder
god asymmetri mellan uppging och nedging pa lite lingre sikt. Vi tror inte att vi sett slutet av den ridande krisen
riktigt 4n och riknar med en fortsatt slagig marknad under sommaren. I Tabell 1 presenteras ett grovt matt pa det
mest grundliggande argumentet f6r lanseringen av Special Opportunity.

Tabellen visar den relativa nyttan av att finansiera sin uppsidesexponering via barridroptioner och hur den har
utvecklats under varen. I dagsliget kan investerare finansiera sd gott som hela exponeringen f6r borsuppging pa
24 manaders sikt genom att silja en barridroption som enbart orsakar en forlust av kapital om borsen faller mer
an -30%. Under inledningen av éret, och dven under de senaste aren, kunde investerare finansiera betydligt mindre
av sin exponering. Denna utveckling ger investerare en mojlighet att képa optionalitet f6r borsuppging trots
historiskt hég volatilitet och allokera pengar till bérsindex pa ett sitt som inte skapar nigon forlust vid en fortsatt
nedging upp till -30%, vilket skulle innebira en halvering frin toppnivaerna.

Tabell 1: Priset pa en 2 ar lang barridroption (70%) som andel av priset for en képoption
(100% betyder att hela premientldigget for kipoptionen erhalls genom forsilining av en barridroption)

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% 73% 117% 94%
2020-04-15 87% 76% 99% 87%
2020-04-30 99% 80% 111% 97%
2020-05-15 109% 87% 128% 108%
2020-05-29 90% 76% 113% 93%

Kostnaden f6r att képa en ATM-képoption emot en 70 % barridroption var nistan tre ganger sa hog innan krisen
utbrot som nu och férindras dagligen. Hor girna av er till oss pd Crescit om ni vill veta mer om hur denna unika
moéjlighet fortsitter att utvecklas.
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Marknadskommentar

Efter en ganska svag inledning pd manaden si avslutades maj med en ordentlig fortsittning uppat pa virldens
bérser. Det svenska storbolagsindexet OMXS30 steg med 3,3 % och har dirmed dterhdmtat lite drygt hilften av
den nedgang vi sig under varen. Den starka dterhimtningen till trots sa kvarstar fortfarande 17 % till de gamla
hégstanivierna pa 1900 och 9 % till de nivaer som vi inledde aret pa kring 1770. Vi héller fast vid var lingsiktiga
vy att borsen stiger 6ver tid. P4 kort till medellang sikt ser vi dock fortsatt en hog risk f6r ytterligare nedgingar.
De realekonomiska konsekvenserna har dnnu inte botjat synas pa riktigt och liget behover forbittras inom kort
for att de f6rdréjda effekterna av en kraftigt stigande arbetsloshet och forsimrat konsumentfortroende inte skall
materialiseras och grusa den ridande optimismen. De massiva stodprogram som sjositts maste fa den effekt de
férvintas ha som matchar de hogt stillda forvintningarna som prisas in i marknaden.

Volatilitetsytorna har fortsatt att sjunka tillbaka ned mot historiskt mer normala nivier. I takt med att volatiliteten
normaliseras si byts kortsiktig ridsla mot langsiktig osikerhet och den lingdaterade volatiliteten klamrar sig
troligtvis fast vid férhéjda nivier. De lingsiktiga effekterna och en potentiell andra vag for viruset dr svara att
6verblicka och denna osikerhet bor reflekteras i priset pa volatilitet — vilket den ocksd gér. Foretagskrediter
fortsitter att aterhdmta sig betydligt langsammare 4n aktiemarknaden, vilket 4r normalt och att férvinta.

Det senaste decenniet har karaktiriserats av vad man brukar kalla f6r volatilitetspremien. Grundtesen ir att priset
pa optionalitet konsekvent dr hégre dn det ”borde” eftersom hinsyn maste tas f6r oférutsedda hindelser och
osannolika utfall. Vi ser goda méjligheter att denna ”’sanning” bland investerare kommer att vindas ut och in under
kommande tid dir investerare som trinats i, och vant sig vid, att volatilitet 4r ndgot man siljer fOr att generera en
Okad direktavkastning frin sin aktieexponering underskattar den osidkerhet vi befinner oss i. Det leder i sin tur till
en marknadsmilj6 dir priset f6r skydd underskattas och den relativa nyttan av att utnyttja derivat 1 forvaltningen
stiger. Det gynnar oss primirt pa tva sitt; dels har den relativa prissittningen pa risk férandrats pa ett sitt som ger
oss moijlighet att allokera till riskfyllda tillgingar pa ett gynnsamt och asymmetriskt vis, dels 6kar den férvintade
nytta som aktiv férvaltning bidrar med till resultatet. En marknad som 61 sig snabbt utan att komma nagonstans
presenterar stora mojligheter for aktiva forvaltare, och hiller var tes angdende priset pa optionalitet sa kommer
forvaltningen att fa ytterligare medvind under kommande ar. Aktiesubstitut, eller ”Equity Replacement”, har inte
varit sahdr attraktiv som den 4r i nuliget pd manga ar och med var goda vana att handla derivat sa etbjuder vi
mojligheten att investera i en aktieliknande struktur som erbjuder betydligt bittre avkastning per enhet risk 4n att
dga aktier eller borsen direkt.

Figur 1 visar den positionering som vi stravar efter att bygga just nu och som utgér en konceptuell modell av vad
man som investerare kan férvinta sig fran Crescit frdn nu och fram till sommaren 2022. Konceptet bygger pa en
gynnsam skevhet mellan priset pi skydd och priset for att delta i en fortsatt lingsiktig borsuppgang vilket dr en

unik méjlighet som inte funnits i nuvarande form sedan finanskrisen.

Som aktiva fOrvaltare dr vart mal alltid att erbjuda investerare bittre alternativ dn att investera direkt i de
underliggande tillgingsklasserna (aktieindexen). Med nuvarande prisbild pa barridroptioner si kan vi dterigen
strukturera en derivatbok fOr att erhalla det utfallsrum, fram till sommaren 2022, som visas i figuren pa nista sida.
Jamforelselinjen mot marknaden visar under vilka premisser vi kan generera en starkare eller svagare avkastning
an att dga aktier direkt. Avkastningsprofilen utgar ifrin dagens indexnivder vilket betyder att -50% skulle betyda en

halvering frin nuvarande nivier och knappt -60% fran hégstanivderna frin februari.
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Figur 1: Malavkastning till juni 2022
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Fondens utveckling ver tid

Vi har under en lingre tid haft en negativ syn pa virldsekonomin 6verlag men tillgangspriser 1 synnerhet. Den
linga cykeln och svaga underliggande tillvixten med ett inflationstryck som vigrade lyfta skapade manga potentiella
skorheter. Nar vi nu natt vad som skulle kunna vara vigs dnde f6r den decennieldnga borsuppgang vi sett sedan
finanskrisen sd lyckades vi med en defensiv allokering undgi att ryckas med i de stora bérsfallen under varen. Den
relativa styrkan under nedgingen maste givetvis sittas i perspektiv till att vir defensiva syn ocksé gjorde att vi inte
hingde med under bérsuppgiangen som foranledde fallet. Vi valde att satsa pa relativa felprissittningar nir
virldsindex handlade p4, 1 var mening, artificiellt héga nivaer. Nu har vi dock kommit till ett lige dér prisbilden
styrker ett mer konstruktivt lingsiktigt scenario. Dirmed har vi valt att I6pande 6ka var exponering under varen
och vir allokering mot riskfyllda tillgdngar dr nu hégre dn pd mycket linge. Vi har en fortsatt neutral till svagt
negativ syn pa aktiemarknadenmarknaden men utgir ocksa ifrin att skulle det visa sig att vi har fel, f6rmodat till
allas var stora glidje, s kommer massiva budgetunderskott, stimulanspaket, och populistiska politiker att driva
priset pa riskfyllda tillgangar till nya hogstanivaer innan 2023.

Forvintansbild & Positionering

Under varen har fonden 6kat exponeringen mot bérsen efter en ling period av lag foljsamhet mot index. Vir kimn-
vy dr fortsatt att marknaden kommer att fortsitta att svinga kraftigt under resten av aret och vi bygger darfor far
positionering med stor férsiktighet. Vidr i grunden konstruktiva men ser en f6rh6jd risk f6r en andra rérelse ner
som sig brukar under tidigare borskrascher genom historien. Priset pd optionalitet har i viss utstrickning
normaliserats vilket gor det enklare att handla kortsiktigt och taktiskt. Vi fokuserar pa att nyttja svingningar och
relativa felprissittningar samtidigt som vi I6pande bygger en langsiktig grundpositionering. Volatilitetsytorna har
normaliserat ytterligare under manaden men har fortfarande en bra bit kvar till de nivier som ridde innan

pandemin med Covid-19 tog sin bérjan.

Vidr fortsatt skeptiska till att de stora stimulanspaketen fir den genomslagskraft som férvintas av marknaden och
prognosmakare. Verkligheten tar ofta lingre tid pa sig dn vad man vill tro och det kan stilla til det for
aterhimtningen. Bade centralbankirer och politiker ver hela virlden kommer att fortsitta att gora allt de kan £6r
att ridda ekonomin men deras insatser maste ocksa fi 6nskad inverkan och st6tta ekonomin péd ritt stille.
Tillgdngen till finansiering och stéd miaste vara snabbatkomlig och littillginglig f6r att smaféretag med liga
buffertar och smd marginaler ska kunna nyttja den innan de tvingas ligga ner sin verksamhet. I vir mening vilar
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hela aterhimtningen p4 att arbetsmarknaden klarar den enorma press som den nu utsitts £6r. Om féretagen klarar
sig och borjar ateranstilla avskedade arbetare och avsluta permitteringar och liknande édtgirder si ser vi goda
moijligheter for en fullgod aterhimtning inom relativt snar framtid.

Vi ir taktiskt 6verviktade mot Europa f6r att dra nytta av en potentiellt bred dterhimtning globalt men fortsitter
att allokera upp under forsiktighet. I slutindan kommer virlden sannolikt att fortsitta vixa med stod fran ultralitt
penningpolitik och nyfunna finanspolitiska stod, men vigen framit ser av allt att ddma ut att kunna bli krokig. Det
finns anledning att férvinta sig en lingsam uppging i inflationstakten f6r de utvecklade ekonomierna nir den
omedelbara deflationsvagen av krisen har lagt sig men centralbankerna, och da frimst amerikanska Federal
Reserve, kommer att vara mycket fOrsiktiga med att hoja rintan under kommande ar efter det trauma de orsakade
tillgdngsmarknaderna nir de senast férsokte strama dt penningpolitiken (under 2018). P4 marginalen har alltsd var
syn pa medellang sikt férindrats till det positiva, speciellt for europeiska tillgangspriser.

Fonden inledde manaden med en, fér oss, ovanligt hég exponering mot riskfyllda tillgangar som gynnat oss under
manaden. Vi ser fortsatt en hogre nytta av att 4ga marknadsbeta 4n vi sett pa manga ar efter den breda och
aggressiva nedgingen som nu {6ljs av enorma stimulanser. Vir positionering reflekterar vér tro pd en fortsatt skakig
marknad som kommer att kastas mellan hopp och fortvivlan under sommaren men vidhaller en konstruktiv
underton mot bakgrund av det fantastiska koplige som uppstod under varen f6r den lingsiktige investeraren. Detta
koplige dmnar vi kombinera med den extra nyttan som tillkommer genom derivatférvaltning f6r att under
kommande 4r leverera en mycket god riskjusterad avkastning till vara andelsigare.

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 -1.23%  197%  0,03%  0,90% 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% 1L19%  009%  0,76%  -066%  191%  0,18%  -023% -021% -031%  1,51% 2,46%
2017 -027%  1,88% 1,05%  063%  0,15%  -157% -031%  0,08% 120%  088%  -120% -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223%  -1.67%  2,15%  -2,18%  0,05% L,18%  -053% -053% -3,62% -109%  -3.44% -9,52%
2019 205%  088%  -008%  245%  -1.88%  001%  -021% -1,16%  -0,16%  -0,15% = 022%  035% 2,26%
2020 049%  -229%  -422%  143% 1,77% -2,92%

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 5e juni 2020
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