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Stark bérs trots tveksam konjunktur. Valflisk och nollrinta men arbetsmarknaden bor avgora.

I augusti uppgick avkastningen i Crescit till +5,29 % vilket innebir +5,95 % sedan édrsskiftet. Manadens avkastning
ir fraimst hinforlig till vdra lingsiktiga indexderivat. Den breda uppgingen for virldens utvecklade marknader
medférde att vara lingdaterade derivat gav ett mycket starkt bidrag. Dessutom bidrog bide vira rintebdrande
positioner och vir kortsiktiga derivathandel positivt till resultatet vilket gjorde augusti 2020 till den starkaste
manaden i Crescits historia. Detta dr vi sjilvklart mycket n6jda med. Under méanaden dndrades var exponering mot
riskfyllda tillgdngar 16pande och vi gjorde kortsiktigt mycket omfattande férdndringar av riskbilden vilket hjilpte
oss att skapa var goda avkastning.

Hela drets tidigare bérsnedging f6r OMXS30 har 1 princip atertagits dven om det fattas en bit till hogstanivderna
frin februari. Det dr ndgot férvanande givet konjunkturliget och alla orosmoln pd himlen (Amerikanskt
presidentval, upptrappning av handelskonflikter igen och en eskalerande pandemi f6r att nimna nagra). Trots detta
vidhaller vi vdr exponering for en stigande bors. Laga rintor och stimulansitgirder driver efterfrigan pa aktier och
utéver detta har dessutom privatinvesterare hoppat pa taget i allt stérre utstrdckning. Trots brett deltagande och
ett mycket positivt, pd gransen till exstatiskt, sentiment sa finns det fortfarande en del kassa kvar hos institutionella
investerare som dven den kan nyttjas fOr att hja borserna ytterligare. Osikerheten dr dock fortsatt hég och vi ser
goda méjligheter till en mindre rekyl under de kommande manaderna. Efter en volatil var sa har vi under sommaren
drivit tesen att om pandemin inte férvirras sd kommer volatilitetsytorna att fortsitta normaliseras och volatiliteten
har fortsatt att sjunka, om dn mycket ldingsamt. Vi vintar tilmodigt pa ett bra lige att allokera upp ordentligt nir

bdde indexnivéer och priset pd optioner tillsammans ger ett bra képlige.

Vi har under sommaren byggt upp en position i en sa kallad ”Best-Of” képoption. Det dr en variant av option
som exponerar oss mot ett flertal underliggande (index) men dér avkastningen bestims enbart av det index som
stiger mest under perioden fram till forfall. Optionen sikerstiller dirmed att dgaren fir den bista mdjliga
avkastningen av de index som anvinds och de hoga korrelationerna mellan index har gjort prissittningen ovanligt
attraktiv relativt priset for vanliga képoptioner. Rationalen bakom investeringen bygger p4 flera argument men den

viktigaste orsaken dr att vi ser framfér oss en period av stor osdkerhet dir vi identifierat tre huvudscenarion:

1. Reflation!: Ett eventuellt vaccin tillsammans med stora stimulanser och ater6ppning av ekonomin
kommer tillsammans med TINA skapa en miljé didr héga multiplar motiveras pd hdga, och stigande,
bolagsvinster till bekostnad av vixande skuldsittning som kan péstas vara ett problem f6r en annan dag.

2. Status-Quo: Nuvarande situation bestir med restriktioner och stimulanser med laga rintor och fortsatt
dominans frin de stora amerikanska mega-cap techjittarna dir cykliskt fortsitter att lagga och liga rintor
driver tillvixtbolag med sekuldr medvind till 4n hogre nivaer.

3. Andra vag: och yttetligare ett storre borsfall: Stramare restriktioner och stimulanser/nédéatgirder som till
slut upph6r driver virldsekonomin ned i en langvarig och djup lagkonjunktur med ldga multiplar och liga
bolagsvinster som foljd dir bérsen troligtvis faller ned emot, och kanske f6rbi, de ldgstanivier vi sag i

mars.

Det dr mycket svart att forutspd vilket av ovan, om ens nigot, utfall som ir troligast att spela ut och dirfér har vi
valt att nyttja de hoga korrelationerna for att exponera oss pa ett sitt som gynnas oss i samtliga utfall. En cyklisk
reflation férvintas driva europeiska och svenska aktier som dr mycket konjunkturkinsliga medan amerikanska
aktier forvintas gd nigot svagare i den miljén. I scenario 2 fOrvintar vi oss en fortsatt stark amerikansk
aktiemarknad som tack vare sin héga koncentration och exponering mot tech och likemedelsbolag fortsitter att
prestera bittre dn omvirlden. I det nagot morkare tredje scenariot si drar vi nytta av optionaliteten 1 positionen
och riskerar enbart den premie vi betalat f6r képoptionen och har ett eventuellt skydd av en stigande volatilitet.
Positionen ger oss dirmed en relativt gynnsam exponering i samtliga utfall som vi ser som mest troliga. F6r detta

1 Reflation innebar en atergang fran en desinflation dér tillvaxt och inflation bada tar fart (igen) frén laga nivaer.
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betalar vi en premie som dr hogre dn premien f6r vanliga képoptioner men dir korrelationen under viren gav oss
mojlighet att képa in oss pa en bittre niva.

Marknadskommentar

Bérsutvecklingen under augusti liknade den vi sag under bide juni och juli. Storbolagsindex 6ppnade mycket starkt
for att toppa ur redan efter en dryg vecka och handlade sedan sidledes under resten av minaden. Som vanligt med
undantag f6r den amerikanska borsen som fortsitter att stiga. S&P500 noterades under ménaden for ett nytt ”All
Time High” efter att ha gatt igenom de tidigare hogstanivierna helt utan motreaktion. Mdnadens utveckling
summeras till 3,5 %, 7,0% och 3,1% f6r OMXS30, S&P500 och Eurostoxx50 respektive. Brittiska FTSE 100
fortsatter att handla svagt och noterades under augusti f6r en uppgang om endast 1,1 %.

Vi har fortsatt en liten 6vervikt mot europeiska aktier med tron att en lingvarig bérsuppging bor vila pa ryggen
av en bredare aterhdmtning. Vir huvudtes 4r att stimulanserna (om de funkar) kommer att elda pa
konjunkturcykeln f6r ytterligare en minicykel likt de vi sett sedan 2009. Detta bér medféra kraftiga vinstokningar
f6r cykliskt exponerade bolag som ocksd far stdd av den svaga amerikanska dollarn som ger ytterligare stimulans.
En mindre varningsflagea miéste dock resas for att de ledande ekonomiska indikatorerna har tappat fart under
sommaren och den ekonomiska aktiviteten 4r fortsatt nedstimd.

Risken fo6r en andra storre bérsnedging dr lingt ifrdn borta och vi jobbar dirfor aktivt med att reducera risken pa
ett effektivt sitt. De snabbt stigande borserna har tillsammans med fallande bolagsvinster skapat mycket anstringda
virderingsnivder och vi dr fortsatt skeptiska till hastigheten 1 dterhimtningen. Arbetsmarknaden kommer troligen
att beh6va lang tid pa sig £or att atergd till de tajta nivaer som radde innan nedstingningarna. Pa lingre sikt sa ser
vi potentiella problem dé globala virdekedjor nedmonteras i samband med en deglobalisering. Nu har vi sett vad
som hinder med internationella tillverkningskedjor nir de pa allvar stéter pd problem. Vi sdg grinser som stingdes
fér export av hilsovardsmaterial som bedémdes strategiskt viktiga pd hemmamarknaden. Det hade kunnat i
mycket 6desdigra konsekvenser pa andra hall i virlden och visar tydligt pd hur en optimerad tillverkningsprocess
blir mycket mindre flexibel och robust nir outnyttjad kapacitet optimeras bort.

Vi gjorde under augusti tvd stérre justeringar av riskbilden f6r fonden. Genom kortsiktiga optionsstrukturer valde
vi att skydda oss mot en rekyl efter den starka inledningen pa méanaden. Den f6rhéjda volatiliteten méjliggér skydd
mot en rekyl som inte begrinsar exponeringen for fortsatt uppgang nimnvirt. Den andra stérre justeringen vi
gjorde var att konsolidera svansriskerna i fonden genom att dven hir nyttja korrelationen mellan index. Vi ersatte
ett flertal av véra silda svansrisker pd enskilda index med en mindre position i en ”Worst-of”” barridroption. Precis
som i ovan diskuterade Best-of” si betyder det att vi erhiller avkastningen frin det sdmsta indexet i den
underliggande korgen givet att barridren dr bruten péd slutdagen. For detta erhiller vi en premie som Overstiger
premien pé enskilda index och vi kunde dirmed ersitta en stor andel av véra befintliga svansrisker med en mindre
nominell exponering mot en (i teorin) mer sannolik hindelse. I en stdrre negativ rérelse sa anser vi risken vara stor
att samtliga index bryter barridren” vilket gor att var minskade nominella exponering ger oss ett betydligt storre

utrymme att agera. Efter justeringarna sd ser var nuvarande positionering ut som nedan i Figur 1.

Vi vidhéller att vi genom att nyttja den f6rhéjda volatiliteten som uppstod 1 samband med COVID-19 kan erbjuda
ett fullgott alternativ till att dga aktier med betydligt mildare nedsida vid ytterligare bérsfall. Derivaten vi anvinder
oss av ger oss moijlighet att allokera till en portfélj som erbjuder en mycket gynnsam asymmetri mellan uppsida
och nedsida och efter att ha dragit nytta av detta under viren sa dr vi nu i det ndrmaste fullt allokerade med en
betydligt bittre nedsidesexponering tack vare nogsamt val av lingdaterade svansrisker att stilla. Vi fortsitter ocksa
att I6pande nyttja relativa felprissdttningar pa volatilitetsytorna (exempelvis en ovanligt brant kortdaterad skew) for

att finansiera vir positionering och uppritthilla var exponering mot riskfyllda tillgingar.
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Figur 1: Malavkastning till juni 2022

Portféljen utgérs primirt av olika optioner med 16ptid fran 12-24 manader som ger ett mycket gott skydd mot en
bérsnedgang pa -40 % fran dagens nivéaer. Exponeringen utgdrs primirt av S&P500, Eurostoxx50 och OMXS30
samt FTSE 100. Referensportfldjen dr den langsiktiga malbild som vi satte upp i samband med lanseringen.
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Positioneringen dr tidskénslig sétillvida att en normalisering av volatilitetsytorna kommer att géra det mycket svart
att aterskapa portfdljen i ett senare skede. Dock kvarstir méjligheten och det gar fortfarnde att nyttja asymmetrin
varfOr vi valt att fortsatt halla fonden 6ppen for insdttningar frian investerare med en tidshorisont pa minst tva ar.
Priset for barridroptioner ligger kvar pa hogre nivier dn de gjort pi manga ar vilket gér en investering i
aktiesubstitut likt det som Crescit erbjuder till ett ovanligt starkt alternativ till att 4ga aktier direkt. Speciellt om
man tycker att dterhimtningen gatt lite f6r fort och att de finansiella marknaderna riskerar att ha tagit ut
segern over viruset lite i fortid.

Bild 1 nedan visar ytterligare ett sitt att visualisera exponeringen vi erbjuder. Gréna staplar symboliserar positiva
utfall och utgdr ca 85% av de historiska utfallen sedan 1987. I dessa fall skall Crescit leverera bérsens hela
avkastning pa tva drs sikt med dagens positionering. De gula staplarna, som utgér ca 10% av utfallen, representerar
vad vi kallar de “’kapitalpreserverande” utfallen dir aktier avkastar negativt men barridrerna i Crescits exponering
gOr att véra investerare behdller hela sitt allokerade kapital trots borsnedgang. De réda staplarna representerar
torlustdrivande utfall och utgdr ca 5% av alla historiska utfall. I dessa fall levererar Crescit i skrivande stund en
nedsida som dr ungefir hilften av borsnedgingen. (Exempelvis -15 % pa en -30 % bérsnedging likt den vi sdg i
viras) Bilden visar tydligt pd nyttan av att allokera till aktierisk genom ett aktiesubstitut istillet f6r ren
bérsexponering.

Bild 1: Historiska utfall av amerikanska S&P500 indexets utveckling under 2 ir linga tidsperioder sedan 1987.
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Forvantansbild & Nista Fas for fonden

Under sommaren har vi 16pande 6kat var exponering mot riskfyllda tillgangar efter att vi stdpte om fonden i slutet
pd april. Vi har nu en mycket hég exponering jaimfort med tidigare i Crescits historia. Vi har befunnit oss i en
uppbyggnadsfas och allokerat upp risken allteftersom méjligheter har getts under sommaren. Nu pabdtjar vi nésta
fas i vér lingsiktiga strategi da vi fokuserar pa att bibehalla vir kdnslighet pa uppsidan och samtidigt minimera var

exponering pa nedsidan.

Med facit 1 hand s kan vi konstatera att Crescit sedan maj dr upp 9,14 %. I jimfdrelse dr MSCI-World upp 14,3%
sedan dess och S&P500, OMXS30, och Eurostoxx50 dr upp 15,0%, 8,4%, 7,3% respektive. Vi dr mycket nojda
med avkastningen och att vi skapat den med en volatilitet som 4r ungefir hilften av vad bérsen gjort. Vilket gor
att vi just nu har en Sharpe-kvot pa ca 0,9 (9 % avkastning med 10% volatilitet). Fér kalenderiret summeras
Crescits utveckling till 5,95% att jimféra med utvecklingen f6r MSCI-W, S&P500, Eurostoxx50 och OMXS30
respektive som dr 4,1%, 8,3%, -12,6% och -0,3%. Detta ir i linje med férvintansbilden f6r Crescit som levererat

en konkurrenskraftig avkastning med betydligt ldgre volatilitet.

Vikommer tveklOst att i se ytterligare korrektioner och rekyler under de kommande aren och vi tror att vi fortsatt
fir se en slagig marknad, inte minst till arsskiftet. Vir vana trogen kommer vi att fortsitta nyttja dessa slag for att
skapa en gynnsam asymmetri mellan uppsida och nedsida. Vi tror dock fortsatt pa en stark utveckling for
aktiemarknaden under kommande dr eftersom ldga rintor tvingar investerare att kdpa aktier i brist pa alternativ.
Hoéga virderingar och héga foérvintningar 6kar risken for en korrektion under hdsten och vi anser oss ha goda
chanser att fi ytterligare ett bra langsiktigt képldge under hésten. Om stimulanserna fér fiste och arbetsmarknaden
fortsitter att dterhdmta sig ser vi nigra mycket goda borsar framfér oss. Littas det pa restriktioner virlden runt
och konsumtionen tar fart igen sa ér risken 6verhingande att historiebéckerna tvingas tillskriva centralbankirerna

dnnu en seger 6ver den mytomspunna konjunkturcykeln.

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%  -011%  -050%  142%  -0,14%  -0.15%  2,56%  -1.52% 4,40%
2015 257%  2,16%  035%  -065% -049%  -305% 241%  -476% -1,85%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -267%  095% L19%  009%  0,76%  -066% 191%  018%  -023% -021% -031%  151% 2,46%
2017 -027%  1.88% 1,05%  0,63%  0,15%  -157% -031%  0,08% 120%  088%  -120% -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223%  -167%  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% 1,77%  2,50% L13%  529% 5,95%

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 4:e september 2020
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