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Presidentval och rapportsisong minskar riskaptiten. Aterhimtningen ir stark men vart ir vi pa vig?

I oktober uppgick avkastningen 1 Crescit till -2,65% vilket innebir +3,45% under 2020. Den negativa avkastningen
kom under manadens sista vecka under vilken borsen f6ll mycket skarpt. Borsnedgangen drabbade vira lingsiktiga
derivatpositioner negativt och dessa gav ett negativt bidrag till resultatet med ca -5,0%. Totalavkastningen st6ttades
dock av kortsiktiga sdljoptioner som vi anvint fOr att skydda portfdljen mot en potentiell nedging i samband med
det amerikanska presidentvalet, vilka gav ett positivt bidrag pa ca +2,5% under manaden. Mycket av den férlusterna
kommer fran att volatiliteten steg under manaden. Det medfor att véra barridroptioner fér ett stdrre negativt virde
i virt NAV. Effekten kan jimféras med hur en obligation sjunker i pris ndr rintan stiger. Eftersom virdet pa
slutdagen dr detsamma sd stiger den férvintade avkastningen med samma belopp som priset sjunkit. Darmed sa
Okade alltsd Crescits lingsiktiga forvintade avkastning under manaden samtidigt som ménadsavkastningen blev
negativ. Paverkan pd resultatet blev ndgot stérre dn normalt eftersom manadsskiftet intriffade mitt i en
bérsnedging som gjorde att optionspriserna spreadade isir.

I vart f6rra méanadsbrev skrev vi att den ddvarande rekylen var ett bra lige att 6ka sin exponering mot riskfyllda
tilloangar. Den prognosen visade sig vara mycket ritt i ndstan tva hela veckor da dven oktober inleddes med starka
bérsuppgingar och sjunkande kreditspreadar. Efter ndgra veckor vinde dock bérsen ner i samband med att
COVID-19 pibérjade vad som verkar vara en andra vag i vistvirlden och upploppet till presidentvalet i USA
startade. MSCI- World f6ll med -3,1% under ménaden och noteras dirmed dter f6r en nedging under detta
kalenderir. Aven denna manad ir det véir aktiva férvaltning med fokus pa att understédja och skydda den
langsiktiga exponeringen som hjilpt oss att sla de stérre borsindexen. Efter den starka inledningen valde vi att 6ka
virt skydd mot en potentiell bérsnedging vilket gynnade var totalavkastning. Detta dr i linje med vart lingsiktiga
mal att generera en konkurrenskraftig avkastning till betydligt ligre volatilitet. Sedan vi aterlanserade virt

ursprungstink i samband med valborg har Crescit genererat +8,45% 1 avkastning.

Det fjirde kvartalet inleddes med en kraftig nedging fér bérsindex. Efter -6,1% nedging noteras svenska
storbolagsindexet OMXS30 nu till -3,1% f6r dret. Vi begrinsade under manaden var exponering mot riskfyllda
tillgAngar infér det kommande presidentvalet samt de kvartalsrapporter som skulle komma under manaden.
Bolagsrapporterna métte hogt stillda férvintningar och var f6rsiktiga hillning visade sig vara befogad nir de trots
starka siffror méttes av ett negativt tolkningsforetride och 1 manga fall en sjunkande aktiekurs. Vi har inte dndrat
vir konstruktiva grundsyn utan star kvar vid att duvaktiga centralbanker och stimulansvilliga finanspolitiker skapar
en gynnsam miljé for aktier. Fortsatt ldga rintor tvingar investerare in i allt mer riskabla tillgingsslag for att jaga
sina 1 manga fall niagot orimliga avkastningskrav (i ridande milj6). Denna milj6 passar Crescit alldeles utmarkt da
vi anser att vi dr pd vidg in i en lingre period av stora slag pa de finansiella marknaderna. I den miljén har aktiv
forvaltning mycket goda férutsittningar for att skapa mervirde och om det visar sig att totalavkastningen for aktier
blir ldg, eller till och med negativ, under kommande 3-5 dr sa kommer det vara mycket viktigt att det finns
alternativa avkastningsdrivare som kan generera en positiv avkastning dven da.

Den andra vig av COVID-19 som nu sprider sig var inte oférutsidgbar men tyvirr har flera linder hamnat i en
dalig sits efter att ha slippt f6r mycket pa restriktionerna. Dodligheten dr mycket ldgre idag 4n i varas vilket tyder
pd att sjukvdrden dr bittre foérberedd denna ging. Dock fortsitter den ekonomiska dterhimtningen att halta och
virlden dras med hog arbetsloshet och nya nedstingningar med alla dess problem. For investerare har detta
medfort ldgre virderingar och ett, enligt oss, bra képlige for den langsiktige. Osikerheten passar Crescit som
fortsitter att nyttja den héga volatiliteten. Virlden kommer att repa sig dven frin denna kris och de stora
stimulanserna bor hjilpa de ekonomiska hjulen att borja snurra igen. Derivatforvaltning dr inte beroende av en
stigande bors fOr att skapa en positiv avkastning och Crescits inbyggda exponering mot fallande volatilitet skapar
virden ocksd i marknader som handlar sidledes Sver tid vilket kan visa sig vara en viktig komponent i en portfolj
tor exempelvis en stiftelse vars dtagande inte minskar med sjunkande tillgingspriser. Vi siktar pd att erbjuda en god

avkastning dven i en sidan miljé for att moéjliggdra f6r vdra investerare att gottgora sina dtaganden.
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Marknadskommentar

Oktober var sitt sisongmonster troget och bjéd pa en svag bérsutveckling. Amerikanska S&P500 stingde méinaden
pa 3270 vilket medfor -2,8% pi minaden. En intressant, om mdjligen inte sdrskilt anvindbar, anekdot i
sammanhanget dr att om borsen stiger de tre sista manaderna innan ett amerikanskt presidentval sa har det sittande
partiet (med sin presidentkandidat) vunnit det kommande valet alla ginger utom 1, vilket betyder 88%
traffsikerhet. Augusti inleddes med S&P500 pd nivan 3271 dir en stark augusti f6ljdes av tvd svaga manader. Med
téljande resonemang kan man alltsd hivda det troligt att Joe BIDEN vinner valet pa tisdag dven om vi dr aningen
skeptiska till vetenskapligheten i studien. Detta baseras nimligen pid den nedging av -0,04% som S&P500
genomled under augusti, september, och oktober.

I likhet med sommarens handelsmonster inleddes manaden starkt och ledande storbolagsindex toppade ur strax
innan mitten pad mdnaden. Direfter féljde en sidledes rorelse som Svergick i en (hittills) mindre rekyl. De
marknader som vi primdrt anvinder oss av f6ll samtliga under médnaden. Eurostoxx50 gick som vanligt svagast
och noterades for -7,4 %. SX5E noteras dirmed f6r -21,0 % f6r aret. Den svaga utvecklingen f&r icke-amerikanska
aktier har belastat Crescits avkastning under sommaren men tack vare kortsiktig aktiv handel med siljoptioner
(som vi redogjort £Or 1 tidigare brev) har vi lyckats sikra hem en del av den avkastning som vi genererat i europeiska
aktier och bidraget sedan april dr i nuldget strax under +2 %. Riskhanteringen visar att det gar att skapa virde med

aktiv férvaltning dven i marknader som r6r sig sidledes.

Den 6vervikt mot europeiska aktier som vi haft under sommaren har sjilvreglerats till en svag undervikt efter att
nedgingen gjort att vara lingsiktiga kdpoptioner har hamnat lingre bort frin pengarna. Vi utnyttjar den
moéjligheten som uppstitt till att justera vér positionering sé att vi far ytterligare bittre utvixling vid en aterging till
tidigare h6gstanivaer vilket vi ser som mycket sannolikt under de kommande aren, dven om det kan ta lite tid. Den
bredare konjunkturdterhimtning som vi vintat pa lyser tyvirr fortsatt med sin frinvaro och detta har drabbat
bérserna under méinaden. En andra vdg som skapar storre nedstingningar sitter kdppar i hjulet for det
huvudscenario som prognosmakare malat upp sedan i somras. Férhoppningen att bolagsvinsterna skulle dterhimta
sig under 2021 till de nivaer som de lag pa 2019 blir allt osannolikare i takt med att uppstarten av ekonomin skjuts
péd framtiden. Denna risk har alltid funnits ddr och som forvaltare dr det vart uppdrag att ta héjd dven for
eventualiteter. Ddrf6r har vi trots var konstruktiva grundsyn haft en ansenlig miangd skydd i véra portfdljer. Skyddet
ir dock av sadan karaktir att det inte belastar var avkastning nimnvirt ifall det visar sig vara képt 1 onédan. Som
derivatforvaltare arbetar vi aktivt for att utnyttja volatilitetsytorna, med avsikten att erhélla en effektiv exponering
vare sig det ir for bérsuppgang eller bérsnedgang.

Strategi & Langsiktig malsittning

Exponeringen ir primirt mot S&P500, Euostoxx50 och OMXS30. I dagslaget ir risken relativt balanserad mellan
dessa index. Portfoljen ger ett bra skydd mot en bérsnedgang pa -40% frin dagens nivier med malsittning att
erbjuda full uppsida i en eventuell borsuppging. Positioneringen mdjliggdrs av den attraktiva asymmetri som
uppstatt mellan priset pa siljoptioner och priset pa képoptioner i kélvattnet av varens borsfall. Asymmetrin gor
en investering i Crescit till ett betydligt bittre alternativ dn att dga aktier direkt for en ldngsiktig investerare. Detta
giller speciellt for investerare som Onskar en nigot mjukare nedsida mot bakgrund av den hoga osikerheten.
Crescit anvinder sig utéver huvudstrategin ocksd av ridntebirande instrument och kortsiktig diskretionir
derivathandel for att skapa en hégre riskjusterad avkastning,

Under hostens tva negativa bérsminader har vi frimst fokuserat pé att justera var lingsiktiga exponering med syfte
att erhalla en bittre uppsidesexponering pd medelling sikt. Vi utnyttjar ddrmed att vi undvikt stora delar av
nedgdngen for att skapa en langsiktig 6veravkastning. (Crescit ca. -2.3% under perioden vs MSCI-World ca -6,6%)
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Foérviantansbild & Nuvarande fas i férvaltningen

F6r att kunna leverera en hog avkastning med begrinsad risk sd arbetar vi l6pande med riskhantering och att justera
vir strategiska allokering. I absoluta tal har Crescit just nu en relativt lig exponering mot bérsen. Det ér ett resultat
av att vi skyddat oss mot en nedgang pa kort sikt i samband med presidentvalet och i linje med vért arbete for att
begrinsa risken fOr investerat kapital. Vi riknar med att kunna 6ka var exponering i samband med valet infér vad
vi tror kan bli en stark avslutning pa dret och ett bra borsar under 2021. Vi utgar ifran att ett valresultat, si linge
det accepteras av bada sidor, dr en positiv katalysator for riskaptiten och dirmed f6r bérsen. Den tilltrddande
presidenten kommer ha valrérelsens jimna upplopp i farskt minne och har fyra ar pd sig att genomféra sin politik
med en kongress, investerarkar, och centralbank som aldrig nagonsin varit lika férlitande som de 4r idag. Det
vinnande partiet kommer i var mening méta ovanligt lite motstind kring att utéka budgetunderskottet och med
ldga rintor skapas goda méjligheter f6r att beldna sig fr att 6ka tillvixten pa ett sitt som vi inte sett sedan andra
virldskriget. Huruvida det dr hallbart i lingden eller f6r den delen ansvarsfullt agerande ldter vi i Crescits
férvaltningsteam vara osagt, men didremot konstaterar vi att det skapar en gynnsam miljé for tillgAngspriser pd
ndgra ars sikt.

For kalenderdret summeras Crescits utveckling till +3,45% att jimféra med utvecklingen f6r MSCI-Wortld,
S&P500, Eurostoxx50 och OMXS30 respektive som ér -2,8 %, +1,2 %, -21,0 % och -3,1 %. Detta ir i linje med
térvintansbilden f6r Crescit som levererat en mycket konkurrenskraftig avkastning med betydligt ligre volatilitet.
Av vara relevanta jaimfoérelseindex dr det enbart S&P500 som noteras £6r en uppgang under aret vilket ér ett resultat
av dess stora Overvikt av sektorer sdsom teknologi och hilsovard. Att Crescit levererat en avkastning som
6verstiger samtliga index 4r vi givetvis mycket néjda med. Vi siktar pa att 6ka var allokering mot riskfyllda tillgdngar
inom kort da vi ser den nuvarande nedgingen som ett koplige i den lingre upptrend som inleddes efter borsfallet
i varas. Tids nog dr oddsen goda f6r ett fungerande vaccin och littar restriktionerna samtidigt som de f6rdréjda
effekterna av stimulativ penning- och finanspolitik borjar fa fiste pa allvar skapas en mycket potent mix av positiva
faktorer f6r de finansiella marknaderna.

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% 189%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  095% 1L,I9%  009%  076%  -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%  -167%  2,15%  -2,18%  0,05% L18%  -0,53%  -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%  143% 1L77%  2,50% LI13%  529%  029%  -2,65% 3,45%

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 3:e november 2020
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