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Vaccin mot Covid-19 lyfter och roterar, krisen eskalerar och allt handlar om tidshorisont.

I november uppgick avkastningen i Crescit till +8,36 % vilket innebidr +12,09 % for aret. Fondens bista enskilda
miénad nagonsin drevs av den mycket starka uppgingen for riskfyllda tillgdngar efter nyheten att flera fungerande
vaccinkandidater mot COVID-19 har hittats. Merparten av avkastningen kom fran véra langsiktiga képoptioner
och resultatet dimpades av de skydd som vi inhandlat f6r att minska risken under méanaden. De snabbt sjunkande

kreditspreadarna gjorde att dven véra rintebirande investeringar bidrog till det positiva resultatet under manaden.

Den andra vig av COVID-19 som under oktober genererade negativa borsrorelser har fortsatt att eskalera under
november och virusets framfart dr mycket virre 4n det var i varas (antalet personer som testar positivt). Den
orovickande utvecklingen fick dock inget genomslag pa tillgdngspriserna eftersom det under manaden framkom
att ett flertal stora likemedelsbolag har hittat mycket starka kandidater till ett vaccin. Efter att det amerikanska
presidentvalet avklarades utan stérre dramatik sd hade ledande aktieindex redan aterhdmtat mycket av sina fall frin
oktober och denna rérelse fick ytterligare brinsle nir vaccin-nyheterna slipptes. Marknadens glddjeskutt var en
vintad reaktion pd de positiva nyheterna och framtidshoppet stirks f6r en framtid dé allt 4r som det brukade vara.
MSCI-World steg under minaden med +12,7 % och noteras dirmed f6r en uppgang pa +9,5 % under 2020.

November var en av de starkaste bérsmanaderna nagonsin. OMXS30 steg under méinaden med +11,6 % (att
relatera till den negativa marsminaden dd magnituden var -11,1 %) vilket lyfter arsavkastningen fér svenska
storbolag till +8,2 % for dret och indexet har dirmed natt nya hégstanivaer for forsta gingen sedan februari (i 4r).
Merparten av den positiva avkastningen kom redan under manadens tva forsta veckor och de tva avslutande
veckorna bjéd pd en nigot mer avvaktande handel. Oktober avslutades dock pé botten av den senaste rekylen och
november-rérelsen resulterade ”bara” i en total uppgang pa +4,8 % sedan september De positiva omstillningarna
under ménaden stimmer vil med var férvintansbild och positionering. Det fortsatt orovickande nuliget gor att
vi kan fOrvinta oss fortsatta stimulanser i vintan pa distributionen av vaccinet vilket skapar en mycket god miljé
for riskfyllda tillgAngar och vi anser dem ha bra forutsittningar fOr att leverera bra avkastning dven under
kommande ar 2021. Vi bldser inte faran 6ver riktigt dnnu eftersom mycket dnnu kan hinda under tiden som
vaccinet rullas ut och har temporirt minskat exponeringen mot riskfyllda tillgangar efter den starka uppgangen.

Under manaden sjonk den férvintade volatiliteten (dock inte nédvindigtvis risken!) f6r aktieindex mycket fort och
dirmed har den miljé som Crescit befinner sig i dndrats 1 viss utstrickning. Vi har gitt frin en miljé av ovanligt
hég volatilitet som ér attraktiv att silja till en ndgot normalare milj6é dir vi féredrar en mer balanserad exponering
mellan képt och sald volatilitet (optionalitet). Vi jobbar dirfér I6pande med att reducera nedsides-exponeringen i
vir portfolj nir fallande volatilitet och stigande borsindex gjort att de barridroptioner vi salde under sommaren har
sjunkit i pris. I enlighet med var langsiktiga strategi har vi fortsatt stort fokus pa att halla en begrinsad férlustrisk
for investerad kapital. Vi kommer framéver att f6rs6ka vara kdpare av férvintad volatilitet i stdrre utstrickning.

Borsen (exemplifierat av MSCI-World) inledde aret i en “’vanlig” lag-volatilitets-miljé under vilken vi hade 6vervikt
mot képt optionalitet. Under arets forsta kvartal £6ll globala aktier med -34,4 % som mest och Crescit f6ll under
samma period -5,96 %. Dir och da uppstod en mojlighet att ligga om vir férvaltning med tonvikt pd att nyttja
den hoga volatiliteten fOr att silja barridroptioner. Den starka relativa utvecklingen och ldgre volatiliteten visar pa
nyttan av att arbeta med derivat och hur dessa effektivt kan komplettera en traditionell férvaltning genom att
tillféra en konkurrenskraftig avkastning med lagre risk i storre borsnedgangar.

Marknadskommentar

Med Joe Bidens seger 6ver Donald Trump i det amerikanska presidentvalet inleddes en rotation fran teknik- och
tillvixtbolag till konjunkturkédnsligare virdebolag. Rotationen fick ytterligare brinsle av vaccin-nyheterna och
ledande borsindex fortsatte sin aterhamtning efter varens krasch. Vi har vintat pa ett vaccin och de som hittills
lanserats verkar vara bdde effektiva och maoijliga att distribuera i stor skala. Vi anser detta vara mycket positivt for
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riskfyllda tillgdngar och det féranledde ocksa det ordentliga fall i férvintad volatilitet som vi vintat pa under
sommaren. Infér manaden hade vi en lig nettoexponering mot implicit volatilitet for att inte missgynnas av en

normalisering i volatilitetsytorna. Vi ser nu goda méjligheter att képa optioner infOr nidsta dr pa attraktiva nivaer.

Statliga nédétgirder har stoppat fallande (férsvinnande) férsiljningssiffror frin att medfora féretagskonkurser och
vaccinet gor nu att vi ser ut att undvika dem helt. Centralbankirer och politiker virlden 6ver far dirmed anses ha
bryggfinansierat det stérsta likviditetseventet i modern tid mycket framgéingsrikt. Bland de storre riskerna innan
vaccinet var att en ytterligare COVID-19 vag riskerade att métas av mindre stimulanser fran stater som redan tomt
sina kassor och dirmed kunde fa svirt att beldna sig ytterligare en gang till. Den risken dr nu i stort sett borta
eftersom det gir att rikna ungefirligt pa finansieringsbehovet nir vi ser ett slutdatum f6r krisen inom bara nigot
ar. Mot bakgrund av att vi nidrmar oss en 16sning sé dr det inte sd konstigt att Eurostoxx50 gav manadens starkaste
bidrag f6r fonden. Trots den stora uppgangen noteras SX5E till -6,7 % for aret den sista november och vi stdr fast
vid var tes att om denna aterhimtning 6vergdr till en bred konjunkturuppging (vilket férefaller allt mer troligt) sa
ir potentialen 1 for europeiska borser mycket hég. Den framétblickande marknaden kommer troligen att se forbi
den orovickande utvecklingen och ta fasta pa den kommande ateréppningen och den ékning i efterfrigan som
férvintas med denna. Inte minst kan stigande inflationsférvintningar och langrintor skapa en god milj6 f6r banker
att tjina mycket bra pengar pa utlinade medel.

Volatilitet & flexibilitet

2020 har varit ett ovanligt ar ur nistan alla aspekter. Fér de finansiella marknaderna och Crescits del har inte bara
tillgAngsprisernas rorelser varit dramatiska utan dven prissittningen pd risk. Crescits stérsta férdel mot traditionella
investeringar i riskfyllda tillgAngar dr att fonden erhéller den flexibilitet som det innebir att bygga sin férvaltning
med derivat. Genom att inte bara ta hinsyn till tillgdngspriser utan ocksa priset pa férvintade framtida rérelser kan
torvaltningen uttrycka sin vy pa ett mer detaljerat sitt. Det medfor ocksd en mojlighet att utnyttja felprissdttningar
av méjliga utfall dér vi kan uttrycka en vy som vi ser som osannolik men som marknaden prisar som “oméjlig”. 1
grunden utgor aktiv forvaltning att ta en egen vy pa framtida rérelser och genom optioner kan vi anpassa framtida
utfall mot troliga utfall och endast ta risk dir vi far bra betalt fér den.

Volatilitetsytorna reflekterar vid varje enskild tidpunkt en férvintan och ett pris pa sannolikheten f6r en framtida
rorelse. Prissittningen (i bade avstind och tid) 61 en rérelse gbrs dirmed pa egna meriter och en rérelse upp eller
ned kan prissittas som mer eller mindre sannolik pa olika tidshorisonter. Normalt sitt si dr sannolikheten (och
ddrmed priset) hogre 61 en storre rorelse pa ling tid dn pd kort tid férutom vid specifika event som till exempel
bolagsrapporter. Priset pa risk for varje storlek i rérelse (skew) och tid f6r rérelsen att infalla (term structure)
varierar Over tid och genom optioner kan foérvaltningen ddrmed alltid uttrycka sin syn pa ett eller annat sitt. Ett
enkelt sdtt att se det dr exempelvis genom att silja en kdpoption istillet f6r att blanka en aktie eftersom
sannolikheten f6r att aktien gar ner per definition 4r mindre 4n sannolikheten att aktien inte gir upp. Vi anser att
det néstan alltid finns ett bittre sitt att ta risk pa borsen dn att dga den direkt genom aktier eller terminer.

Flexibiliteten som det medfor att férvalta genom derivat gor att fonden Gver tid héller en ligre korrelation mot
index och dven en ligre volatilitet, frimst vid storre borsfall. Genom optioner kan vi skapa en exponering som ar
i detalj styrd av det férvintade utfallsrummet av en viss tillgang. Genom att kombinera lingre och kortare derivat
sd kan vi ocksd kortsiktigt skydda var exponering utan att ge avkall pa vér langsiktiga forvintansbild.

Fondens Avkastningsdrivare

I figur 1 pd nista sida visas bidragen till manadens totalavkastning fran vara olika typer av aktiederivat. Det storsta
bidraget kom fran képoptioner som bidrog med +9,5%. Siljoptioner bidrog negativt med -2,9%.
Barridroptionerna bidrog med +1,8% och det bista enskilda indexet var Eurostoxx 50 som stod f6r +3,0% av
ménadens totalavkastning.
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Figur 1: Derivatens avkastning i november 2020
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Forvintansbild och nuvarande fas i forvaltningen

Mot bakgrund av fallande volatilitet och stigande borser sd fortsitter vi att justera vira risker 16pande. Vir
exponering mot aktier dr temporirt minskad efter den starka uppgingen men vi kommer att 6ka upp den
exponeringen vartefter vi nirmar oss drsskiftet. De skydd vi hade i portféljen infor presidentvalet visade sig vara
onddiga och vi ser betydligt ldgre risker framat. Valresultatet blev som vintat en positiv katalysator for riskaptiten
och nu har Joe Biden fyra ar pa sig att skedmata investerare efter bista férmdga. Foretradesvis under forevindning
att han genomfor sina reformer fér gemene man och fOr att minska orittvisorna i landet. Dirmed ligger
budgetunderskottet mycket illa till, vilket dr ett positivt tecken for finansiella tillgangar pa kort och medellang sikt.
Vi drar slutsatsen att dven nista ar bér komma med en gynnsam miljs £6r tillgAngspriser, pd gott och ont.

For kalenderédret uppgar Crescits utveckling till +12,1% att jimféra med utvecklingen f6r MSCI-Wortld, S&P500,
Eurostoxx50 och OMXS30 respektive som dr +9,5%, 12,1%, -6,7% och +8,2%. Detta dr nagot bittre dn
férvintansbilden for Crescit som fortsitter att leverera en konkurrenskraftio avkastning med betydligt ligre
volatilitet 4n klassiska riskfyllda tillgdngar. Efter att ha 6kat var exponering infér en potentiellt stark avslutning pa
dret sd har vi minskat var risk efter den extrema impuls som drivit bérsindex under november. Effekterna av
stimulanser kommer att ge avtryck under férsta halviret 2021 och vi dr fortsatt konstruktiva f6r virldsekonomin.

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% 1,12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -1,23%  197%  0,03%  0,90% 1L,17%  -0,11%  -0,50%  142%  -0,14%  -0,15%  2,56%  -1,52% 4,40%
2015 257%  2,16%  035%  -0,65% -0,49% -3,05% 241% -476% -185%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  0,95% 1,19%  0,09%  0,76%  -0,66% 191%  0,18%  -023% -021% -031% 151% 2,46%
2017 -0.27%  1,88% 1,05%  0,63%  0,15%  -1,57% -0,31%  0,08% 1,20%  0,88%  -120% -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -2.23%  -1,67%  2,15%  -2,18%  0,05% 1,18%  -0,53%  -0,53%  -3,62%  -1,09%  -3,44% -9,52%
2019 2,05%  088%  -0,08%  245% -1,88%  0,01% -021% -1,16% -0,16% -0,15%  022%  0,35% 2,26%
2020 049%  -229%  -422%  143% 1L77%  2,50% LI13%  529%  0,29%  -2,65%  836% 12,09%

Vi vill 6nska Er alla en riktigt God Jul,

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