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Nytt ar, nya hogstanivaer — det mesta talar for fortsatt stark bors, men vad blir nista orosmoln?

I december uppgick avkastningen i Crescit till -0,21 % vilket innebdr +11,86 % f6r aret. 2020 avslutades med starka
internationella bérser och en svag svensk marknad som missgynnades av en stark svensk kronkurs och banker
som kraftigt underavkastade under manaden. Fondens rintebirande tillgdngar utvecklades positivt medan fondens
innehav i aktiederivat tappade ndgot under méinaden.

Crescits utveckling under aret kan jimféras med utvecklingen f6r MSCI-World, S&P500, Eurstoxx50 och
OMXS30 som blev +14,1%, +16,3%, -5,1% och +5,8% under perioden. Givet utvecklingen fér relevanta
virldsindex dr vi mycket n6jda med den avkastning som vi skapat. Crescit har 1 enlighet med sin langsiktiga malbild
genererat en avkastning som dr jimférbar med ledande bérsindex till en betydligt ldgre volatilitet och framfor allt
med en betydligt mindre nedging under varen. Det gav oss utrymme att 6ka var allokering vid ett gynnsamt ldge
och vi kommer att fortsitta jobba enligt vara principer for riskhantering som méjliggdr en dynamisk allokering
och opportunistisk férvaltningsstil.

Det positiva sentimentet fortsatte under december och riskfyllda tillgingar avkastade som helhet ganska bra.
Undantaget var svenska storbolagsindex OMXS30 som sjonk nagot mot bakgrund av en stark svensk krona och
en svag utveckling for de svenska storbankerna. Avkastningen f6r OMXS30 uppgick dirmed till 5,70% under
2020. Utvecklingen f6r den andra vdgen av pandemin COVID-19 var alltjimt negativ och ytterligare restriktioner
inférdes frimst i Buropa. De finansiella marknaderna valde dock att fortsatt fokusera pd de goda nyheterna om
vaccin som under slutet pd manaden borjade rullas ut globalt. Foérvaltningsteamet var under minaden frimst
fokuserade pa att balansera upp riskerna infér nistkommande ar och endast mindre férindringar gjordes under
minaden. Vi befinner oss fortsatt i en med historiska métt nigot f6rhéjd férvintad volatilitet och vi férvintar oss
att den fortsitter att falla under 2021. Vi har fortsatt en balanserad exponering mellan képt och sild volatilitet i
vintan pi ett bredare kép eller siljlige. De barridroptioner vi finansierade vér exponering med under varen har nu
bérjat forfalla (virdeldsa — precis som vi 6nskar) och vi kan didrmed O6ka frihetsgraderna i var férvaltning

allteftersom de forsvinner.

Vi har fortsatt stort fokus pa att begrinsa forlustrisken f6r investerat kapital och kommer dérfor fortsatt att vara
ndgot mer benidgna att kdpa snarare dn att silja volatilitet under bérjan av 2021. Det var en liknande ansats som
téranledde att Crescit f6ll férhallandevis lite under viren och efter den starka aterhdmtningen faller vi naturligt in
i en ndgot defensivare positionering. Den automatiska stabilitet i exponeringen som uppstir dr en av minga
naturliga férdelar med att bygga sin férvaltning pa derivat istillet for aktier och dr ett av mdnga argument till varfér
en traditionell forvaltning bér kompletteras med derivat. Inte minst f6r att den tenderar att generera en
konkurrenskraftig avkastning 6ver tid med en ligre volatilitet.

Forvaltningen i korthet:

Under dret gjorde Crescit en viktig justering i var Gvergripande riskbild och férvaltningsstil. Efter de skarpa
bérsfallen under arets forsta kvartal dtergick vii stor utstrickning till var tidigare strategi som nyttjar barridroptioner
for att erhalla exponering mot stigande bors. Denna strategi hade vi 1 stort slutat med innan dess eftersom den inte
limpade sig f6r den miljé vi befunnit oss i de senaste dren. Nir volatiliteten steg pa bred front ateruppstod
mojligheten att finansiera lingdaterade kopoptioner genom att sélja barridroptioner och dirigenom skapa ett
mycket attraktivt utfallsrum f6r investerare.

Kirnan 1 Crescits virdeerbjudande har alltid varit att erbjuda vir kompetens inom derivatforvaltning till
institutionella kunder som saknar de resurser som krivs. Genom vir forvaltningsmetodik ger vi investerare
méjlighet att erhélla exponering mot aktierisk pa ett, 1 virt tycke, effektivare sitt dn att kopa aktier eller terminer.
Det aktiesubstitut som utgdr kidrnan i var exponering genererar 6ver tid en konkurrenskraftig avkastning med
betydligt ligre volatilitet. Det beror i stor utstrickning pa den skevhet som uppstar i priserna f6r kop- respektive
siljoptioner. Det naturliga behovet for institutioner av att képa skydd via derivatmarknaden gor att en fOrvaltare
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med friare mandat och nischad expertis kan nyttja denna skevhet fOr att skapa en bra avkastning. For att
komplettera portféljen sa tillimpar Crescit ett multi-strategi-tink dér aktiesubstitutet kompletteras med andra

avkastningsdrivare.

I Karn-strategin anvinds aktiederivat (frimst pa indexniva) fOr att ta exponering mot globala aktier (med tonvikt
pé virldens stérre bérsindex). Eftersom derivatférvaltning binder mycket lite kapital sa placeras merparten av
fondens tillgdngar i rintebdrande tillgdngar med varierande niva av kreditrisk (med fokus pd vir nordiska
hemmamarknad). Kirn-strategin har som 6vergripande mal att generera en avkastning som kan konkurrera med
den som erbjuds av aktiemarknaden i stort men med nagot ldgre volatilitet och framfér allt betydligt ligre kinslighet
i storre borsfall. Under 2020 genererade kirnstrategin majoriteten av fondens avkastning. Forvaltningsteamets
fokus ligger pd geografisk allokering och balansering av olika tillgangsslag (Exempelvis mingden kreditrisk och
eventuell exponering mot tillvixtmarknader) samt pa implementering och finjustering av den langsiktiga portféljen
vartefter volatilitetsytorna férindras 6ver tid. Kérnstrategin dr saledes av reaktiv natur dir férindringar frimst sker
som reaktion pa en marknadsrérelse eller hindelse.

Den totala risken i fonden regleras med en strategisk riskjustering vars frimsta mal dr att stirka den riskjusterade
avkastningen f6r fonden. Delstrategin har ett defensivt fokus och sikerstiller att det finns mdjlighet att 6ka
exponeringen mot riskfyllda tillgdngar nir ett bra tillfille ges. I praktiken betyder det att férvaltningen viljer att
reducera den underliggande exponeringen mot de utfall (gynnsamma eller ogynnsamma) som anses antingen vara
osannolika eller felaktigt (orimligt) prissatta av marknaden. Riskjusteringen ir till sin natur ddrmed bdde aktiv och
kontracyklisk. Den tjanar ocksa till att sidkerstilla att f6rvaltningen har méjlighet att agera pa de méjligheter som
uppstar 1 marknaderna, vilket giller bade tillgdngspriser och priset pd volatilitet (risk). Den Overgripande
riskjusteringen gav under aret ocksa ett positivt bidrag pa nigra procentenheter vilket dr ver férvintan f6r den
delen av portféljen som frimst syftar till att begrinsa risken i fonden och dirmed ofta bir en negativ marknadsrisk
(negativt delta) under ett ar som till slut dnda slutade som ett plusar f6r de aggregerade borserna vi har exponering
emot. Den frimsta nyttan av strategin uppstod dock redan i mars di den begrinsade nedsidan méjliggjorde £6r en
6kad allokering till kidrnstrategin frin mycket gynnsamma nivéer (se tidigare manadsbrev). Kombinationen av
kirnpositioneringen och den strategiska “overlayn” skapar ytterligare mdijligheter ddr fonden kan balansera
tidsvirden och kinslighet mot volatilitet i boken samt skapa kortsiktiga positioner som balanseras av Gvriga boken.
De mindre justeringarna paverkar endast riskerna pd marginalen men arbetas med kontinuerligt f6r att kunna
addera virde nir tillfille ges. Saledes dr dessa justeringar av proaktiv natur, dér férvaltningen 16pande uttrycker sin
marknadstro och sina férvintningar pa marknadernas rérelser och dessa sker naturligt runt den underliggande

positioneringen.

Fo6r den som £6ljt Crescit under en lingre tid kan vi summera var utveckling under de senaste dren som att vi ersatt
vir tidigare proxy-hedge medrendfdljande strategier med en mer dynamisk och selektiv exponering mot riskfyllda
tillgdngar och volatilitet (som tillgangsklass). Det beror fraimst pa att de trendféljande strategier vi tidigare anvinde
oss av (genom externa parter) ger en bredare exponering dn vad som dr 6nskvirt inom ramen for vir strategi och
att vi vill minska korrelationsrisken genom ett 6kat fokus pa aktierisk.

Forviantansbild och nuvarande fas i férvaltningen

Det kommande kalenderaret ser av allt att déma ut att kunna bjuda pa fortsatt gynnsamma férhillanden f6r
tillgdngspriser. Enhetligheten bland prognosmakare 4r pd (orovickande) hdg niva och den gemensamma
framtidsbild som presenteras dr oerhort ljus. Vi har dter 6kat var exponering mot riskfyllda tillgingar men jobbar
aktivt med att dimpa volatiliteten. Var bedomning ér fran det att Biden svirs in som president kan en stabilisering
uppstd och de finanspolitiska stimulanserna kommer att fortsitta komma och méjligen 6ka i intensitet. Med
kombinationen finanspolitisk stimulans och evigt laga rintor dr det svart att forestilla sig ndgot annat 4n stigande
tillgangspriser. Till skillnad fran finanskrisen sd dr denna kris en “verklig” kris som uppstatt bland de ekonomiska
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hjulen i systemet och inte pa grund av belaning och finansiell ingenjorskonst vilket ocksa betyder att botemedlet

stavas stimulans for just den riktiga ekonomin.

Den potenta mix av finans- och penningpolitik som vi ser framfér oss bidar mycket gott inte bara for
tillgangspriser men ocksa for de allt stérre slitningarna i samhillet som uppstatt sedan finanskrisen 2008. Vi ser
ljust pa framtiden och nir stora férhoppningar om att 2021 blir ett bittre 4r pa manga vis.

Vi pa Crescit 6nskar alla lisare ett Gott Nytt Ar.

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% 1L12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -123%  197%  0,03%  090% L17%  -0,11% -050%  142%  -0,14% -0,15%  256%  -152% 4,40%
2015 257%  2,16%  035%  -065% -049%  -305% 241%  -476% -185%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  095% 1,1I9%  009%  0,76%  -0,66% 191%  0,18%  -023% -021% -031%  151% 2,46%
2017 -027%  1,88% 1,05%  063%  015%  -1,57% -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%  -0,08%  245%  -188%  001%  -021% -1,16% -0,16%  -0,15%  022%  035% 2,26%
2020 049%  -229%  -422%  143% 1L77%  2,50% LI3%  529%  029%  -2,65%  836%  -021% 11,86%

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 8:e januari 2021
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