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Positiv marknad méter dugliga utsikter — blir inflationen arets stora snackis?

Under januari uppgick avkastningen i Crescit till +2,03 %. Aret inleddes i dur med en bred prisuppgang for
riskfyllda tillgingar men manaden avslutades med en snabb nedging f6r internationella bérsindex. De forsta
bolagsrapporterna for heliret 2020 kom i slutet av manaden och de visade verlag pé starka resultat och helt okej
utsikter f6r framtiden. Rapporterna mottes dock inledningsvis av ett negativt tolkningsféretride men vi misstinker
att riskaptiten snart dr tillbaka bland investerarna. Crescits avkastning drevs frimst av vara aktiederivat dven om
vira rintebdrande innehav ocksa steg under manaden. Den starka inledningen och det positiva sentimentet gav
oss ett bra ldge att skydda oss f6r en kortsiktig nedging vilket bidrog positivt till totalavkastningen.

For ganska precis ett ar sedan uppdagades det forsta Covid-fallet 1 Sverige och 1 den kinesiska staden Wuhan
genomférde man den forsta nedstingningen av vad som skulle visa sig bli manga fler. Denna gang dr det
tveksamheter kring hur effektiva de nyss framtagna vaccinen dr mot muterade virusvarianter och huruvida
logistiken finns pd plats for att framgangsrikt vaccinera befolkningen pa relativt kort tid. Svenska OMXS30
utmirkte sig positivt under manaden med en uppging pa nistan 4 % efter en stark manad £6r bade verkstadsbolag
och storbanker. Mot slutet av méinaden, mitt under rapportperioden, pibérjades en bérsnedging internationellt

som ackompanjerades av en ovanligt aggressiv rorelse i priset pd optioner.

Den implicita (férvintade) volatiliteten steg mycket snabbt under manadens sista dagar. Det passar oss mycket vil
eftersom vara salda barridroptioner nirmar sig forfall och denna plétsliga ”ridsla i marknaden” ger oss méjlighet
att 4n en ging dra nytta av en f6rhéjd oro f6r borsnedgang. Vi utnyttjade den starka inledningen pa aret till att
minska var silda svansrisk markant vilket resulterar i ett Skat handlingsutrymme om den tillfilliga rekylen fortsitter
under februari. Den stigande volatiliteten gér ocksa att vi kommer att minska vir nettoexponering mot implicit
volatilitet. Vi inledde aret med en tydlig 6vervikt mot képt optionalitet £6r att kunna agera pi ett plotsligt nedstall.
De senaste aren generellt, och mdnaderna efter COVID-19 speciellt, har nimligen karaktiriserats av en stadigt
stigande bors som pa kort tid faller mycket fort med kraftigt stigande férvintad volatilitet som f6ljd. Crescit
anvinder sig inte enbart av fluktuationer pa borsen for att skapa Gveravkastning utan ocksd av fluktuationer i
implicit volatilitet men med ett stindigt fokus pa att begrinsa foérlustrisken f6r investerat kapital. Att inleda aret
med en tydlig 6vervikt mot képt optionalitet var ett vinnande drag f6rra aret och kan dven bli sa detta ar. Detta 4r
en av manga fordelar med att bygga sin férvaltning kring derivat istillet f6r “vanliga” aktier och 4r ett viktigt
argument till varfor en traditionell f6rvaltning bér kompletteras med derivat eller derivatférvaltning.

Det ir skillnad pa risk och risk

En allokeringsportfélj som har exponering mot finansiella tillgangar 4r normalt sett utsatt £6r inflationsrisk och
rinterisk. Huruvida inflationen ska gora aterintride pd den internationella arenan dr ett imne som debatterats flitigt
under drets férsta manad. Darfor vill vi kort redogdra £6r Crescits positionering och roll i en virld av stigande
inflation. Januaris andra stora snackis var den smatt ofattbara utvecklingen i ett antal mycket blankade amerikanska
aktier. Den ”’short-squeeze” som utlostes orsakade stora forluster for ett fatal aktSrer och initierade en bred
minskning av risken f6r manga hedgefonder. Crescits positionering paverkas inte av utvecklingen i dessa aktier
och vi behéver inte vidta ndgra atgirder 1 nuliget. Vi f6ljer utvecklingen med stort intresse och dr vaksamma pa
méjliga spridningseffekter till Gvriga marknader.

Crescits kidrnstrategi dr normalt inte sdrskilt exponerad f6r vare sig inflationsrisk eller rinterisk. Det beror pa att vi
frimst nyttjar rintebirande instrument med kort kreditbindning och normalt sitt 4r dgare av aktierisk. Aktier har
i viss utstrdckning ett naturligt skydd mot inflation och dirmed si dven Crescit. Utdver detta sa har vi i
torvaltningen valt att Gka var exponering mot sektorer och index som dr relativt lgt virderade och relativt kinsliga
mot konjunkturcykeln. En relativ 6vervikt mot Europa och Sverige ger ett visst skydd mot inflation som drivs av

tillvixt och vi har dven ut6kat var 6vervikt mot banksektorn som allt annat lika gynnas av en brantare rintekurva.
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Vi skiljer pa inflationsrisk och rinterisk iven om de tenderar att hinga ihop. Aven om inflationen drdjer sa ir
risken for aktieindex stor att lingrintan borjar diskontera en kommande inflationsuppging inom en relativt snar
framtid och detta sitter troligtvis press pd de historiskt hdga multiplarna. Vi har minimerat vir exponering mot
detta genom att 6vervikta relativt ”1agt” virderade aktier ddr multiplarna inte dr lika kinsliga for rinterisk.

Vir sammanlagda positionering foljer dirmed vir egen framtidstro ddr vi ser en fortsatt konstruktiv miljé fér
riskfyllda tillgingar under dret men dir inflationstrycket bérjar aterkomma och med en troligtvis ocksa en stigande
langranta. De korta rintorna dr av allt att doma cementerade av centralbankirer som dr fast beslutna att drinka
virlden i en vig av penningpolitiska stimulanser och stédpaket, men vi tror inte att det kommer att hindra
lingrintan (10 4r och lingre) frin att stiga mot bakgrund av en bredare aterhdmtning i takt med att restriktionerna
hivs. Det innebir ocksd att dven om prisinflationen pd vanliga varor och tjdnster dréjer sd kan ridslan f6r inflation
driva en rinteuppgang i £6rtid” eller ”i onédan” under aret. Skulle detta intriffa, och skapa en kortsiktig rekyl f6r

aktiemarknaden, sa ser vi det frimst som ett bra képldge £6r att 6ka fondens exponering.
Férvaltningen i korthet

Efter de kraftiga borsfallen under f6rra aret gjorde Crescit en viktig férdndring i fondens férvaltning. Vi dtergick
till var tidigare strategi som nyttjar barridroptioner som finansiering for att erhalla exponering mot en stigande
bérs. Denna strategi hade vi i stort sett avvecklat eftersom den inte limpade sig £6r den milj6 av ldg volatilitet som
vi befunnit oss i under de senaste aren. I varas dteruppstod mojligheten att finansiera laingdaterade képoptioner
genom att silja barridroptioner, varpa vi ater lanserade strategin.

Kirnan i Crescits erbjudande har alltid varit att erbjuda vir kompetens inom derivatférvaltning till institutioner
som saknar interna resurser att forvalta genom derivat. Var forvaltning ger investerare mdjligheten att erhalla
exponering mot aktierisk pa ett, 1 virt tycke, effektivare sitt in genom att dga aktier rakt av. Det aktiesubstitut som
utgdr kirnan i var exponering generar 6ver tid en konkurrenskraftig avkastning till en betydligt ligre volatilitet.
Det naturliga behovet for institutioner av att képa skydd mot borsnedging skapar en skevhet i prissdttningen av
optioner som med férdel kan nyttjas av en férvaltare som har ett friare mandat och spetskompetens inom derivat.
Crescit kompletterar portféljen med ett multi-strategi-tink dir aktiesubstitutet kompletteras med andra

avkastningsdrivare sisom rintebirande instrument och aktiv handel med optioner for att 6ka/reducera risken efter
behov.

Foérviantansbild och nuvarande fas i férvaltningen

Det nya aret ser ut att borja precis likt ddr det f6rra slutade. Det mesta tyder pa att virlden dterhdmtar sig efter den
kraftiga nedgangen i ekonomisk aktivitet som f6ljde virus-utbrottet, men det kommer att dréja innan virlden ér
fullt aterhdmtad. Tjinstendringen dras fortsatt med stora nedskirningar i kapaciteten och processen att vaccinera
virldens befolkning drar ut pa tiden.

Makroekonomiska prognoser och sentimentet pekar fortsatt pa en god miljé for riskfyllda tillgangar under aret. Vi
har 6kat vir exponering 6verlag under de senaste manaderna inf6r vad vi ser som ett bra bérsar 2021. Vi jobbar
dock kontinuerligt med att dimpa volatiliteten och skyddar portféljen allteftersom ligen uppstar. Under varen ser
vi framfér oss ytterligare stimulanser som kommer att elda pa riskviljan ytterligare — sd linge som utrullningen av
vaccin fortléper enligt plan. Den stigande ridntan oroar oss inte dnnu men vi har enligt ovan dragit ner var
exponering for att inte missgynnas om rintan stiger ytterligare eller snabbare 4n vintat. Vart huvudscenatio ir
fortsatt en bred dter6ppning av ekonomin med en viss uppdimd efterfrigan som kommer att stétta globala
bérsindex generellt, men exportkinsliga europeiska bolag 1 synnerhet.

Efter arets forsta manad har Crescit genererat +2,0 % avkastning, att jimféra med MSCI- World, S&P500,
Eurostoxx50 och OMXS30 som avkastade -1,1 %, -1,1 %, -2,0 %, och +4,0 % respektive. Sedan vi dterlanserade
var kirnstrategi 1 april 2020 har Crescit i enlighet med sin lingsiktiga malbild genererat en konkurrenskraftig absolut
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avkastning och en mycket god riskjusterad avkastning. Vi har ett fortsatt stort fokus pa att undvika stora nedgingar
vilket ger oss méjligheter att likt i mars 6ka var allokering nir en stérre méjlighet uppstar. Vi haller en fortsatt hég
exponering infér vad vi ser som ett mycket bra dr f6r bide marknader och individer. Vir rinteférvaltning dr i
enlighet med ovan relativt defensiv. medan var bérsexponering dr relativt offensiv. med tonvikt pi
konjunkturkinslig exponering enligt vir tro om en bred aterhimtning som eldas pa av stimulanser fran bade
penning- och finanspolitik virlden Gver.

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%  -0,50%  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 -2,67%  095% L19%  009%  0,76%  -066% 191%  0,18%  -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% L,18%  -053%  -0,53%  -3,62% -1,09%  -344% -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%  2,50% L13%  529%  029%  -265%  836%  -021% 11,86%
2021 2,03% 2,03%
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