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Finanspolitisk stimulans — rinteskrick och tillvixtexplosion: Vinster stills mot virderingar.

Under februari uppgick avkastningen i Crescit till +2,76 %. Dirmed uppgdr avkastningen for aret till +4,85 %.
Februari avslutades precis som januari med tydliga borsfall. Tack vare en mycket stark inledning blev dock
mianaden som helhet en vildigt bra bérsmanad. Detta var framfor allt fallet f6r svenska storbolag vars starka
kvartalsrapporter visade att de klarat nedstingningen férhallandevis vil. Med en bred vaccinering av samhillet
framfér oss dr utsikterna for en fortsatt aterhdmtning och sedermera expansion dirmed mycket goda.

Avkastningen drevs frimst av vara aktiederivat, men dven vira rintebirande innehav steg under méanaden.

Vi dr fortsatt konstruktiva och ser framfOr oss ett starkt bérsar drivet av en fortsatt terhdmtning f6r ekonomin.
Foretagen har 6ver lag klarat krisen mycket vil och efter framgangsrika sparprogram sd dr férutsittningarna goda
tor en stark tillvixt bide detta ar och nésta. Fortsatta finanspolitiska stdd och centralbanker med foten alltjimt pa
gasen skapar en miljé som gynnar riskfyllda tillgingar. I vért f6rra manadsbrev skrev vi att inflationen verkade bli
drets samtalsimne och under manaden diskuterades den flitigt. Det riktigt heta amnet var dock rintorna, dven om
det var en f6ljd av just inflationsdiskussionen (inflationsférvintningarna). Crescit har haft en lag exponering mot
rintor under lang tid och fortsitter att ha det dven framéver. Vi har dock valt att 6ka vir exponering mot de
sektorer som gynnas av en stigande rdnta och en brantare rintekurva. Vi har verviktat vira innehav i virdebolag
och banksektorn for att gynnas av en fortsatt reflation, vilket vi ser som det mest sannolika under dret. Genom
kopoptioner erhéller vi en asymmetrisk konvexitet mot en fortsatt stark aterhimtning samtidigt som vi tar hojd

for de fortsatt hoga riskerna i marknaden.

Aven om den underliggande ekonomin ser ut att dterhimta sig vil s ir aktier historiskt dyra som tillgingsslag. De
stigande langrintorna kommer forr eller senare att fa investerare att ifrdgasitta huruvida det dter borjar finnas ndgra
andra alternativ att investera i 4n aktier. Den stigande rintan drivs likt bérsen av hogre férvintad tillvixt (och
inflation) och ddrmed férvintar vi oss att om borsuppgangen fortsitter kommer dven rinteuppgingen att gora det.
Dirfor har vi valt att exponera oss genom instrument och tillgingar som gynnas av denna kombination. Precis
som vi skrev férra manaden sa har langrintan bérjat diskontera en kommande inflationsuppgang pa riktigt, vilket

kan komma att pressa multiplarna pa aktier fram&ver om realridntorna borjar stiga ordentligt.

Rinterisken dr dock inte den enda risken f6r de finansiella marknaderna just nu. Ett antal ledande indikatorer har
bérjat visa tendenser till att bromsa in eller till och med vinda ner och de héga multiplarna limnar mycket lite
sakerhetsmarginal mot negativa nyheter. Under viren/sommaren kommer stora baseffekter att stora analysen av
bide inflation och tillvixt vilket kan leda till en Sverreaktion frin investerarna. Den ”dkta” underliggande
inflationen lir dr6ja eftersom det fortfarande finns betydande méingder outnyttjade resurser i form av arbetsloshet
virlden 6ver. Didremot kommer stigande ravarupriser och finanspolitiska stimulanser med stor sannolikhet att
driva pa inflationsférvintningarna ytterligare. Skulle en sidan rorelse driva en rekyl f6r bérsen sd kommer vi att
nyttja detta fOr att ytterligare 6ka var exponering i linje med var langsiktigt konstruktiva syn. Risken for en sdadan
rorelse 1 nirtid har 6kat markant men vi ser det da frimst som en korrektion av sentiment och riskbendgenhet som
inte reflekterar ndgon f6rsimring i den underliggande ekonomin.

Forvaltningen i korthet

Efter de kraftiga borsfallen forra véiren gjorde Crescit en storre fordndring av fondens férvaltning. Vi atergick till
var tidigare strategi som nyttjar barridroptioner som finansiering for att erhalla exponering mot en stigande bors.
Strategin var i det nirmaste helt avvecklad innan pandemin 4ter skapade forutsittningarna for att nyttja den. Aren
innan 2020 hade karaktiriserats av en ldg volatilitet som inte passade strategin alls.

Crescits primdra virdeerbjudande ir att erbjuda var kompetens inom derivatfrvaltning till de institutioner som
saknar interna resurser for att fOrvalta genom derivat. Vir forvaltning ger investerare méjlighet att erhilla
exponering mot aktierisk pa ett, i vart 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.
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Det naturliga behovet for institutioner av att képa skydd mot bérsnedgang skapar ofta en skevhet i prissittningen
av optioner som med férdel kan nyttjas av de f&rvaltare som har ett friare mandat och spetskompetens inom
derivat. Crescit kompletterar portféljen med ett multi-strategi-tink ddr aktiesubstitutet kompletteras med andra
avkastningsdrivare sdsom rintebirande instrument och aktiv handel med optioner for att 6ka/reducera risken efter
behov.

Forvintansbild och nuvarande fas i forvaltningen

Den lingsamma men tydliga dterhdmtningen f6r virldens finansiella marknader fortsitter och efter en petiod av
mycket starka borsuppgingar sid noteras nu ett flertal av virldens ledande borsindex pa fler-ars-hogsta. Det
kommer att dréja ytterligare nagra kvartal innan tjinstendringen och arbetsmarknaden 4r fullt aterhimtad men de
framiétblickande marknaderna fokuserar frimst pd de stora stimulanser som kommer att stotta tillvixten under

minga ar framéver.

Makroekonomiska prognoser ir i stort fortsatt positiva och sentimentet dr mycket starkt for riskfyllda tillgangar.
Tidvis stricker sig riskviljan och investerarsentimentet lite vil lingt och dirfér tror vi att borsindex kommer att
fortsitta den tydliga uppatgiende trenden som tidvis punkteras av snabba och aggressiva borsfall. Efter de starka
boérsuppgingarna har Crescit en hég exponering mot borsen som frimst drivs av vira langa innehav 1 képoptioner
vilka finansierades med barridroptioner under sommaren. I takt med att vi forflyttat oss fran vara startnivder och
l6sennivder térindras ocksa forvaltningen i viss utstrdckning. Vi har en hogre underligegande kinslighet och saledes
storre fokus pd att undvika att ge tillbaka den avkastning vi skapat pa vigen “upp”. Portfoljens risk drivs ddrmed
i mycket liten utstrickning av barridroptioner i dagsliget. Vi jobbar kontinuerligt f6r att ddimpa volatiliteten med
frimsta syfte att ha mojlighet att 6ka var exponering i gynnsamma ligen och att undvika strre borsfall om

ytterligare en nedging skulle komma.

Efter tvd manader av aret har Crescit genererat +4,85% avkastning, att jimféra med MSCI- World, S&P500,
Eurostoxx50 och OMXS30 som stigit 1,4%, 1,5%, 2,4% och 7,2% respektive. Sedan vi éterlanserade vér
kirnstrategi i april 2020 har Crescit i enlighet med sin langsiktiga mélbild genererat en konkurrenskraftig absolut
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 storre mojlighet uppstar. Vi haller en fortsatt hég
exponering infdr vad vi ser som ett mycket bra ar f6r bide marknader och sambhillet 1 6vrigt. Var rinteférvaltning
ir i enlighet med ovan relativt defensiv medan vir borsexponering dr relativt offensiv. med tonvikt pd
konjunkturkinslig exponering enligt véir tro om en bred dterhimtning som eldas pd av stimulanser frin bade
penning- och finanspolitik virlden 6ver. Vi jobbar som alltid kontinuerligt med att skydda portféljen fran storre

nedgingar.

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12% 0,03% -0,94% 1,03% -0,47% 1,09% 1,12% 0,75% 0,65% 3,42%
2014 -1,23% 1,97% 0,03% 0,90% 1,17% -0,11%  -0,50% 1.42% -0,14%  -0,15%  2,56% -1,52% 4,40%
2015 2,57% 2,16% 0,35% -0,65%  -049%  -3,05%  241% -476%  -1.85%  3,63% 1,89% -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  0,95% 1,19% 0,09% 0,76% -0,66% 1,91% 0,18% -023%  -021%  -0,31% 1,51% 2,46%
2017 -0,27% 1,88% 1,05% 0,63% 0,15% -1,57%  -031%  0,08% 1,20% 0,88% -120%  -1,07% 1,40%
2018 2,15% -223%  -1,67%  2,15% -2,18%  0,05% 1,18% -0,53%  -0,53%  -3,62% -1,09% -344% -9,52%
2019 2,05% 0,88% -0,08%  245% -1,88%  0,01% -021%  -1,16%  -0,16%  -0,15%  0,22% 0,35% 2,26%
2020 0,49% -229%  -4.22% 143% 1,77% 2,50% 1,13% 5,29% 0,29% -2,65% 8,36% -0,21% 11,86%
2021 2,03% 2,76% 4,85%
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