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Urstark marknad och dterhimtning — gar vi mot 4dnnu ljusare tider?

Under mars uppgick avkastningen i Crescit till +3,84 %. Dirmed uppgar avkastningen for aret till +8,88 %. Mars
var en mycket stark bérsméanad och brét ménstret som vi sett under de senaste ménaderna med svaga avslutningar
pd kalendermanaderna. MSCI-Wortld fortsatte upp under manaden och efter +3,11% noteras virldsindex for
+4,52% under aret. I takt med att vaccinationerna fortskrider (i varierande grad i olika linder) och vi ndrmar oss
den férhoppnigsvis ndgot mildare var- och sommarsisongen sd talar det mesta for att vii Europa stdr infor bittre
tider. Aven Crescit noterar sitt starkaste kvartal ndgonsin och vi ir mycket néjda med avkastningen som frimst
kommer fran vara aktiederivat.

Efter den mycket starka inledningen pa borsaret si har vi boérjat ligga om risken i fonden nédgot. Bland
prognosmakare och marknadsaktorer rader en sliende enhetlighet kring en fortsatt mycket konstruktiv marknad.
Detta aterspeglas dven i priset pa optioner som under manaden foll kraftigt. VIX-index noteras nu pé nivier som
vi inte sett sedan innan Covid-19 slog till. En bred konsensus fér borsuppgang leder inte alltid direkt till en
tullvirderad eller 6vervirderad aktiemarknad men optioner paverkas i storre utstrickning. Priset pa optioner
péverkas av bide riktning, magnitud och hastighet i det férvintade utfallet vilket gor att priset pa risk faller drastiskt
nir det saknas ridsla i marknaden. Med det sagt sa ser vi med stor tillférsikt fram mot resten av bérsdret. Vi anser
att vi befinner oss 1 en fortsatt konstruktiv miljé fér riskfyllda tillgangar, men nidr priset pa risk sjunker kraftigt sd
tinns det anledning att ”varstida” i portfoljen. Den lingdaterade volatiliteten har fortfarande gott om utrymme att
falla ytterligare, vilket vi tror kommer ske under éret. I takt med att priset pa optioner faller kommer vi 16pande att
vikta om var portfolj frin salda till képta optioner vilket 6kar vart handlingsutrymme i en marknad som svinger

kraftigt.

Det reflations-tema som drivit marknaderna under dret har varit vildigt tydligt, inte minst vid en jimférelse av
olika sektorer i aktiemarknaden eller mellan linder. Konjunkturkinsliga bolag har gitt mycket starkt medan
tillvixtaktier har gétt svagare i takt med att rintan gradvis stigit. Den stigande rintan gor att kndckfragan f6r det
kommande édret blir huruvida féretagens vinster klarar av att stiga tillrdckligt mycket f6r att motverka den negativa
effekten av de stigande diskonteringsrintorna. Vért huvudscenario dr att féretagen klarar detta, vilket motiverar
hogre aktiepriser dven fortsatt. Vi har en fortsatt Gvervikt mot cykliska bolag och dr lite f6rsiktigare nir det kommer
till teknikbolag eftersom de riskerar att drabbas hérdast om vinsterna inte héller upp mot férvintan. Pa det stora
hela ser vi framfor oss ett mycket bra borsar dven frin dessa nivder och i takt med att virlden Sppnar upp ser vi

goda moijligheter att fortsitta generera en bra avkastning.
Kort om Crescits férvaltning

Crescit stopte om forvaltningen efter de kraftiga bérsfallen under f6rra varen. Vi atergick da i viss utstrickning till
vir tidigare strategi som nyttjar barridroptioner som finansiering fér att erhalla exponering mot en stigande bors.
Crescits primdra virdeerbjudande dr att erbjuda vir 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, 1 vart tycke, effektivare sitt 4n genom att bara dga aktier. Det aktiesubstitut som
utg6r kirnan i var exponering generar 6ver tid en konkurrenskraftig avkastning till en betydligt ligre volatilitet.

Det naturliga behovet for institutioner att képa skydd mot bérsnedgang skapar ofta en skevhet i prissittningen av
optioner som med férdel kan nyttjas av de férvaltare som har ett friare mandat och spetskompetens inom derivat.
Crescit kompletterar portféljen med ett multi-strategi-tink dir aktiesubstitutet kompletteras med andra
avkastningsdrivare sdsom riantebirande instrument och aktiv handel med optioner for att 6ka/reducera risken efter
behov.
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Férvintansbild och nuvarande fas i férvaltningen

Riskfyllda tillgdngar fortsitter sin obénhdrliga uppging och nistan alla virldens ledande bérsindex noteras nu pa
fler-ars-hogsta. Med fortsatta vaccinationer och stundande aterdppningar av tjinstendringen runt om i virlden sd
bérjar ett troligt slut pa pandemin dntligen att skonjas. De framatblickande marknaderna har fortsatt fullt fokus pa
de enorma stimulanserna som stottar virldsekonomin bade fran finans- och penningpolitiskt hdll. Den ekonomiska
tillvixten ser av allt att déma ut att bli mycket god f6r bade detta och nista ar vilket stottar de finansiella
marknaderna.

Vi ser fram emot ett fortsatt starkt ar for riskfyllda tillgdngar och vi haller alljimt en hég exponering for stigande
bérs. Vi jobbar som alltid 16pande med att halla nere risken fér investerat kapital och justerar vara positioner
vartefter dterhdmtningen fortgar. Tids nog kommer de stigande lingrintorna (frin ldga nivier) och avtagande
tillvixt (frin hoga nivier) att sitta press pa aktiepriserna, men dér dr vi inte dnnu. Vi har dragit ned pa risken lite
grann eftersom vi tror oss fa ytterligare ett bra kopldge under de ofta svagare sommarmanaderna efter den starka
inledningen pa aret. Detta gor att vi fir en ligre risk i forvaltningen och har méjlighet att agera opportunistiskt nir
tillfille ges — i linje med vér lingsiktiga férvaltningsfilosofi.

Efter det starkaste kvartalet i Crescits historia har fonden genererat +8,88 % avkastning under dret. MSCI-World,
S&P500, Eurostoxx50 och OMXS30 har stigit med 4,52 %, 5,77 %, 10,32 % och 16,97 % respektive. Sedan vi
dterlanserade vir kirnstrategi i april 2020 har Crescit i enlighet med sin ldngsiktiga mélbild genererat en
konkurrenskraftig absolut avkastning och en synnerligen god riskjusterad avkastning. Var rinteférvaltning ar
fortsatt ganska defensiv medan var bérsexponering dr relativt offensiv med tonvikt pa konjunkturkinslig
exponering enligt vir tro om en bred édterthimtning som eldas pd av stimulanser frin béde penning- och
finanspolitik vitlden 6ver. Vi jobbar som alltid kontinuerligt med att skydda portféljen frin stérre nedgingar.

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 -123%  1,97% 0,03% 0,90% L17%  -011%  -050%  142%  -0,14%  -0,15%  2,56%  -1.52% 4,40%
2015 2,57% 2,16% 0,35% -0,65%  -049%  -305%  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%  191% 0,18%  -023% -021% -031%  151% 2,46%
2017 -027%  1,88% 1,05% 0,63% 0,15%  -1.57% -031%  0,08% 1,20% 088%  -120% -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223%  -167%  2,15% -2,18%  0,05% LI8%  -053%  -053%  -3,62% -1,09% -344% -9,52%
2019 2,05% 0.88%  -0,08%  245% -1.88%  001%  -021%  -1,16%  -0,16%  -0,15%  022% 0,35% 2,26%
2020 049%  -229%  -422% 1,43% 1,77% 2,50% 1,13% 529% 029%  -2,65%  836%  -021% 11,86%
2021 2,03% 2,76% 3,84% 8,88%
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