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Fortsatt stark aterhdmtning — kan det verkligen bli bittre 4n sa hir?

Under april uppgick avkastningen i Crescit till +1,73%. Dirmed uppgir avkastningen fér aret till +10,76%.
Minaden inleddes med en kraftig bérsuppging som varade ganska precis tvd veckor. Den svenska borsen vinde
sedan ned och f&ll langsamt tillbaka for att stinga mdnaden pd +1,10 % upp. Kvartalsrapporterna som trillade in
under mdnaden var genomgaende mycket starka och dessutom har det sillan sett sa hir ljust ut for virldsekonomin.
Mot bakgrund av det starka sentimentet och den fallande volatiliteten tillsammans med ett svalt mottagande av
starka bolagsrapporter si har vi valt att minska vdr exponering ndgot infér det traditionellt sett svagare
sommarhalvaret. Vaccinationerna borjar dntligen ta fart och vi stir av allt att ddma infér mycket goda tider vilket
riskerar att avspeglas inte bara i starka bolagsvinster kommande kvartal utan ocksa i diskonteringsrintorna
framover. Virldsindex MSCI-World fortsatte sin starka trend och steg under manaden +4,52 % vilket tar globala
aktier till +9,41 % sedan arsskiftet.

Positionering och forvaltning

Den slidende samsynen bland prognosmakare och marknadsaktérer (kring en fortsatt konstruktiv marknad) som
vi noterade redan i mars blev om nagot dnnu starkare under april. Den implicita volatiliteten — och ddrmed priset
péd optioner — noteras pd de ldgsta nivderna vi sett sedan pandemin inleddes. Det dr mycket tacksamt f6r Crescit
som dirmed kan ligga om sin aktieexponering till att primairt vara exponerad genom kdpta képoptioner som ger
portféljen en asymmetrisk avkastningsprofil. Vi anser att sentimentet och optimismen i marknaderna dr pa
ohillbara nivaer och ett flertal ledande indikatorer bérjar nirma sig toppnivéer tillsammans med tillvixttakten for
den globala ekonomin. Detta avspeglas i (numera) ovanligt laga premienivder f6r optioner och vi kan didrmed
exponera oss for en potentiell fortsatt bérsuppging med begrinsad risk pa nedsidan. Vi befinner oss fortsatt i en
konstruktiv miljé £6r riskfyllda tillgAngar och dven om risken f6r en kortsiktig bérsnedging dr stérre dn pa linge
sd avspeglas detta inte i priset pd optioner. I en potentiell rekyl star vi redo att sdlja den dyrare volatiliteten och ta
risk f6r fortsatt uppgingar frin ligre indexnivier. Den sektorrotation som karaktiriserade arets forsta kvartal
tappade fart under méinaden, men vi ser framf6r oss en aterging till reflations-temat under resten av dret och ir

fortsatt positionerade f6r en stark konjunkturcykel och en mattligt stigande langrinta.

Den ldga volatiliteten giller frimst priset pa kortsiktiga derivat och vi ser fortsatt potential f6r nedgang i den
lingdaterade volatiliteten. Kortsiktig volatilitet som exempelvis amerikanska VIX-index reflekterar i stor
utstrickning nivin av ridsla hos investerare och den dr f6ga férvanande tillbaka pa vildigt ldga nivier — saledes ér
ridslan kortsiktigt att betrakta som lig. Den langdaterade volatiliteten r i sin tur mer av ett matt pa framtida
osikerhet och den tar normalt sett lingre tid pad sig att normaliseras efter en storre kris. Vi ser framfor oss en
sommar av ndgot simre avkastning dn vad investerare kanske vant sig vid under det senaste dret och i takt med att
den lingdaterade volatiliteten bedarrar sd kommer vi I6pande att vikta om var portfd]j till mer langdaterade derivat
som minskar timing-risken och kostnaden f6r att uppritthalla en god exponering. Den fortsatta normaliseringen
hinger mycket pd utrullningen av vaccin, aterstarten av tjdnstesektorn och hur centralbankerna ser pa framtida
rintebanor. Inom en inte alltfér avligsen framtid ser vi en viss oro for diskussionen om hur de enorma skulderna
som arbetats upp under pandemiiret skall betalas tillbaka men dir 4r vi inte riktigt nnu, dven om Joe Biden flaggat
for ett antal potentiella skatteh6jningar fOr att betala delar av kalaset.

Baserat pd den starka tillvixten och den stora tillforsikt med vilken virldens befolkning ser fram emot sommaren
och den férmodade dterSppningen sa kan vi vara pa vig att bryta en underliggande trend som ritt under mycket
ling tid. En stark tillvixt och vilmaende realekonomi som leder till stigande rintor riskerar att orsaka ett prisras
tor finansiella tillgdngar. Det skulle betyda att den reala ekonomin upplever en hégkonjunktur pa bekostnad av
den finansiella ekonomin — en stor férindring efter decennier av tillgangsinflation och haltande l6neutveckling.
Baseffekterna riskerar att gora sd att inflationen fortsétter att komma in mycket hégt under varen och sommaren
vilket kan leda till viss press pd lingrintorna. Det aterstar att se hur detta paverkar riskfyllda tillgingar men vi
vidhaller vir exponering mot konjunkturkinsliga aktier och haller en lig exponering mot tillvixt- och teknikaktier.
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Forvantansbild

Riskfyllda tillgingar ser ut att fortsitta sin obonhétliga uppgang och nistan alla virldens ledande bérsindex noteras
nu nira fler-ars-hogsta. Med fortsatta massvaccinationer och férestiende dterdppningar av samhillena runt om i
virlden si borjar ett potentiellt slut pa pandemin att skdnjas. Fokuset kommer sannolikt att férskjutas mot mer
traditionella makrofragor framéver och inte minst konsekvenserna av tillbakarullandet av de massiva ekonomisk-
politiska stimulanser som genomforts. Miljon med en mycket lag inflation kommer att genomga det stérsta provet
pé decennier. Stigande arbetsutbud och hégre produktivitet globalt gér dock att arbetslosheten troligen atergar till
tidigare liga nivder i framforallt USA. En ldg I6neacceleration kan komma att hilla tillbaka inflationen pa lingre
sikt. Skulle s ske kommer inte heller marknadsrintorna att drivas upp.

Viser fram emot ett fortsatt starkt 2021 £6r riskfyllda tillgAngar och stiger bérserna kraftigt (med mer dn 5 % under
maj) kommer vi att alljimt ha en hég exponering f6r detta. Mindre borsuppgangar upp till 5 % kommer fonden
inte att ha lika stor kidnslighet emot. Vi jobbar som alltid I6pande med att hélla nere risken fér investerat kapital
och justerar vira positioner vartefter dterthdmtningen fortgar. Tids nog kommer de stigande langrintorna (fran liga
nivier) och avtagande tillvixt (frin h6ga nivier) att sitta press pa aktiepriserna, men dir dr vi inte dnnu. Vi har
dragit ned pa risken ndgot dndd eftersom vi tror oss fd ytterligare ett bra koéplige under de ofta svagare
sommarmanaderna efter den mycket starka inledningen pa aret. Detta gbr att vi far en ligre risk 1 férvaltningen
och har méjlighet att agera opportunistiskt nir tillfille ges — 1 linje med vir lingsiktiga férvaltningsfilosofi.

Sedan vi aterlanserade var kirnstrategi i april 2020 har Crescit i enlighet med sin lingsiktiga malbild genererat en
konkurrenskraftic absolut avkastning och en synnerligen god riskjusterad avkastning. For de senaste 12
manaderna summerar avkastningen till +30 % med en estimerad volatilitet kring 10 %. Vir rinteférvaltning
ir fortsatt ganska offensiv medan var bérsexponering édr relativt defensiv med tonvikt pa kdpta optionspremier
med konjunkturkinslig exponering enligt var tro om en bred dterhimtning som eldas pé av stimulanser fran bade
penning- och finanspolitik virlden 6ver. Vi jobbar som alltid kontinuerligt med att skydda portféljen fran storre
nedgangar.

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 -123%  197%  0,03% 0,90% L17%  -011%  -050%  142%  -0,14%  -0,15%  2,56%  -1.52% 4,40%
2015 257%  2,16%  035%  -0,65%  -049%  -305%  241%  -476% -185%  3,63% 189%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  095% 1,19% 0,09% 0,76%  -066%  191%  0,18%  -023% -021% -031%  151% 2,46%
2017 -027%  1,88% 1,05% 0,63% 0,15%  -1.57%  -031%  0,08% 120%  088%  -120% -107% 1,40%
2018 2,15%  -223%  -167%  2,15%  -2,18%  0,05% 1,18%  -0.53%  -0,53%  -3,62% -109%  -344% -9,52%
2019 205%  088%  -008%  245%  -1.88%  001%  -021% -L16%  -0,16%  -0,15%  022%  035% 2,26%
2020 049%  -229%  -422% 1,43% L77%  2,50% LI3%  529%  029%  -265%  836%  -0.21% 11,86%
2021 203%  2,76%  3.84% 1,73% 10,76%
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