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Realekonomisk dterhdmtning men stiltje pa marknaden — Rekordhég inflation men snabbt 6vergaende?

Under maj uppgick avkastningen i Crescit till +0,06 %. Dirmed ér aret upp +10,83 %. Fér bérsen var maj en
slagig mdnad som slutade med en mindre uppging. Ovintat hoga inflationssiffror gav svallvigor pa
tillgingsmarknaderna men den undetliggande trenden ir fortsatt intakt. Efter en lingre sidledes rorelse har
sentimentet svalnat ndgot och ett flertal hogrisk-tillgangar f6ll kraftigt under manaden tillsammans med vanliga
matt pa hur riskintresserade investerarkdren dr. Vi har fortsatt en ndgot ligre exponering for sma rérelser infoér
sommarmanaderna men tror pa en forsiktigt positiv utveckling for riskfyllda tillgdngar. Virldsindex MSCI-World
fortsatte upp och steg under manaden +1,26 % vilket tar globala aktier till +10,62 % sedan arsskiftet.

Positionering och forvaltning

Maj blev en skakig minad med tvira kast for internationella bérsindex. Det var ocksa mycket slagigt pa marknaden
tor forvintad volatilitet och priset pa optioner fluktuerade vilt. Fér Crescit betydde detta att vi tick flera bra ligen
att 6ka var lingsiktiga exponering samtidigt som det innebar att vira kortdaterade optioner tappade mycket i virde.
Den ndgot 6verhettade riskaptiten har férsvunnit och dven borsindex har svalnat av ndgot med en avtagande
uppgangstakt. Vi befinner oss fortsatt 1 en konstruktiv milj6 f6r riskfyllda tillgdngar, men vi gir nu in i en

sdsongsmissigt svagare period och en tunn sommarmarknad som generellt 4r mer sarbar f6r potentiella séljtryck.

Virt huvudscenario var att marknaden skulle svalna genom en rekyl i pris (inte frimst 1 tid) vilket dnnu inte skett.
Vi anser att den troligaste utvecklingen fortsatt ér en ytterligare normalisering f6r den lingdaterade volatiliteten i
takt med att osdkerheten f6r den ekonomiska framtiden minskar. Detta kommer troligtvis materialiseras dven i en
marknad som dras med ndgot svagare borsavkastning under sommaren dn vad vi sett under det senaste aret och i
takt med att detta sker viktar vi I6pande om viér portf6]j till mer lingdaterade derivat som minskar timing-risken
och kostnaden for att uppritthélla en god exponering. D4 undviker vi att generera en délig avkastning i en svagt
stigande marknad sisom skedde under maj manad, dir borskinsligheten i vdra derivat i stor utstrickning

motverkades av att rorelsen gick f6r lingsamt.
Forvantansbild

Nir vaccinationerna niarmar sig slutfasen och aterppningen av samhillet borjar f4 upp farten sa ser vi framfor oss
en marknad som domineras av mer klassiska makroekonomiska fragor. Aterhémtningen for arbetsmarknaden stir
i fokus eftersom den med stor sannolikhet blir avgdrande £6r hur “6verhettad” den ekonomiska aterhimtningen
blir. Den méngiriga miljén av lig inflation och liaga rintor kan vara pa vidg att ga mot sitt slut vilket far stor inverkan
pa tillgangsmarknaderna. Om arbetsmarknaden aterhdmtar sig 1 linje med, eller 4n bittre dn, forvintningarna sa
finns en 6verhingande risk att inflationen botjar stiga pé riktigt. Den nuvarande inflationsimpulsen som frimst
drivs av utbudssidan som hiller pa att repa sig efter de stora nedstingningarna forra dret kommer att bedarra under
sommaren och det dr forst da vi kan viinta oss en 6kning av 16nerna och den “riktiga” inflationen. Om inte I6nerna
boérjar stiga sa forvintar vi oss heller inte att marknadsrintorna borjar drivas uppat pd ett sitt som ger investeraren
en tillricklig riskpremie i rdntemarknaden vilket ddrmed inte hotar aktiekurserna.

Den starka tillvixten och det underliggande inflationstrycket gor att vi tror att vi dr pa vig att bryta den trend som
ratt under mycket lang tid. En vilmaende ekonomi som orsakar stigande rintor skulle kunna medfora ett prisras
tor finansiella tillgdngar. Detta skulle betyda att d4ven om den riktiga ekonomin dntligen fir uppleva en bra
hégkonjunktur sa skulle det ske pa bekostnad av den finansiella ekonomin. Efter decennier av tillgangsinflation
och haltande ekonomisk tillvixt skulle det med stor sannolikhet vara en vilkommen férindring f6r de utvecklade
ekonomierna. Det skulle kunna medféra ett problem f6r investerare som ér vana vid att centralbankerna héller
tillgdngsmarknaderna pa héga nivier och dr beredda att kliva in vid minsta tumult. Detta dr dock en risk forst pa
sikt da vi ser stor sannolikhet for att samtliga storre centralbanker fortsitter att stimulera genom laga rintor tills
l6neinflationen bade tagit fart och hallit sig pa hogre nivéier under en tid — helt i linje med det nya paradigmet av
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”Average Inflation Targeting (AIT)” dir man kommer att studera den genomsnittliga inflationstakten Gver en
godtycklig tidshorisont i stillet f6r den nuvarande inflationen mitt som den senaste tillgdngliga datapunkten. Det
ir en perfekt ursikt for att fortsdtta stimulera dven under ett mycket hégt konjunkturlige.

Infor drets andra halvir dr vi fortsatt positiva. Det rader fortfarande en bra miljé for riskfyllda tillgangar och vi
hiller alljimt en relativt hég exponering f6r stigande bors. Vi jobbar som alltid 16pande med att halla nere risken
tor investerat kapital och har efter de starka ménaderna borjat dra ner pa vira risker vid storre sittningar. Som
nidmnt ovan har vi limnat ett visst utrymme for att kunna 6ka var exponering om det kommer ett bittre koplige
under sommaren. En viktig del i vir aktiva f6rvaltning dr att I6pande dra ner pa risken under goda tider {6t att ha
gott om utrymme att 6ka vir exponering opportunistiskt. Sedan vi aterlanserade var kdrnstrategi for ett drygt ar
sedan (April 2020) har Crescit levererat en konkurrenskraftig absolut avkastning och en mycket god riskjusterad
avkastning — i linje med var langsiktiga malbild. Utéver vér derivatférvaltning har vi en rinteférvaltning for att
balansera vir offensiva aktieexponering. Exponeringen dr fortsatt viktad mot en cyklisk dterhimtning for

konjunkturkénsliga bérser och sektorer.

Vivill 4ven passa pa att 6nska vara lisare en trevlig nationaldag och en glad midsommar!

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%  197% 0,03% 0,90% L17%  -0,11%  -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% 088%  -008%  245% -1.88%  001%  -021%  -1,16%  -0,16%  -0,15%  0,22% 0,35% 2,26%
2020 049%  -229%  -422% 1,43% 1,77% 2,50% 1,13% 5.29% 029%  -265%  836%  -021% 11,86%
2021 2,03% 2,76% 3,84% 1,73% 0,06% 10,83%
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