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Bred aterhimtning, 6vergaende inflation, och forsiktig bérsuppgang — 16ntagarna avgor.

Avkastningen under juni manad uppgick i Crescit till
+0,03 %. Dirmed uppgir avkastningen fér dret till
+10,86%. Juni var en avvaktande ménad fér de
finansiella marknaderna dédr stark eckonomisk
utveckling gjorde att den amerikanska centralbanken
littade pd retoriken kring sin mycket stimulativa
penningpolitik. Stark tillvixt och hog inflation skapar
torutsittningar for stigande vinstestimat och hogre
langrintor, vilket ger blandat utslag pa aktiepriser. Vi
har fortsatt en ndgot ldgre exponering &ver
sommarmdnaderna men virt huvudscenario ir en
6verlag positiv utveckling for riskfyllda tillgangar.

Marknadskommentar och forvantansbild

Efter mer dn ett ars nedstingning bérjar virlden ater
Oppnas upp vilket ocksa dterstartar de ekonomiska
hjulen som abrupt stannades upp av Covid-19. 1
samband med detta kommer 4ven de finansiella
marknaderna att atergi till sin tidigare regim. Riddslan
f6r en ny vag av smittspridning finns kvar (just nu £6r
varianten “’delta” av viruset som haller pd att etablera
sig som den dominanta stringen) men de numera
klassiska investerarfrigorna siasom avsaknaden av
alternativ till aktier och huruvida centralbankerna till
slut tvingas strama at sin penningpolitik blir i stillet
avgorande for sentimentet.

Rintenivierna, som understédjer de historisk hoga
virderingarna, 4r beroende av att inflationen
fortsitter att halla sig pd mittliga nivder. De tillfalligt
mycket hoga inflationssiffrorna dr frimst hinforliga
till produktionsstorningar och stigande ravarupriser.
Dessa behover dirfér f6ljas av  fortsatt hoga
kirninflationssiffror under hdsten fér att de linga
rintorna pa riktigt ska borja stiga pd ett sitt som
reflekterar hogre inflationsférvintningar.
Knickfragan blir ddrfér hur snabbt arbetsmarknaden
dterhimtar sig under hésten. En mycket stark
arbetsmarknad 6kar risken fOr stigande l6nenivaer
vilket vi ser som den viktigaste katalysatorn for

stigande marknadsrintor.

Centralbankerna kommer att fortsdtta med sin
mycket stimulativa penningpolitik i ndgra ar till, men
tillgangspriserna hinger frimst pA marknadsridntorna

vilka i sin tur drivs av l6neékningarna.

Lontagarna, och deras eventuella férméga att
tillskansa sig en storre andel av fOretagens
omsittning, blir dirfér avgérande for riskfyllda
tillgangar. Den historiskt liga andel av féretagens
intdkter som lontagarna fatt ta del av under de
senaste dren har stottat borsindex genom starka
vinster. Det vore mycket daligt for riskfyllda
tilloangar om diskonteringsrintan skulle stiga
samtidigt som vinsterna sjunker till f5ljd av

marginalférsdmringar.

Efter decennier av tillgingsinflation och ligmild
ekonomisk tillvixt ser vi nu mojlighet till en
strukturell férindring f6r de finansiella marknaderna.
Den milj6 av ldg inflation, ldga rantor, lag volatilitet
och hoga virderingar vi haft under flera ar riskerar
att  stjalpas. Vi ser det bland annat i
volatilitetsmarknaderna som ater borjat uppvisa sitt
gamla monster dir nedsidesvolatiliteten har ett
visentligt hogre pris dn uppsidesvolatiliteten. Detta
passar Crescit mycket vil eftersom miljon liknar den
som riadde under fondens bista 4r. En stor skevhet i
prissittningen pa risk kontra uppsidesexponering ger
oss goda moijligheter att anvinda oss av det
aktiesubstitut som linge var hornstenen 1 var
forvaltning.
Volatilitet f6r S&P500
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Positionering och férvaltning

Under juni svingde marknaderna férhillandevis lite
och vi vidholl under ménaden vir Overvikt mot
optioner med kortare 16ptid.

Viirldens stora index steg nigot under manaden men
detta motverkades for vir del av att optionernas
tidsvirden sjonk. Vi gir nu in i en period av

traditionellt tunn likviditet och sirbara marknader
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och dirfér ser vi fortsatt goda moijligheter for att
sommaren bjuder pa ett bra képlige infér hésten. Da
siktar vi frimst pa att allokera upp vér exponering
mot cykliska index och tillgingar som klarar av en
milj6 med stigande rintor.

Volatilitet f6r S&P500

—— Realiserad volatlitet (20d

Virt huvudscenario dr att denna méjlighet uppstar
efter att den langdaterade volatiliteten normaliserat
ytterligare och da uppstar en mycket bra méjlighet att
6ka  exponeringen genom  vart foredragna
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aktiesubstitut. Exponeringen anvinder ndgot lingre
optioner vilket minskar timing-risken och kostnaden
for att uppritthalla en god exponering mot
underliggande index.

Infér det andra halvaret dr vi fortsatt konstruktiva
och  foretagens kvartalsrapporter har goda
méjligheter att bjuda in till héjda vinstestimat. Darfor
har vi fortsatt en relativt hog exponering for stigande
bérs dven om vi kontinuerligt jobbar fér att halla nere
risken vid en stérre borsnedging. Den “enkla” och
snabba bérsuppgingen efter forra varens kraftiga
bérsfall 4r nu 6ver och utsikterna framéver dr nagot
mer dimpade. For att reflektera detta sa har vi dragit
ner en aning pa nedsidesrisken under kvartalet for att
bide anpassa positioneringen till den ldgre
uppsidespotentialen och samtidigt 6ka vir moéjlighet
att agera opportunistisk vartefter marknaderna

bjuder pd képligen under dret.

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12% 0,03%  -094%  103%  -047%  1,09% L12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -123%  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%  -0,65%  -049%  -305%  241%  -476% -185%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  095% 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%  -157% -031%  0,08% 1,20  088%  -120% -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223%  -167%  2,15%  -2,18%  0,05% L,I18%  -053% -0,53%  -3,62% -1,09% -344% -9,52%
2019 205%  088%  -008% = 245%  -188%  001%  -021% -116%  -0,16%  -0,15%  022%  035% 2,26%
2020 049%  -229%  -422% 1,43% L77%  2,50% L13%  529%  029%  -2,65%  836%  -021% 11,86%
2021 203%  2,76%  3,84% 1,73% 0,06%  0,03% 10,86 %
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