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Tar borsfesten en andningspaus? Ska man ridda det som riddas kan?

Avkastningen i Crescit under manaden uppgick 1l -1,40 %.
Déirmed uppgar avkastningen for ar 2021 till +10,99 %.
September var en ovanligt svag borsmanad och globala aktier
Joll med 4,29 %o mitt genom MSCI World index. Vi
anvdnder nedgangarna pa de finansiella marknaderna framst
som en majlighet att oka vdr exponering infor vintern, men bhar
Jortsatt en nagot defensiv allokering dar vi minskat vir
exponering mot higavkastande obligationer och arbetat aktivt
for att minska svansriskerna i portfoljen under sensommaren

Marknadskommentar och forvintansbild

September var en svag ménad for riskfyllda tillgangar
som karaktiriserades av stora slag pa borsen och
stigande langrintor. Den implicita volatiliteten steg
som brukligt i kapp med fallande bérsindex och
VIX-indexet steg under méinaden med omkring 40 %
eller nirmare 7 volpunkter. Ledande indikatorer
tappade ocksi momentum under manaden och i
kombination med en nigot mer hoékaktig FED
tappade ocksd investerarna tilltro till en fortsatt
stigande bors. Inflationsdatan fortsatte att komma in
pd hoga nivaer och allt fler borjar ifrdgasitta hur
overgdende den verkligen kommer att vara. En
begynnande energikris i (framfér allt) Europa
orsakade kraftigt stigande priser f6r biade energi och
fossila brinslen.

Baseffekter till trots si finns det nu en risk att
stafettpinnen limnas Over frin tillverknings- och
leverantSrsproblem till stigande insatspriser vilket
skulle gbra att inflationen fortsétter att Gverraska pa
uppsidan. Skulle denna stafettpinne senare under
hésten tas 6ver av en arbetsmarknad som blir allt
tajtare med l6neglidning som f6ljd ser vi en f6rhéjd
risk (god chans) f6r att inflationen haller sig kvar pa
hégre nivder dn vad investerare varit vana vid de

senaste aren.

Under miénaden littade virlden ytterligare pa sina
restriktioner efter ett och ett halvt ar av strikta
torhallningsregler och ’rekommendationer”. For
den som pi sistone har satt sin fot i ndgot av de storre
svenska varuhusen rider det inget tvivel om att det
mesta nu 4r att klassa som en bristvara. Om detta
leder till prishGjningar dterstdr att se men vi anser
risken vara 6verhingande.

Prisinflation maste dock dverga i 16neinflation f6r att
den skall kunna klassas som “icke dvergiende” och
det dr forst da de linga marknadsrintorna lir borja
leta sig uppit pa riktigt. Under aret dr det manga
bedémare och prognosmakare som hakat upp sig pa
nivan  1,75% f6r den 10-ariga amerikanska
statsrdntan. I skrivande stund ligger den omkring
1,5% och det ir saledes ytterligare en bit kvar for

rintan att stiga.

Efter den svaga septembermanaden sa anser vi att vi
fatt ett bra tillfille att 6ka var exponering mot
riskfyllda tillgAngar och under den traditionellt slagiga
oktobermdnaden si ser vi goda mdijligheter f6r att
allokera upp var risk infér de normalt mycket
konstruktiva host- och vinter-manaderna. I enlighet
med den tes vi drivit under dret ser vi framfor oss hur
cykliska och konjunkturkinsliga bolag Gverpresterar
borsindex i ett sddant klimat och vi har darfér Skat
vir exponering mot cykliska index och haller kvar en
lag allokering till de rintekinsliga sektorerna.

Volatilitetsmarknaderna  fortsitter  att  prisa
nedsidesrisk relativt ”dyrt” och efter nedgingen i
september s ser volatilitetspremien mycket attraktiv
ut. Vi forvintar oss att kunna utnyttja dven detta
under oktober miénad vartefter lige uppstar.
Skevheten mellan uppsides- och nedsidesvolatilitet 4r
fortsatt mycket gynnsam trots att volatiliteten steg
under ménaden vilket ger ett mycket bra lige att
exponera oss for borsuppging under hésten med en
begrinsad nedsida om riskfyllda tillgAngar fortsitter
att falla. Under manadens turbulens sa férindrades
prissittningen av volatilitet pd olika l6ptider och den
torvintade volatiliteten pa kort sikt dr inte lingre pa
en markant ldgre niva 4n den foérvintade volatiliteten

pa ling sikt (se bilderna nedan).

Volatilitet for S&P500
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Figuren nedan visar pa utvecklingen for kortsiktig
volatilitet (VIX) och skevheten mellan uppsides- och
nedsidesvolatilitet (SKEW). Bilden visar hur den
stigande volatiliteten under ménaden forindrar
skevheten 1 priset pa optioner som nu har fallit
tillbaka till de nivaer som rddde innan sommaren. Det
blir dock lite missvisande att enbart studera
skevheten eftersom den maste sittas i relation till
marknadsrorelserna och investerarnas forvintningar
pa framtiden. En fallande skevhet ir inte synonymt
med forsimrade borsutsikter, det 4r enbart en
reflektion av priset pa (och dirmed efterfrigan p#)
skydd.

Volatilitetsmatt

Positionering och férvaltning

Intér oktober har Crescit en ganska lig netto-
exponering mot riskfyllda tillgdngar. Det kortsiktigt
negativa sentimentet maste stillas mot vir
konstruktiva grundsyn och dven om vi tror pa en

stigande bors under fjirde kvartalet sd betyder det

Mainadsbrev september 2021

inte att oktober behéver bli nagot att fira.
Kvartalsrapporterna kommer troligtvis beritta om
ytterligare leveransproblem samt dyrare insatsvaror
och di kan investerare som redan dr skirrade av
borsnedgangen mycket vil ta det som en ursikt f6r

att minska sin exponering yttetligare.

Den korrektion vi sett som trolig under sommaren
har i bésta fall intriffat och i virsta fall bara pabérjats
under september. Priset pa volatilitet har stigit
kraftigt och med hdgre volatilitet och ligre
indexnivaer ser vi ater mojligheter att séilja skydd till
de investerare som tvingas képa det nir de (enligt

oss) dr som minst anvindbara.

Crescit har som alltid ett ldngsiktigt fokus och virt
mdl dr att erbjuda en konkurrenskraftig avkastning i
goda tider och en mycket konkurrenskraftig
avkastning 1 relativa termer under tider av oro. Vi dr
ddrfér néjda med att vi begrinsat fondens nedging
under manaden dven om darets forsta forlustmanad

givetvis alltid 4r en besvikelse.

Sedan vi lade om Crescits férvaltning i slutet pd 2019
har fonden levererat en hog avkastning med en
begrinsad volatilitet. En avkastning pd éver 20% har
levererats med en volatilitet pd strax &ver 9 %. Detta
innebdr att

fonden gett sina andelsigare en

avkastning som motsvarar nistan 80 % av
uppgangen 1 MSCI World Index med en volatilitet pa

mindre 4an hilften under de senaste 2 ren.

Ar JAN FEB MAR  APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC YTD
2013 0,12%  003%  -094%  103%  -047%  1,09%  1,12%  075%  0,65% | 3.42%
2014 -123%  197%  003%  090%  1,17%  -011%  -050%  142%  -0,14%  -0,14%  2,56%  -1,52% | 440%
2015 257%  216%  035%  -065%  -049%  -305%  241%  -476%  -185%  3,63% = 1,89%  -277% | -096%
2016 267%  095%  1,19%  009%  076%  -0,66%  191%  0,18%  -023%  -021%  -031%  151% | 246%
2017 027%  1,88%  1,05%  063%  015%  -157%  -031%  0,08% = 120%  088%  -120%  -1,07% | 1,40%
2018 215%  223%  -1,67%  2,15%  -218%  0,05%  1,18%  -053%  -053%  -3.62%  -1,09% = -344% | -9,52%
2019 205%  088%  -0,08%  245%  -1.88%  001%  -021%  -116%  -016%  -015%  022%  035% | 2,26%
2020 049%  229%  -422%  143%  177%  250%  1,13%  529%  029%  -265%  836%  -021% | 11,86%
2021 203%  276%  384%  173%  006%  0,03%  090%  063%  -140% 10,99%

Jonas, Simon och Gustav
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