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Starka bolagsrapporter och mjuka centralbanker — en vilkind och potent mix.

Avkastningen i Crescit under oktober uppgick till +0,98 %.
Déirmed uppgar avkastningen for ar 2021 till +12,07 %.
Oktober var en mycket stark birsmanad pa de internationella
marknaderna men for Sveriges del bidrog en svag avsintning
pa manaden till att OMXS30 steg med endast 1,40 %. Vi
har infor vintern okat var exponering mot aktier men minskat
vdr exponering mot hogavkastande obligationer eftersom vi ser

begrinsad uppsida for krediter pa kort sikt.

Marknadskommentar och forvintansbild

Den internationella marknaden f6r riskfyllda
tilloangar var mycket stark och globala aktier, matt
som MSCI-World Index, steg med +5,59 % under
oktober. Den implicita volatiliteten for aktieindex
inledde manaden pa nigot férhéjda nivier men sjénk
kraftigt i takt med stigande tillgangspriser. I skrivande
stund ligger den runt sina ldgsta uppmitta nivaer

sedan pandemin inleddes.

Kortrintorna  steg under médnaden medan
lingrintorna fortsatte att Gver lag réra sig sidledes.
Rintekurvorna flackade siledes med f6ljden att
tillvixtbolag ~ 6verpresterade  under madnaden.
Tillsammans med en nagot defensiv allokering ir
detta den primdra drivaren till crescits férhallandevis
ldga avkastning under manaden. Vi inledde méanaden
med en ganska lag kinslighet mot riskfyllda tillgAngar
men mycket optionalitet (gamma) 1 boken. Det
innebir att en stérre rorelse i den underliggande
tillgdngen explosivt Okar var exponering mot
pris6kningen. Tyvirr skedde de stérre rérelserna i de
index vi var underviktade mot. Vir Overvikt mot
Sverige och UK gjorde didrmed att totalavkastningen
blev nigot ldgre dn vintat.

Vi har inte dndrat var geografiska allokering infor
arets avslutande manader men har Skat vér totala
exponering nagot. I samband med att vi under hdsten
(tack vare sjunkande volatilitet) har kunnat dterképa
mycket av vara svansrisker sa har var derivatbok ett
férvintat utfall som presenteras i bilden hir bredvid.
Vi har en 6vervikt mot képta képoptioner vilket ger
en hog exponering for en stigande bors trots en
ovanligt ldg exponering vid en fallande bors. Det dr
frimst svansriskerna som styr var exponering under
en stérre korrektion och det medfér att fonden just

nu har en mycket begrinsad risk vid ett storre

borsfall. Exponeringen dr en funktion av den liga
volatiliteten och ndgot vi justerar l6pande
allteftersom priset pa optioner forindras.

Indikativt Stresstest
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Den globala riskaptiten fick kraft fran starka
delarsrapporter — techsektorn undantagen — och att
kinesiska Evergrande i sista minuten gjorde en
rintebetalning och dirmed undvek en formell
betalningsinstillelse. Under mdnaden steg USA:s 10-
driga statsranta med 6,5 rintepunkter till 1,55 % efter
att som hastigast touchat 1,70 % under minaden.
Dirmed finns det fortfarande utrymme f6r rantan att
leta sig upp mot de 1,75 % som flertalet
prognosmakare haft som riktmirke under aret.
Stegringen under médnaden medférde fi tll inga
negativa konsekvenser for aktieindex och dirfor ser
vi pa kort sikt ingen storre risk f6r en rinte-driven
korrektion i aktiemarknaden.

Inflationsdatan fortsatte att komma in mycket hgt
under manaden samtidigt som arbetsmarknadsdata
och ledande indikatorer férbittrades négot. Vi ser
med tillf6rsikt fram emot vintermanaderna sa linge
som virlden inte stills infor ytterligare en vig av
pandemi-smitta. Den sa kallade “6vergdende”
inflationen har visat sig vara ovintat seglivad, vilket
vi utgatt ifrdn under hela aret. Vi har fortsatt Gvervikt
mot bankaktier som har en god position att 6ka sin

intjaning med brantare rintekurva.

Problemen i tillverknings- och leverantérs-kedjor
som tilltagit under hésten har dnnu inte littat och den
allt  stramare  arbetsmarknaden  har  goda
torutsittningar for att skapa tryck pa l6nebilden och
inflationsférvintningarna. Vi ser en f6rhojd risk att

leveransproblemen tar lingre tid att 16sa 4n vintat,
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vilket ocksd borgar for en lingre tidsperiod av
f6rhojd inflation.

Efter den starka bérsminaden 4r priset for
nedsidesskydd dter igen ovanligt hogt jamfért med
priset f6r uppsidesexponering. Volatiliteten f6ll Gver
lag brett under manaden och dr dirmed p4, enligt oss,
mycket képvirda nivder. Detta har vi utnyttjat genom
att minska vira svansrisker (iterképa silda
siljoptioner) och 6ka pd var nominella exponering i

képoptioner.

Volatilitetskurvan brantade under manaden eftersom
kortdaterad (f6érvintad) volatilitet sjonk kraftigt. Vi
har konsoliderat vir derivatbok till kortare 16ptider
vilket begrinsar kapitalet som riskeras. Som indikerat
i bilden nedan sa har volatilitetskurvan sjunkit nistan
hela vigen tillbaka till de liga nivder som radde i
slutet pd augusti. Detta dr ocksd anledningen till att
vir exponering mot en fallande bors dr sd pass lag

trots var positiva grundsyn.
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Positionering och férvaltning

For en médnad sedan sdg vi framf6r oss en slagig
miénad som skulle ge oss en mojlighet att allokera
upp infér de konstruktiva vinter-mdnaderna. Vi har
foljt denna plan och 6kat var exponering successivt
under minaden. Vi sig ocksd framfor oss hur
cykliska och konjunkturkinsliga marknader skulle
Overprestera men var Overvikt mot svenska
OMXS30 tyngdes likt index ned av en svag telekom-

sektor under manaden.

Infér november har Crescit en nagot hogre netto-
exponering mot riskfyllda tillgangar. I linje med var
forvaltningstes under aret har vi 6kat var exponering
infér den normalt sett starkare vinterperioden. Den
laga volatiliteten spelar oss mycket vil i hinderna
eftersom den ger oss moijlighet att erhalla exponering
tor en stigande bors med en mycket begrinsad risk i

portfoljen.

Crescit har som alltid ett langsiktigt fokus och vart
mdl dr att erbjuda en konkurrenskraftig avkastning i
goda tider och en mycket konkurrenskraftig
avkastning 1 relativa termer under tider av oro. Vi dr
dirfér néjda med att ha begrinsat fondens nedsida
under denna férhallandevis grunda korrektion. Vi
befinner oss fortsatt 1 ett mycket intressant lige dir
vi ser goda méjligheter att fortsitta leverera en stark
avkastning i en konstruktiv milj6 for riskfyllda
tillgdngar, men idven god relativ avkastning i en

svagare aktiemarknad framdver

1M 2M M G6M 12M 18M 24N
Ar JAN FEB MAR  APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC YTD
2013 0,12%  003%  -094%  1,03%  -047%  1,09%  112%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 123%  1,97%  003%  090%  117%  -011%  -050% = 142% = -014%  -0,14%  256%  -1,52% 4,40%
2015 257%  216%  035%  -0,65%  -049%  -305% = 241% = -476% = -1,85%  3,63% = 1,89%  -277% ~0,96%
2016 267%  095%  119%  009% = 076% = -0,66%  191%  018%  -023%  -021%  -031%  151% 246%
2017 027%  1,88%  1,05%  0,63%  015%  -1,57%  -031%  008% = 120% = 088%  -120%  -1,07% 1,40%
2018 215%  223%  -1.67%  215%  218%  0,05%  118%  -053%  -053% = -362%  -1,0%  -344% -9,52%
2019 205%  088%  -008%  245%  -18%%  001%  -021%  -116%  0,16%  -015%  022%  035% 2,26%
2020 049%  229%  -422%  143%  L77%  250%  113%  529%  029% = 2,65%  836%  -021% 11,86%
2021 203%  276%  384%  173%  0,06%  003%  090%  0,63%  -1,40%  0,98% 12,07%
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