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Idel nya virusvarianter och “inte-sa-6vergiaende” inflationstryck ddmpar stimningen

Avkastningen i Crescit under november uppgick till -0,24 %.
Déirmed uppgar avkastningen for ar 2021 till +11,80 %.
November inleddes mycket positivt for globala risktillgangar
men efter nybeten om ytterligare en ny COVID-19 variant,
denna gang Omifkron, vinde borserna tvirt ned och mdnaden
Slutade som den ndst samsta i ar efter ett fall pa -2,1 % (giller
OMXS30). Infor manaden Gkade vi var exponering mot
aktier infor den normalt starka vinterperioden. Effer den
starka inledningen pa november minskade vi dock ndgot pa
exponeringen vilket gynnade fondens avkastning under de sista
tvd veckorna.

Marknadskommentar och forviantansbild

November var en mycket volatil manad som bade
bjod pd en stark inledning och en vildigt svag
avslutning pa manaden nir den nya virusvarianten
Omikron uppticktes under thanksgiving-ledigheten 1
USA. MSCI-World Index f6ll under minaden med
-2,3 % och den implicita volatiliteten steg valdigt
brant. Pa fredagen den 26:¢ november steg VIX
index frin 18,58 till 28,62! Detta innebar en 6kning
med 54 % vilket dr en av de stdrsta uppgangarna
ndgonsin (figur 1). Inte ens under den initiala
Corona-turbulensen registrerade VIX-index si stora
uppgangar. Det som goér uppgangen 1 implicit
volatilitet sd anmirkningsvird ir att det skedde trots
en relativt liten nedging f6r  aktieindex.
Borsnedgangen var alltsd inte sdrskilt markvirdig
men spelplanen f6r volatilitet indrades markant. (#.4.
den procentuellt mycket stora uppgangen beror ocksa pi
baseffekten, dvs att VIX lag pa en ndgorlunda normal (lag)
niva infor uppgangen, den 16:e mars 2020 steg VIX index
fran redan mycket higa 58 till extrema 83)

Figur 1
S&P500 vs VIX Index
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I och med den svaga avslutningen pa november sa
har vi justerat vir exponering markant. F6r en méinad
sedan var marknaden i en stark trend och nivierna pa
kortdaterad volatilitet var pa relativt laga nivaer. Nir
vi gir in i drets sista manad har volatilitetskurvorna
inverterat och kortdaterad volatilitet 4r nu mycket
hég. Det innebdr bade nya utmaningar och nya
mojligheter f6r Crescits derivatférvaltning. Efter den
initiala rorelsen har var exponering minskat
ordentligt och skulle nedgingen fortsitta under
december sia kommer vi primirt att leta efter
langsiktiga kdplagen vartefter méjligheterna till detta
uppstar.

Under minaden fortsatte rintekurvorna att falla och
skillnaden mellan amerikansk 2-arig rinta och 10-4rig
rinta dr i skrivande stund nere pa samma liga nivaer
som vi inledde aret pd. Flackningen av rintekurvan
drivs bdde av en stigande 2-arig rinta och av en
fallande 10-arig rinta vilket gor att rinteskillnaden
snabbt minskar. Rintorna reflekterar bade att
amerikanska centralbanken flaggat f6r att paskynda
sin nedtrappning av obligationskép och en 6kad risk
tor den globala ekonomin drivet av en potentiell
ytterligare vdg av virussmitta globalt. Denna
kombination dr mycket dalig for riskfyllda tillgangar
och vi forvintar oss volatil handel under den
nirmaste perioden.

Vi har inf6r december dndrat var exponering for att
reflektera bade den nya informationen som
tillkommit och de nya omstindigheterna som rader
pé volatilitetsmarknaderna. Vi haller en fortsatt ldg
exponering mot foretagskrediter men har borjat 6ka
var langsiktiga bok av ”’svansrisker” nagot efter den
kraftiga uppgéingen i férvintad (implicit) volatilitet.
Den héga volatiliteten medfor attraktiva prisnivder
pa barridroptioner som didrmed igen ser ovanligt
attraktiva ut  som  finansiering  for  var
uppsidesexponering i jimférelse med de
torhallandevis dyra foretagskrediter som vi haft i
portféljen under aret.

Tack wvare att vi I6pande Aaterképte vara
barridroptioner under hésten har vi nu méijlighet att
sdlja den f6rhojda volatiliteten som rider. Vi borjar
dock med forsiktighet fOr att sikerstilla att vi har
mojlighet att allokera upp ordentligt vid yttetligare
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nedging for riskfyllda tillgdngar. Under november
visade vi att vi kan hélla en begrinsad nedsida i en
volatil marknad vilket vi ser som en nyckel for att
férvaltningen langsiktigt skall vara framgangsrik.

Vid jimfé&relse med férra mdnadens férvintade utfall
sa foll virldsindex -2,3 % och Crescit klarade sig, tack
vare de dndringar som I6pande gjorts under
miénaden, med en nedging pa endast -0,2 % vilket
var klart bittre 4n de pa férhand férvintade -0,6 %
(se figur 2 nedan). Den frimsta anledningen dr att vi
under madnaden I6pande reducerade risken

allteftersom bérsen steg.

Figur 2
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Vi utnyttjar priset pa volatilitet for att erhalla en
dynamisk exponering mot riskfyllda tillgdingar med
en langsiktighet i férvaltningen. Den 6vervikt mot
képta optioner som vi haft under hésten har dirfér
justerats efter de skakiga veckorna. Detta beror dock
frimst pa att priset for volatilitet, som beskrivet ovan,
reagerade mycket kraftigt 1 forhdllande till
marknadsrorelserna. Vi bygger nu  slagkraftiga
positioner infér 2022.

Inflationsdatan fortitter att komma in mycket hogt,
vilket vi vintat oss att fa se under hosten samtidigt
som arbetsmarknadsdatan tyder pd en ganska tajt
arbetsmarknad, i vart fall for den virldsledande
amerikanska ekonomin. Vi ser framfér oss att dessa
trender fortsdtter och didrmed riskerar att sitta
centralbankerna 1 en knepig sits under nista ir om
l6neinflationen tar fart pa riktigt. Detta var var
forvintning for hésten men eftersom delta-varianten
av viruset kom i vdgen fér dterhimtningen under
sommaren si dréjde det lite.

Den kraftiga uppgingen 1 den kortdaterade
volatiliteten ~ under  manaden  gjorde  att

volatilitetskurvan dter befinner sig pa eleverade
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nivder och dr ovanligt flack. Volatilitetsokningen
medfor att Crescit behéver ta sin exponering pa
andra sitt 4n vi gjort under hdsten. Det dr inte lingre
m6jligt att kopa kortdaterade kdpoptioner for en lig
premie och erhalla en god f6ljsamhet mot bérsindex.

Fordelen med att anvinda volatiliteten for att ta
exponering mot olika aktieindex ér att volatiliteten ar
kontracyklisk. Nir borsen stigit mycket pa kort tid
tenderar volatiliteten att vara lig (se figuren pa
toregiende sida dir stigande bors dr férknippat med
fallande volatilitet och vice versa) Det innebir att
priset pa skydd oftast ar som liigst ndr det kommer att behivas
som mest.

Pa samma sitt dr volatiliteten nu pa relativt hoga
nivder i ett lige dir borsen redan har fallit nigra
procent frin sina tidigare hégstanivaer. Det innebir
alltsa att vi fir battre betalt for att stilla svansrisker i
ett lige dir bérsen (allt annat lika) har en ligre
fallh6jd 4n den hade tidigare. Priset f6r skydd beror
alltsd 1 stor utstrickning pa vad investerare mdste gora,
snarare dn vad de borde géra om de dr rationella
lingsiktiga investerare. Detta dr enligt oss en av de
viktigaste anledningarna till att derivatférvaltning ér
att foredra Over renodlad akticexponering. Den
férvintade  (implicita)  volatiliteten  hjilper
derivathandlaren att ta ritt beslut vid ritt tidpunkt
genom att i viss utstrickning motarbeta borsens
rorelser. Detta dr en viktig komponent 1 portféljer
som ofta har en hég kinslighet mot pristrender eller
momentum som limnar investeraren sirbar for tvira
kast i marknaden. Derivatportféljen ér till sin natur
jamviktspendlande eftersom priset pa risk sjunker

nir marknaden stiger och stiger nir marknaden faller.

Figur 3
S&P500 Term Structure
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Positionering och férvaltning

Vi valde att dra ner pa risken ndgot efter den starka Genom att handla aktivt och genom derivat kan vi
bérsuppgangen i oktober och forsta halvan av med enkelhet justera vir exponering vartefter
november. Som synes i figur 4 nedan holl Crescit en férhallandena pa marknaden dndras.
hég kinslighet mot borsindex under méanadens tva
torsta veckor (dd MSCI-World steg 1,63 %) och med Infér december har Crescit en nigot ligre netto-
h]alp av den léiga volatiliteten (OCh dirmed léiga priset exponeﬂng och en annan typ av exponering an vi
f6r nedsidesskydd) kunde vi minska var exponering drivit under hdsten fOr att anpassa oss efter det
innan vad som skulle sluta som tvi mycket svaga nuvarande priset pa volatilitet. Crescit har som alltid
bérsveckor (MSCI-World -3,86 %0). ett lingsiktigt fokus och vart mal ir att erbjuda en
konkurrenskraftig avkastning i goda tider och en
Figur 4 mycket konkurrenskraftig avkastning 1 relativa
'['['\'Qcklinu under November termer U.ndef tider av oro. Vi ser med stor tlllforslkt
MSCIWodd  —Cresci fram emot arsskiftet och det nya spinnande dret
2022.
Ar JAN FEB MAR  APR MA]  JUN JUL  AUG SEP OKT NOV DEC YTD
2013 012%  003%  -094%  1,03%  -047%  1,09%  112%  075%  0,65% 3,42%
2014 A23%  197%  003%  090%  117%  0,11%  -050%  142%  -0,14%  014%  256%  -1,52% 4,40%
2015 257%  216%  035%  -065%  -049%  -3,05%  241%  -476%  -1,85%  363%  189%  277% | -0,96%
2016 267%  095%  1L,19%  0,09%  076%  -0,66%  191%  018%  -023%  -021%  -031%  1,51% 2,46%
2007 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%  005%  118%  -053%  -053% = -3,62%  -109%  344% | -952%
2019 205%  088%  -008%  245%  188%  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%  1,73%  006%  003%  090%  0,63%  -140% = 098%  -024% 11,80%

Inf6ér 2020 dndrade Crescit sin férvaltningsmodell for att bittre Gverensstimma med ridande marknadsklimat

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 6:e december 2021
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