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Trots stor osidkerhet pga pandemin — 2021 blev ett ar som slutade vil for virldens boérsindex

Avkastningen i Crescit under december uppgick till +1,28%.
Ddirmed uppgick avkastningen for dret till +13,23 %. Aret
2021 var dver lag ett mycket starkt dr for riskfyllda tillgangar
och arets sista mdnad bjod pa en fin uppgang for globala
aktieindex som ddrmed noteras for +20,14% for dret (mditt
som MSCI-World Index). Vi ser med tillforsikt fram emot
det mya aret och ser framfor oss fortsatt starka
tillgangsmarknader om dn med en okad risk (chans) for hogre
volatilitet.

Marknadskommentar och forvintansbild

December var en mycket stark manad for riskfyllda
tillgdngar. Aktieindex steg pd bred front och MSCI-
World noterades fér en uppging pi +4,19 %.
Dirmed slutade aret pd +20,14% f6r globala aktier.
Minaden inleddes lite skakigt efter den svaga
avslutningen pid november men sedan foljde ett
mycket starkt “julrally” som varade dnda till
nyarsraketerna firade in nya ”All Time Highs” f6r
stockholmsboérsen (OMXS30). Trots dterkommande
rubriker kring omikron-varianten utspridning steg
riskfyllda tillgdngar pa bred front i takt med att den
nya variantens
bekriftades.

liga dodlighet kartlagdes och

Efter stora slag fram och tillbaka sa slutade dret med
att langrintorna handlade sidledes efter den initiala
uppgangen under arets férsta kvartal. Detta trots att
inflationssiffrorna fortsatte att stiga och komma in
Marknaden och

centralbankerna dr Overens om att denna vig av

Over forvintan under Aaret.
inflation dr 6vergiende och sannolikt kommer att
reversera under det kommande dret. Utbudschocken
som frimst drivit upp inflationen ser i vart fall inte ut
att forvirras dven om stora problem kvarstar. Policy-
makers haller fortsatt foten pd gaspedalen dven om
frimst amerikanska Federal Reserve nu flaggar f6r
annalkande atstramning,. Atstramningen sker frimst
genom minskning av kvantitativa littnar men ocksa
genom rintehdjningar senare i ar. Férvintningarna
om atstramning fick kortrdntorna att bérja stiga
under slutet av dret vilket resulterade i en ordentlig
“kurv-flackning” nir de korta marknadsrintorna steg

och nirmade sig lingrintorna.

2022 inleder vi med en relativt hég exponering mot
riskfyllda tillgingar. I takt med att volatiliteten fallit

har vi 6vergitt dter till en 6vervikt kbpta optioner f6r
att Oka portfdljens handlingsutrymme. Vi héller en
fortsatt 1ag exponering mot féretagskrediter eftersom
vi ser bittre mojligheter i andra tillgangsslag. Mer
specifikt si viljer vi i stillet att 6ka var exponering
mot barridroptioner som erbjuder bittre riskjusterad
avkastning i vara 6gon. Vi ser framfor oss ett volatilt
borsar om dn med positiv trend, varpa vi kommer att
Skulle

kreditmarknaden erbjuda ett bittre alternativ sd

nyttja kopldgen vartefter de uppstir.

kommer vi dock att allokera till f&retagskrediter i

stillet f6r att finansiera védr huvudsakliga
bérsexponering,.
Figur 1

Finansieringsmojligheter

SX5E 12m UDIP  —— Europeisk kueditspread

Infér dret har Crescit en god exponering fér en
stigande marknad med visst skydd mot bérsfall. 1
bilden nedan framgdr ett ungefirligt stresstest som
visar var férvintade avkastning jimfért med borsen*

Figur 2
25%
20% 15,66
15% Wl_u-t%
10%
5% 0,00%
. 4000, -2,89% “L61% =
0% _¢1a% —>.09%
. M
e
-10% ',-"
-
-15% .-
20% | =27
-25%
S5 E5E5EE5EEEE85588855888¢8 %8
o W W <+ o~ Q W W s NN N o w < LoV Y -) - )
o L I B B | v B i 3 L I R )

—==-Index ====Crescit

Volatiliteten fortsatte att handla kontracykliskt under
december vilket innebar att den f6ll kraftigt 1 takt
med stigande aktieindex. Dirmed har volatiliteten
fallit till attraktiva nivaer och vi kan dirmed kraftigt
reducera vir exponering for en fallande marknad. Vi
gor det frimst genom att ersitta var exponering
(delta) med kopoptioner som har en ndgot kortare
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16ptid snarare 4n att képa skydd genom séljoptioner
dven om vi arbetar aktivt dven med sddana ocksa.
Priset pa skydd varierar beroende pd utbud och
efterfrigan sa ndr fa till inga marknadsaktorer ser ett
behov av att skydda sin exponering faller
volatiliteten. Det 4r dock ofta titt férknippat med
kommande svaghet eftersom #dven volatilitet ir
(kontra)cyklisk.

Vi anser detta vara en av de frimsta styrkorna med
derivatforvaltning  eftersom  den  fOrvintade
(implicita) volatiliteten hjdlper derivathandlaren att ta
ritt beslut vid ritt tidpunkt genom att i viss
utstrickning motarbeta borsens rérelser. Detta dr en
viktig pusselbit fér portflier som ofta har en hég
kinslighet mot pristrender eller momentum som
limnar investeraten sitbar f6r tvdra kast i
marknaden. Derivatportféljen dr till sin natur
jamviktspendlande eftersom priset pa risk sjunker
nir marknaden stiger och stiger nir marknaden faller.
Den agerar dirmed i viss utstrickning som en
stabilisator i turbulenta tider och det har vi genom
aren visat prov pa inte minst under férra arets
kraftiga borsfall och under den (betydligt mindre)
turbulenta hosten 2021,

Positionering och férvaltning

Under manaden drev Crescit en lag kinslighet emot
borsen, givet tagen risk vart avkastningen klart
starkare an vantat. Den forvintade volatiliteten
under ménaden gjorde det svart att exponera sig for
en kraftig borsuppgang pa ett rationellt riskjusterat
sett, givet vilken avkastningen som redan realiserats

under kalenderaret.

Vir nuvarande positionering 4r som beskrivet ovan
nagot hogre eftersom prissittningen pa volatilitet dr
bittre f6r den exponering som vi vill 4t. D4 vi under
hésten, som tidigare redovisats, kopt tillbaka
barridroptioner samt att tiden har lett till naturliga
forfall  letar vi  nu  aktivt efter nya
finansieringsmdijligheter. Premierna dr upphéjda och
erbjuder fina tillfillen bade pa medelling samt lang
sikt. Detta innebidr frimst att vi sdkrar upp
finansieringen f6r de képoptioner som vi anvinder
for att fa exponering mot aktieindex. Dirmed far vi
om inte en hogre kinslighet mot borsrorelser s
itminstone ett hogre realiserat beta (mot de
tillgangsslag vi allokerar emot). Vi jobbar fortsatt
aktivt med vér derivathandel parallellt med detta f6r
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att sakerstilla att vi bade erbjuder investerarna
aktiemarknadens langsiktiga virdetillvixt men dven
en meravkastning 6ver en cykel sett till risken f6r det
investerade kapitalet.

Vi definierar risk bade som (standard)avvikelse frin
férvintad avkastning och som risken fér att férlora
investerat kapital. Var huvudsakliga riskhantering
riktas ddrfér mot att bevara det investerade kapitalet.
Vi vet att bdde aktiemarknaden och andra riskfyllda
tillgangar svinger fram och tillbaka men o6ver tid
erbjuder en bra virdetillvixt som institutionella

investerare behéver exponera sig mot.

Riskfyllda tillgingar bjuder bade pda mindre
nedgingar (korrektioner) och stdrre nedgangar
(borskrascher) som fran tid till annan uppstir till
f6ljd av en mingd olika anledningar (se figur 3). Som
torvaltare ser vi det som vart jobb och ansvar att
parera de mindre rorelserna i sd bra utstrickning vi
kan men ocksa att i storsta mojliga mdn se till att
bygga en positionering f6r att undvika de storre
krascherna. Det dr vir Overtygelse att om man
undviker de stora nedgingarna i sin portfdlj fir man
mo&jlighet att 6vertraffa avkastningen f6r marknaden
markant 6ver tid. Det 4r i tider av kris som de storsta
mojligheterna uppstar och som forvaltare ar vart mal
att sikerstilla att vira investerare kan utnyttja dessa
m&jligheter efter basta formaga. Vi arbetar for att
skapa en robusta och forutsidgbar avkastning under
turbulenta perioder.

Figur 3

Storsta nedgang fran topp till botten under aret
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Genom att utnyttja svingningarna i aktieindex s
siktar vi pa att leverera en konkurrenskraftig
avkastning 6ver tid som skapar sitt relativa mervirde
relativt aktieindex under turbulenta och osikra tider.
Det ser vi som ett avgérande argument for
tillgdngsslaget vi erbjuder Crescit vill hjilpa sina
investerare till en stark riskjusterad avkastning och
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dirmed till méjligheten att sjilva agera lingsiktigt
efter sina malsittningar.

Detta har alltid wvarit Crescits filosofi och de
produkter vi erbjuder har ett tydligt fokus pa att
erbjuda en effektiv avkastning. Det definierar vi som
en god langsiktig avkastning som har ldg volatilitet
och dirmed 4r mer tillférlitlig 4n de volatila riskfyllda
tillgangar som finns att tillga.
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Nir vi nu gdr in i det nya aret konstaterar vi att 2021
i absoluta termer blev vart bista 4r nigonsin och vi
ir sjalvklart néjda och stolta med detta. Infér 2022
ser vi fram emot att kunna leverera en fortsatt stark
riskjusterad avkastning precis som vi gjort sedan vi
lade om vir férvaltning 1 slutet av 2019. Det gav oss
mojlighet att bide undvika de kraftiga borsfallen
2020 och att sikerstilla en hég avkastning bade 2020
och 2021.

Ar JAN FEB MAR  APR MA]J JUN JUL AUG SEP OKT NOV  DEC YTD
2013 0,12%  003%  -094%  103%  -047%  1,09%  112%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 123%  197%  0,03%  090%  1L,17%  -0,11%  -050%  142%  -014%  -0,14%  256% = -1,552% 4,40%
2015 257%  216%  035%  -0,65%  -049%  305%  241%  -476%  -1,85%  3,63%  18%  277% ~0,96%
2016 2,67%  095%  1,19%  009% = 0,76%  -0,66%  191%  018%  -023%  -021%  -031%  151% 2,46%
2017 027%  188%  1,05%  063%  015% = -1,57%  -031%  0,08% = 120%  088%  -120%  -1,07% 1,40%
2018 215%  -223%  -167%  215%  -218%  0,05%  118%  -053%  -053%  -362%  -1,09%  -344% 29,52%
2019 205%  088%  -008%  245%  -188%%  001%  -021%  -116%  -0,16%  -015%  022%  0,35% 2.26%
2020 049%  220%  -422%  143%  177%  250%  113%  529%  029% = 265%  836%  -021% 11,86%
2021 203%  276%  384%  173%  006%  0,03%  090%  0,63%  -140% = 098% = -024%  1,28% 13,23%

Infér 2020 dndrade Crescit sin forvaltningsmodell for att bittre Gverensstimma med riadande marknadsklimat

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 10:e januari 2022
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