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Manadsbrev januari 2022

Langsiktigt konstruktivt men kortsiktig turbulens nir marknaden prisar om rintebanan.

Avkastningen i Crescit under januari uppgick il -2,98 %.
Déirmed uppgar avkastningen for dret till -2,98 % %. Efter
tvd mycket starka dr for riskpyllda tillgangar bjod drets forsta
manad pa turbulenta rirelser for aktieindex. Globala aktier
mditt som MSCI-World index foll med -5,34 %.

Marknadskommentar och forvintansbild

Intér  januari Okade vi  vdr exponering i
aktieindexderivat infér vad som sag ut att bli en
fortsittning pa den starka decemberrérelsen.
Bérsfesten varade dock endast ndgon vecka innan
amerikanska Federal Reserve boérjade flagga for
tidigarelagda  rdntehéjningar och  kvantitativa
dtstramningar vilket fick virldens borser att skaka.
En stark avslutning pd ménaden riddade med néd
och nippe vad som sag ut att bli den simsta januari-
minaden for borsen sedan finanskrisen i takt med

stigande langrintor.
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Infér mianaden hade Crescit en relativt hég
exponering som vi 6kade pa vartefter borsfallen
tilltog. Det medférde att totalavkastningen blev
ndgot ligre 4n indikerat av vdra positioner vid
arsskiftet.

Minaden som gick

”Utbudschocken” har nu framgingsrikt limnat Sver
stafettpinnen till ”Den stora avgingen” (The great
resignation) vilket (dntligen) slagit hdl pa myten att
samtliga delkomponenter i den fé6rhéjda inflationen
skulle vara “6vergiende”. Baseffekterna kommer

under varen dn en gang stilla till jaimforelserna men

ocksd driva ner inflationssiffrorna ordentligt under

varen och sommaren.

Efter att under méinaden utnyttjat bérsnedgangen till
att 6ka vir lingsiktiga exponering sd har Crescit nu
en ganska hég exponering mot aktier men en fortsatt
lig exponering mot kreditspreadar. Vir bedémning
ir att aktier erbjuder ett bittre placeringsalternativ pa
medelling sikt ndr man tar hinsyn till potentialen f6r
uppging och eftersom priset pa nedsidesvolatilitet 4r
fortsatt férhojt sa erbjuder barridroptioner enligt oss
en bittre avkastning dn kreditpapper.

Figur 2

Finansieringsmajligheter
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Under andra halvan av mdnaden steg volatiliteten
kraftigt under en kort period av turbulens. Vi
utnyttjade den turbulensen till att addera optioner
med lingre 16ptid som ger oss en god exponering
mot en eventuell bérsuppging med en begrinsad
nedsida. Skevheten i volatilitet dr fortsatt hog vilket
gOr att vi kan skapa en exponering med ett attraktivt
utfallsrum. Vi trodde pa férhand att 2022 skulle visa
sig vara ett mer volatilt ar 4n 2021 och sa ser mycket
riktigt ut att bli fallet. Det passar oss vil eftersom det
ir da vi kan skapa de storsta virdena genom var
aktiva derivatférvaltning och vi ser fram emot ett
spannande borsar!

Positionering och férvaltning

Fordelen med derivatforvaltning  dr  att  den
torvintade volatiliteten ger mojlichet att bygga
asymmetriska exponeringar fér bide upp och
nedging. Efter den svaga inledningen pa aret har vi
utnyttjat rérelserna pa bdde index och volatilitet f6r
att skapa en portfolj som forvintas utvecklas enligt
nedan mitt mot ett parallellskifte for aktieindex. Vi
har ocksd passat pd att borja bygga en mindre
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position mot tillvaxtmarknader, dir utvecklingen pa
bérserna under det senaste aret varit betydligt simre

an for virldens stora index.
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Vi jobbar fortsatt aktivt for att kunna bygga en
konstruktiv langsiktig aktieexponering enligt var
forvaltningsfilosoft — utan att ta for mycket risk pa

kort sikt givet de stora osikerheterna i marknaden.

Vi konstaterar att redan en mdnad in pd det nya 4ret
sd har 2021 bekriftats som ett undantag vad giller
den realiserade risken for borsindex. Den storsta
ackumulerade nedgingen f6r MSCI-World under
2021 har redan passerats med rdge under 2022.
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Figur 4

Storsta nedgang fran topp till botten under aret
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I graf 4 ovan ses de storsta nedgingsperioderna fér
MSCI Wortld under ett kalenderdr mitt med dagligt
data och hur Crescit gick.

Genom att utnyttja svingningarna i aktieindex si
siktar vi pa att leverera en konkurrenskraftig
avkastning 6ver tid som skapar sitt relativa mervirde
mot aktieexponering under turbulenta och osikra
tider. Det ser vi som ett avgérande argument fér
tillgdngsslaget vi erbjuder. Crescit vill hjilpa sina
investerare till en stark riskjusterad avkastning och
dirmed till méjligheten att sjilva agera langsiktigt
efter sina malsittningar.

Ar JAN FEB MAR  APR MA] JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC YTD
2013 0,12%  003%  -094%  1,03%  -047%  109%  112%  075%  0,65% 3,42%
2014 123%  197%  003%  090%  117%  -0,11%  -050%  142%  -0,14%  -014%  256%  -1,52% 4,40%
2015 257%  216%  035%  -065%  -049%  -305%  241%  -476%  -1,85%  363%  189%  -277% ~0,96%
2016 2,67%  095%  119%  009% = 076%  -0,66%  191%  018%  -023%  -021%  -031%  151% 2,46%
2017 027%  188%  1,05%  063%  015% = -157%  -031%  008%  120%  088%  -120%  -1,07% 1,40%
2018 215%  223%  -167%  215%  218%  0,05%  1,18%  -053%  -053%  -362%  -1,09% = -344% | -9,52%
2019 205%  088%  008%  245%  -188%  001%  021%  -116%  -016%  -0,15%  022%  035% 2,26%
2020 049%  220%  422%  143%  1,77%  250%  113%  529%  029%  2,65%  836%  -021% | 11,86%
2021 203%  276%  384%  173%  006%  0,03%  090%  0,63%  -140%  098% = -024%  1,28% 13,23%
2022 2,98% 2,98%

Infor 2020 dndrade Crescit sin forvaltningsmodell for att bittre Gverensstimma med ridande marknadsklimat

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 4:e februari 2022
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