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Manadsbrev februari 2022

Invasion, Sanktion, Inflation — Aterkommande temporira engangseffekter gickar.

Avkastningen i Crescit under februari uppgick till -2,29 %.
Déirmed uppgar avkastningen for dret till —5,19 %. Efter en
stark inledning pa mdnaden sa vinde birserna ner och i
samband med Rysslands invasion av Ukraina sd foll varldens
birser. MSCI-World Index foll med -2,65 % och de mer
utsatta EuroStoxs50 och OMXS30 fill med -6,00 % och
6,82 % respektive.

Marknadskommentar och forvintansbild

Efter den svaga inledningen f6r aktier pa aret si hade
Crescit vid minadens boérjan en ndgot ligre
exponering dn normalt. Detta gynnade fonden i vad
som kom att bli ytterligare en mycket svag manad f6r
riskfyllda tillgingar. Fortsatt oro fér héjda rintor
(ldgre virderingar) tillsammans med geopolitisk oro
och en f6rhojd risk for stagflation orsakade en bred
bérsnedgiang. Crescits avkastning var ndgot ligre dn
indikerat vid mdénadens bdrjan pa grund av att
volatiliteten steg under manaden samtidigt som
bérserna f6ll. Globala aktier f6ll ndgot mindre dn
under januari tack vare den relativt mjuka nedgingen
t6r amerikanska S&P500.
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Manaden som gick

Alla de tidigare sa intressanta och marknadsdrivande
narrativen fick ta ett kliv tillbaka ndr Buropa for
forsta ga ngen pa minga decennier Aater
hamnade i krig. Den humanitira katastrofen kunde
tyvarr inte kommit pd ett simre tillfille fOr
befolkningen och den ekonomiska situationen. Den
alltjiamt héga inflationen skapar stora problem f6r
hushdll och féretag och dessa problem intensifieras
nu ytterligare. Mycket talar dnnu f6r att baseffekterna

kommer att tynga inflationssiffrorna men detta

hjilper tyvirr inte den som vill tanka sin bil eller
miste betala sin elrikning. Invasionen av Ukraina
skapar manga fragetecken fér bade Sverige och
Buropa nir tillgingen pa naturresurser som olja och
gas stryps och ekonomiska sanktioner far effekt. Den
mycket viktiga produktionen av spannmal frin
Ukraina dr dessutom hotad vilket inte minst skapat
avtryck i priset pa vete.

Ravaruterminer

\k

Den negativa avkastningen f6r Crescit under
miénaden drevs i stor utstrickning av vara salda
barridroptioner. I takt med att marknaden 61l och
volatiliteten steg sd steg de sdlda optionerna i virde.
Det ir fortfarande langt kvar till barridrerna och vi
raknar darfor med att fi tillbaka dessa tidsvarden
under dret. For att balansera riskerna har vi under
miénaden drivit skydd pa de index som vi har haft
exponering emot. Skydden medférde att Crescits
NAYV lag hégre nir borserna markerade nya ligsta
nivaer for dret.

Figur 2

\Wwhastning under 2022

Figur 2 ovan visar bidragen till NAV under érets tvd
forsta manader. Crescit har totalt sett en mycket ldg
exponering mot riskfyllda tillgingar och har byggt
stora tidsvirden under bérstallet vilket gor att fonden
har en mycket stark position for resten av dret. Vi har

dnnu inte borjat Oka vir exponering mot
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foretagskrediter men ser goda méjligheter att kunna
gbra det under vidren. Kreditspreadarna har som
framgdr i figur 3 nedan boérjat stiga men vi ser
fortfarande barridroptioner (vars premier ocksi steg
kraftigt under manaden) som det bittre alternativet
fér att finansiera var ldngsiktiga aktieexponering,
Ration mellan képoptioner och  siljoptioner ar
intressant tack vare skevheten i volatiliteten, men vi
férsoker réra oss framat forsiktigt for att inte riskera

att ga in for tidigt.

Vira lingsiktiga derivatexponeringar har under aret
tappat -7,32 %. -1,68 % av detta dr hinforligt till e
brutna barridroptioner vars barridrer ligger fortsatt
mellan ca -20 % till -35 % ner fran dagens nivéer. De
kortsiktiga skydd som vi haft under aret har bidragit
med +2,20 % och dessa ar till stor del redan
realiserade vinster. Var fortsatt laga exponeringen
mot rintebdrande tillgingar har under dret tappat
ndgot i virde men bidraget pd NAV ir fortsatt
mycket ldgt.
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Positionering och férvaltning

Den férvintade volatiliteten steg under ménaden och
det ger oss en radikalt férindrad méjlighet att ta risk.
Vi fortsitter att utnyttja rorelserna och den férhéjda
volatiliteten for att skapa en god underliggande
exponering mot riskfyllda tillgingar som skyddas
mot  kortsiktig  turbulens genom  defensiva
optionsaffirer. Crescits forvintade avkastning
framéver visas i figur 4 nedan (Mitt mot ett

parallellskifte f6r borsindex).
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Figur 3
TP R ) Vi jobbar fortsatt aktivt for att kunna bygga en
Finansieringsmajligheter
SKSE Lam 0D —Europes neispraa konstruktiv lingsiktig aktieexponering enligt var
‘ forvaltningsfilosofi — utan att ta for mycket risk pa
kort sikt givet de stora osdkerheterna i marknaden
1z
. som en f6ljd av kriget i Ukraina.
Genom att utnyttja svingningarna i aktieindex si
: siktar vi pd att leverera en konkurrenskraftig
) avkastning 6ver tid som skapar sitt relativa mervirde
! mot aktieexponering under turbulenta och osikra
tider, likt de vi just nu upplever. Det ser vi som ett
avgbrande argument for tillgingsslaget vi erbjuder.
A JAN FEB _MAR _APR __MA] JUN JUL AUG __SEP___ OKI _ NOV__ DEC YTID
2013 0,12%  003%  -094%  103%  -047%  1,09%  L12%  075%  065% 3,42%
2014 -123%  197%  0,03%  090%  L17%  -011%  -050%  142%  -014%  -014%  256%  -152% | 440%
2015 257%  216%  035%  -065%  -049%  -305%  241%  -476%  -185%  3,63%  1,89%  -277% | -096%
2016 267%  095%  L19%  009%  076%  -066%  191%  018%  -023%  -021%  -031%  151% | 246%
2017 -027%  188%  1,05%  0,63%  015%  -157%  -031%  008%  120%  088%  -120%  -107% | 140%
2018 215%  -223%  -1,67%  215%  -218%  005%  L18%  -053%  -053%  -3,62%  -1,09%  -344% | -9,52%
2019 205%  088%  -008%  245%  -188%  001%  -021%  -116%  -016% -015%  022%  035% | 226%
2020 049%  229%  422%  143%  L77%  250%  L13%  529%  029%  -265%  836%  -021% | 1L86%
2021 203%  276%  384%  173%  006%  003%  090%  0,63%  -140%  098%  -024%  128% | 1323%
2022 -298%  -2,29% -5,19%

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

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 7:e mars 2022
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