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Mainadsbrev mars 2022

Fortsatt krig och inverterande rantekurvor skapar oreda pa finansmarknaderna.

Avkastningen i Crescit under mars uppgick till +0,97%.
Déirmed uppgar avkastningen for dret till —4,28 %. Efter en
mycket negatiy inledning pa manaden vinde borserna upp och
trots krigs- och inflationsoro noterades MSCI-World Index
for en uppgang pa +2,52 Yo under manaden. Detta drevs i
mycket stor utstrickning av den starka utvecklingen for
amerikanska aktier medan enropeiska aktier ntvecklades
svagare. OMXS30 foll med ytterligare -1,82 % under
manaden

Marknadskommentar och forvintansbild

Det forsta kvartalet karaktiriserades av kraftigt
stigande ridntor och fallande tillgingspriser. Det dr
dock fi som kommer att komma ihag detijimforelse
med de fruktansvirda hindelserna i Ukraina. Manga
stora och svdra fragor tvingas nu stillas med kort
varsel och under hot om eskalerande konflikt.
Konsekvenserna av beslut som tas nu kommer att
synas, upplevas, och styra de finansiella marknaderna

under ling tid framé&ver.

Vid ménadens inledning hade Crescit en relativt lag
exponering som vi behéll under manaden. Mars bjod
inte bara pa stora kurssvingningar utan
karaktiriserades ocksd av en enorm osikerhet. Vi stir
infor ett nytt geopolitiskt lige som dessutom spir pa
de redan stora problemen med inflation runt om i
vitlden. Olje- och el-priserna fortsitter att stiga och
skordesdsongen ndrmar sig utan ndgon dnde pi
konflikten 1 sikte. Detta gor att vi véljer att fortsatt ha
en lag netto-exponering med fokus pi att reducera
riskerna 1 portfdljen. Utvecklingen f6r riskfyllda
tillgingar var spretig under mdnaden och
amerikanska S&P 500 noterades for en uppgang om
+3,58 % medan den europeiska motsvarigheten
EuroStoxx50 61l med -0,55 %.

Crescits Avkastning

Under érets inledande kvartal har Crescit genererat
en negativ avkastning. En stor andel av denna
avkastning bestdir av negativa mark-to-market
utvecklingar  fér sdlda  barridroptioner  vars
underliggande tillgingar fortsatt befinner sig lingt
ifran sina respektive barridrniver, snittavstindet ar i
skrivande stund 32 % fran aktiv barridr pa slutdag.
Bryts inte dessa tills de forfaller i slutet av aret/ndsta
ar sa kommer en stor del av negativa mark-to-market

virdena att komma tillbaka som positivt resultat.

Trots en ldg exponering mot riskfyllda tillgingar vid
férra manadsskiftet si genererade Crescit en positiv
avkastning tack vare var exponering mot fallande
volatilitet. Under slutet av miénaden bérjade vi
forsiktigt att bygga en exponering mot nordiska
krediter som boérjat falla i pris. Tillsammans med de
kvarvarande tidsvirden som vi byggt upp skapar
rinteallokeringen en bra férvintad avkastning under
fortsattningen pa aret.
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Positionering och férvaltning

Efter att den férvintade volatiliteten steg kraftigt
under inledningen pa aret sa minskade vi var Gvervikt
mot kopt optionalitet. Under kvartalet har vi ddrmed
haft en undervikt mot kdpta optioner for att istillet
tors6ka utnyttja den hoga volatiliteten. I skrivande
stund har de prisbilden fallit tillbaka i stor
utstrickning. Vi anser inte att den motsvarande
risken f6r finansiella tillgangar har forsvunnit i
samma utstrickning och utnyttjar ddrfér fallande
priser for att 6ka vart skydd. Vi fortsitter att jobba
aktivt med skydd for portfoljen for att halla nere
risken och sdkerstilla att vi har mojlighet att agera pa
ytterligare nedstill.

Om priset pé volatilitet fortsitter att falla under april
kan vi snart vinda var exponering fran kortgamma
till linggamma vilket skulle medfora att vi atergir till
en Overvikt av kopt optionalitet. Vi utesluter inte att
vi stdr infor ett svagt bérsar och jobbar fortsatt aktivt
for att kunna skapa en ldngsiktigt konstruktiv
aktieexponering nir tillfille ges. Just nu befinner vi

oss 1 ett ovanligt osdkert lige vilket dterspeglas i vara
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Crescits férvintade avkastning framdver visas i figur
4 nedan (Mitt mot ett parallellskifte f6r borsindex).
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Under drets forsta kvartal har var defensiva
exponering gjort att vi klarat turbulensen vil och vi
ser goda mojligheter f6r att 6ka exponeringen under
viren.

Antingen genom en normalisering av

volatilitetsytorna  eller genom en ytterligare

boérsnedging som medfor attraktiva virderingar pa
riskfyllda tillgingar. Om vi fir Onska fritt ser vi

risknivéer.
torstds att de bada intriffar samtidigt, 4ven om si
sillan sker.

A JAN FEB _MAR _APR __MA] JUN JUL AUG __SEP ___ OKI _ NOV__ DEC YTD
2013 0,12%  003%  -094%  103%  -047%  109%  L12%  075%  065% | 342%
2014 -123%  197%  003%  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%  063%  015%  -157%  -031%  008%  120%  088%  -120%  -107% |  140%
2018 215%  -223%  -167%  215%  -218%  005%  L18%  -053%  -053%  -3,62%  -109%  -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%  1L73%  006%  003%  090%  063%  -140%  098%  -024%  128% | 1323%
2022 298%  229%  0.97% -4,28%

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

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