M5 Crescit

Manadsbrev april 2022

Fortsatt krig och inverterande rantekurvor skapar oreda pa finansmarknaderna.

Avkastningen i Crescit under april uppgick till -1,66 %.
Déirmed uppgar avkastningen for dret till -5,87 %. Manaden,
som normalt brukar vara en stark mdnad for riskfyllda
tillgangar, blev  extremt negativ  for de  finansiella
marknaderna. Efter en mycket svag avslutning pa mdnaden
stingde MSCI-World Index med en nedging pa -8,39 %
under manaden. Rdéntorna fortsatte att stiga i takt med
inflationsforvantningarna under manaden och det var framfor
allt teknik, och tillvixt-aktier som drabbades negativt av
detta.

Marknadskommentar och forvantansbild

April blev en av de svagaste bdrsménaderna pd
mycket linge. Frimst berodde detta pd att de
stigande rdntorna i USA ledde till att amerikanska
S&P500 61l mycket kraftigt (-8,80 %). Nasdaq som
innehiller framst teknik- och tillvaxtaktier noterades
for sin simsta manad sedan oktober 2008 med ett fall

pi-13,3 %.

Volatiliteten steg mycket brant under manaden och
handlar ater pd mycket attraktiva nivaer fér den
strategi som bedrivs i Crescit. Kombinationen av
fallande bors och stigande volatilitet gor att Crescits
huvudstrategi erbjuder ett mycket attraktivt alternativ
till att dga aktier under kommande dr. Inflationen
fortsitter att stiga och nu boérjar dven
rintehGjningarna att hagla internationellt. I Sverige
fick vi dter en positiv styrrinta for forsta gangen
sedan 2014 i samband med att Riksbanken valde att
héja reporintan den 28e april.

De globala problemen med flaskhalsar i
produktionslinor och den kostnadsinflation de
medfor fortsatte tyvirr att forvirras under manaden
och nidr Kina implementerat omfattande
nedstingningar i sparen av nya utbrott av Covid, sa
ar det svart att se att dessa skulle forbittras 1 nartid.
Priserna f6r bade energi och varor fortsitter att stiga
och botjar dessutom fé avtryck i l6nenivaerna. Detta
Okar risken for en icke-Overgiende inflationsspiral
och de negativa effekter som foljer av dessa. Detta
satte avtryck pa virldsindex och orsakade en bred
nedging under manaden. Svenska OMXGS30 indexet
foll -1,73 % och Eurostoxx50 tappade -2,55 %.

Crescits Avkastning

Under april fortsatte de globala bérsnedgingarna och
Crescit tappade i och med detta -1,66%. Mdnadens
negativa avkastning bestir bade av fOrluster i
lingsiktiga képoptioner som har lang tid till forfall
och av negativa marknadsvirdesférindringar pa
stillda barridroptioner. De silda barridrerna befinner
sig fortsatt, trots den mycket svaga bérsmanaden,
langt ifran de underliggande indexnivderna. Detta gbr
att fonden 1 nuldget dven sitter pd relativt sett stora
tidsvirden som inte syns i NAV-kursen, eftersom

marknadsvirderingen initialt trycks ner.

Tack vare en lig exponering mot riskfyllda tillgangar
sd blev méinadens avkastning bara cirka en tredjedel
av snittrorelsen for de storre indexen som Crescit
frimst utnyttjar for att erhélla aktieexponering,
Totalavkastningen gynnades ocksd av en exponering
mot stigande volatilitet som minskade netto-effekten
fran de salda barridroptionerna. Under mdnaden har
vi bérjat bygga upp en stdrre exponering mot
foretagskrediter som dter handlas pa attraktiva nivaer
pé sina héll. Tillsammans med de stora tidsvirdena i
aktiederivaten skapar detta en stark position infor

sommaren och hdsten.
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Positionering och férvaltning

Utsikterna for tillgingspriser 4r fortsatt mycket
osikra varfor vi viljer att bibehilla en 1lag exponering
mot riskfyllda tillgangar trots de kraftiga borsfallen.
Vi ser dock goda méjligheter att 6ka var langsiktiga
exponering i nirtid. De stora osdkerheterna skapar
stora moijligheter f6r volatilitetshandel men gor det
samtidigt svart att erhilla en gynnsam exponering
mot beta. Dirfér bibehdller vi en relativt ldg
beta

férvaltningen pa andra avkastningsdrivare.

exponering mot  just och  fokuserar

Det dr fortsatt mycket stora svingningar for bade
tillgAngspriser och deras respektive foérvintade
volatilitet. Foér en derivatfokuserad forvaltning
innebir det manga méjligheter och i skrivande stund
letar vi frimst efter bra méjligheter att selektivt silja
volatilitet som stigit kraftigt under varen. Priset pa
risk har rért sig mycket kraftigt under dret trots att
riskerna enligt oss har varit ganska stabila (men
héga). Den ovintade invasionen av Ukraina fransedd
sd har virldsekonomin kantats av leveransproblem
inflationstryck hela
inledningen pa éret. I takt med att riskvilligheten for

och ett stigande under
globala investerare stiger och sjunker agerar vi
opportunistiskt och oftast som motvalls mot det

allminna sentimentet.

Detta har gjort att vi kunnat utnyttja svingningarna
under véiren for att successivt forbittra vir position
relativt riskfyllda tillgdngar. I enlighet med vir tes f6r
en minad sedan si vinde vi under manaden frin
“kortgamma” till “linggamma”. Det innebar en
overvikt mot kopt

optionalitet som gynnade
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Vir malsittning dr fortsatt att utnyttja svingningarna
for att med tiden bygga en langsiktigt konstruktiv
(lagre)
virderingsnivder vartefter sentimentet for investerare

aktieexponering fran gynnsamma

forvarras.

Crescits forvintade avkastning framover visas 1 figur
2 nedan (Mitt mot ett parallellskifte f6r borsindex).
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Med en tredjedel av kalenderiret bakom oss sd kan vi
konstatera att vir defensiva exponering gjort att vi
klarat turbulensen val. De negativa
drabbat

portféljen dr av Svergdende karaktdr och vi jobbar
fortsatt

marknadsvirdesférindringarna som

mycket aktivt for att fOrbdttra var
riskjusterade avkastning samtidigt som vi just nu
ateruppbygger en lingsiktigt konstruktiv exponering
mot riskfyllda tilloangar. Faktum dr att vi ater firt ett
riktigt bra “slaglage” som till viss del paminner om viren
2020, dven om borsfallen denna giang dr mer
modesta. Det innebdr att vi under sommaren ser

fram emot att 6ka vir exponering mot béde

totalavkastningen under ménaden. foretagskrediter och  aktiederivat  allteftersom
mojligheter uppstar.

A JAN FEB _MAR _APR __MA] JUN JUL AUG ___SEP ___ OKI __ NOV__ DEC YTD
2013 0,12%  003%  -094%  103%  -047%  109%  L12%  075%  0,65% | 342%
2014 -123%  197%  003%  090%  LI7%  -011%  -050%  142%  -014%  -0,14%  256%  -152% | 440%
2015 257%  216%  035%  -065%  -049%  305%  241%  -476%  -185%  363%  1,8%  277% | -096%
2016 267%  095%  LI19%  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% | 1186%
2021 203%  276%  384%  1L73%  006%  003%  090%  063%  -140%  098%  -024%  128% | 1323%
2002 298%  -229%  097%  -166% -5,87%

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

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 6:e maj 2022
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