M5 Crescit

Manadsbrev maj 2022

Svingig marknad och osikert lige, kommer aterhdmtningen att sta sig?

Avkastningen i Crescit under maj uppgick till +0,68 %.
Déirmed uppgar avkastningen for aret till -5,23% %. Maj
var en mycket slagig manad for de finansiella marknaderna.
En mycket skarp initial nedging vande tvdrt till en ovanligt
stark rekyl. Manaden slutade med mycket sma nettorirelser
for vérldens borser och dven langrintorna noterades for en
sidledes rorelse under manaden.

Marknadskommentar och forvintansbild

Efter en mycket svag april-minad sd sdg maj ut att bli
ytterligare en negativ bérsménad. Under inledningen
pé méinaden f6ll borsen tvirt och volatiliteten steg pa
bred front. Crescit fortsitter att nyttja de stora
svingningarna och de fortsatt relativt héga priserna
péd forvintad volatilitet. Under det mycket osikra
konjunkturella liget sa haller vi fortsatt en relativt ldg

nettoexponering mot aktieindex.

Inflationen fortsatter att hélla sig uppe och allt mer
tyder pa att den, eller mdjligen de aggressiva
centralbankerna som jagar den, kommer att sitta
kiappar i hjulet for tillvixten och stjilpa
konjunkturen. De stora pristkningarna borjar si
sakteliga limna avtryck i vinstestimaten och vi ser en
stor risk for att de tidigare mycket positiva estimaten

midste revideras ner ordentligt.

Borsaret fortsitter ddrmed att vara svagt. 1
kombination med den svaga utvecklingen for
obligationer ir det sirdeles viktigt med alternativa
tillgdngsslag i portfdljen f6r den som vill bevara sin
kopkraft.

Crescits Avkastning

Under maj gjorde Crescit en stark manad. Vi
utnyttjade den initiala borsnedgingen, som vi
parerade vil, till att 6ka var exponering mot riskfyllda
tillgdngar och ddrmed fortsitter vi att leverera en
stabil avkastning 1 jimférelse med de traditionella
tillgangsslagen.

Vi fortsitter att ligga tonvikten i portfoljen pa silda
optioner fOr att bade hélla nere exponeringen mot
marknadsbeta och for att utnyttja den fortsatt hdga
volatiliteten.

For att fortsitta utnyttja den f6rhéjda volatiliteten sd
stingde vi ndgra av vara barridroptioner som
nirmade sig forfall och ersatte dem med lingre
l6ptider. Pa sa sitt sprider vi bade riskerna i fonden
och minskar kinsligheten mot en pa kort sikt fortsatt
fallande bors men kan dndd bibehélla tidsvirden i
fonden.

——DBorsallokering === Rinteallokering

Underliggande exponering

Under aret har Crescit hillit en ganska normal
exponering mot aktieindex (beta) vilket dr
anledningen till den negativa avkastningen. Trots att
fonden hallit i genomsnitt 58,2% exponering mot
aktier sd har vi realiserat ca en tredjedel av
nedgingen. Det beror frimst pa att vi kontinuerligt
jobbar med skydd i portféljen for att sikerstilla att vi
genererar var avkastning till en betydligt ligre risk dn
traditionella portféljinslag.
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Positionering och férvaltning

Lagom till att inflationen toppar ur kommer tecknen

pa konjunkturférsvagning som ett brev pa posten.
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De hoga priserna har nu  gett avtryck i Crescits forvintade avkastning framdver visas i figur
konsumentfértroende och centralbankernas retorik 2 nedan (Mitt mot ett parallellskifte f6r borsindex).
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Den férvintade volatiliteten har troligtvis toppat fér

denna ging, och vi har fortsatt exponering fér en

négot fallande volatilitet. Tids nog kommer volatilitet Sd hiir langt 4r vi nGjda med drets utveckling. Mycket

L e . . av drets negativa avkastning bestir av u a
och optionalitet att bli képvirt igen, men dit har vi v & v g b v uppbyged

.. . tidsvarden som vi kommer att fortsatta fa tillbaka. Vi
annu en bit kvar.

har jobbat aktivt med kortsiktiga skydd som wvi

S el ST avvecklat under viren for att ldsa in vinsterna.
Vir malsattning ar fortsatt att utnyttja svingningarna

tor att med tiden bygga en langsiktigt konstruktiv

. . . . i ser ra mobjligheter nerera en rk
aktieexponering frin gynnsamma (och ldgre) Vi ser stora mdjligheter att generera en sta

a1 . . o riskjusterad avkastning under resten av dret samtidigt
virderingsnivaer vartefter sentimentet for investerare

frsimras yttetligate som vi skapar férutsittningarna for att ateruppritta

en langsiktigt konstruktiv exponering mot riskfyllda

tillgdngar.

Ar JAN FEB MAR  APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC YTD
2013 0,12%  0,03%  -094%  1,03%  -047%  1,09%  1,12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 123%  197%  0,03%  090%  1,17%  0,11%  -050% = 142%  -0,14%  -014%  2,56%  -1,52% 4,40%
2015 257%  216%  035%  -0,65%  -049% = -305%  241%  476%  -1.85%  3,63% = 1,89% = 277% | -0,96%

2016 267%  0,95%  119%  0,09%  0,76%  -0,66%  191%  0,18%  -023%  -021%  -031%  151% 2,46%
2017 -027%  1,88%  105%  0,63%  0,15%  -1,57%  -031%  0,08%  120%  0,88%  -120%  -1,07% 1,40%

2018 2,15%  223%  -167%  215%  -218%  0,05%  1,18%  -0,53%  -0,53%  -3,62%  -1,09%  -344% | -9,52%
2019 2,05%  0,88%  -0,08%  245%  -188%  001%  -021%  -116%  -0,16%  -0,15%  022%  035% 2.26%
2020 049%  229%  -422%  143%  L77%  250%  L,13%  529%  029%  2,65%  836%  -021% | 11,86%
2021 2,03%  276%  384%  1,73%  0,06%  003%  090%  0,63%  -1,40%  098%  -024%  128% 13,23%
2022 298%  229%  097%  -1,66%  0,68% 5,23%

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

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

Crescit Asset Management AB, Brahegatan 20, SE-114 34 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423



