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Manadsbrev juli 2022

Fallande riantor och rekylerande bors. Bear-market rally eller botten fér denna gang?

Avkastningen i Crescit under juli uppgick till +2,42 %.
Déirmed  uppgar avkastningen  for daret till -6,65 %.
Aktiemarknaden fortsdtter att vara oerbirt volatil. Juli
manad var ndstan lika stark som juni var svag och dérmed dr
den totala utvecklingen dver de tva mdnaderna svagt negatiy
trots att [uli var den enskilt starkaste borsmanaden sedan
upptickten av COVID-19 vaccinen i november 2020. Aven
obligationer steg i pris under manaden tack vare fallande

marknadsrantor.

Marknadskommentar och forvintansbild

Juli blev en mycket stark manad f6r aktiemarknaden
och MSCI Wortld Index steg med +7,9 %. Efter tva
ovanligt stora manadsrérelser summerar globala
aktier ddrmed till en nedging pa -1,6 % for juni och
juli. Inflationen fortsatter att ligga 6ver f6érvintan och
den borjar sitta stérre och storre avtryck i
konsumtionsbendgenheten. ~ Den  amerikanska
centralbanken antog en nagot mjukare ton i samband
med rinteh6éjningen under mdnaden vilket gav
ytterligare brinsle till bérsuppgingen samtidigt som

lingrintorna foll tillbaka.

Vir asikt dr fortsatt att konjunkturen stir infér en
avmattning och att detta bér ge avtryck i
bérskurserna under hésten. Dirfér héller vi fortsatt
en relativt ldg exponering mot riskfyllda tillgangar
och har ett tydligt fokus pd nedsidesskydd.
Rintehojningarna kommer pa allvar att borja kinnas
i planboken under hésten och samtidigt stir Europa
infér en potentiellt mycket dyr host/vinter-sisong
dir risken f6r fortsatt stigande energi- och
brinslepriser dr fortsatt skyhog.

Crescits utveckling

Den  starka  bérsuppgingen  gjorde  att
derivatportféljen steg i virde under mdnaden. Den
totala utvecklingen var ndgot starkare dn tappet
under  féregiende manad  vilkket gbr att
derivatportféljen genererat en totalavkastning pd
+0,20 % under juni/juli trots den ovan beskrivna
nedgingen for aktiemarknaden under perioden.
Diremot har fondens rinteportfdlj dnnu inte
aterhimtat sig vilket gor att fondens totalavkastning
ir negativ 6ver perioden, dock i linje med globala

borsindex.

Fonden har fortsatt en ganska lag exponering mot
riskfyllda tillgdngar och under manaden fortsatte vi
var  forsiktiga  Okning av  allokeringen  till
foretagskrediter. Krediter handlar fortsatt pa
attraktiva nivder (som framgar i figur 2 nedan)
samtidigt som volatiliteten foll kraftigt under
miénaden. Inom kort férvintar vi oss att kunna skapa
en storre Overvikt mot kopt optionalitet i
derivatportféljen vilket kan ge bra méjligheter under

hosten.

Figur 1 — Barridrpremier och Kreditspreadar
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Fonden har en fortsatt lig nettoexponering mot
aktiemarknaden. Under juli ldg borsallokeringen
stabilt pd ca: 33 % vilket resulterade i ett bidrag till
totalavkastningen pa +2,9 %. Vi fortsitter dirmed att
leverera en stark riskjusterad avkastning i linje med
vart mal.

Figur 2 — Allokering under aret
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Avkastningen 1 fonden blev som férvintat under

miénaden givet den mycket starka bérsuppgiangen.
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Figur 3 — Manadens utfall
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Positionering och férvaltning

Crescits positionering ér fortsatt defensiv i vintan pé
att den kommande ligkonjunkturen skall prisas in av
marknaderna. Aven om inflationen ser ut att borja
toppa ur si dr det mot bakgrund av fallande
ravarupriser som prisar in en recession. Fallande
inflation som konsekvens av ligkonjunktur ir inte
heller det nigot vinnande recept for aktier, speciellt

inte nir de primirt drivs av baseffekter.

Samtidigt fortsitter boldnerdntorna att stiga pa korta
vilket att
konsumtionen samtidigt som vi ndrmar oss den

l6ptider riskerar skapa avtryck i
normalt sett mycket dyrare vintersisongen. Efter en
stark rekyl under juli sd har risken for fortsatta
nedgingar 6kat markant. Tack vare att volatiliteten
toll  kraftigt under mdnaden sd dock

mojligheten att hedga var negativa marknadssyn

skapas

genom billiga(re) kdpoptioner infér hdsten.
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Crescits forvintade avkastning framover visas 1 figur
4 nedan (Mitt mot ett parallellskifte f6r borsindex).
Figuren tar inte hinsyn till rintan frin vira krediter

eller tidsvirdena 1 vira barridroptioner.

Figur 4 — Indikativt Framatblickande stresstest

15%

B

10% 78
516% |

5% 2,21%_2,9?1%
0,12% H02%=
o, -0,12%
0% -4,36%-2,20%-1,932 71J49%*O,854>

-5% >

-10% [

-15%

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%

== = |ndex e=Om=Crescit

Vir kortsiktiga negativitet till trots sd dr vi fortsatt
fast Gvertygade om att exponering mot riskfyllda
tilloangar generellt (och mot aktiemarknaden i
synnerhet) kommer att vara ritt ur ett
allokeringsperspektiv pa lingre sikt. Dirfér ser vi
fram emot bra moijligheter att 6ka vir exponering
under

sensommaren  allteftersom  mdjligheter

uppstar.

Vi ser det som troligt att vi fir ett bra langsiktigt
koplidge i d4r och ser dirmed fortsatt mycket goda
mojligheter att generera en stark riskjusterad

avkastning under resten av dret.

Ar JAN FEB MAR  APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV  DEC YTD
2013 0,12%  0,03%  -0,94%  1,03%  -047%  1,09%  1,12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -123%  197%  003%  090%  117%  -0,11%  -050%  1,42%  -0,14%  -0,14% = 2,56%  -1,52% 4,40%
2015 257%  2,16%  035%  -0,65%  -049%  305%  241%  -476%  -185%  3,63%  1,89%  -277% | -0,96%
2016 -2,67%  0,95%  119%  0,09%  0,76%  -0,66%  191%  0,18% = -023%  -021%  -031%  151% 2,46%
2017 027%  1,88%  1,05%  0,63%  0,15%  -1,57%  -031%  0,08%  120%  088%  -120%  -1,07% 1,40%
2018 215%  -223%  -1,67%  2,15%  -218%  005%  1,18%  -053%  -0,53%  -3,2%  -1,09% = -344% | -9,52%
2019 2,05%  088%  -0,08%  245%  -188%  001%  -021%  -1,16%  -016%  -0,15%  022%  035% 2,26%
2020 0A9%  229%  -422%  143%  177%  250%  1,13%  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%  -3,82%  2,42% ~6,65%

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

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