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Nedstimda konsumenter och ridsla for recession — Ser vi rintedrivna kreditproblem 20227

Avkastningen i Crescit under juni uppgick till -3,82 %.
Déirmed uppgar avkastningen for dret till -8,85% %. Juni var
en mycket svag manad for riskfyllda tillgangar med breda och
stora nedgangar for bade aktier och obligationer. Trenden
Jortséitter dérmed att vara tydligt nedat och det dr fortfarande
inte mycket som talar for en vandning. Crescits ntveckling dr
enligt forvantan under denna tjp av rirelse och fonden har stora
tidsvarden som forfaller innan drsskiftet vilket ger en mycket

bra position infor andra balvdret.

Marknadskommentar och forvantansbild

Juni var, med stor marginal, den simsta ménaden
sedan Covid-kraschen f6r riskfyllda tillgingar.
Globala aktier (MSCI-Wortld) £6ll med -8,8% under
miénaden. Den ovintat hdga och utdragna
inflationen ackompanjerades av kraftiga
dtstramningar frin centralbankerna vilket satte
ordentliga avtryck pa riskaptiten hos investerare.
Bade rintebanor och styrrintor reviderades upp
under  minaden  och  oavsett  huruvida
dtstramningarna faktiskt behovs eller inte (givet den
typ av inflation som rider) si dr det alldeles
uppenbart att tillvixten haller pa att strypas. Enligt
flera firska undersOkningar 4r befolkningen
(konsumenterna) mycket negativt instillda till
framtiden vilket pa sikt kommer att ha negativa

konsekvenser for ekonomin.

Crescit har for narvarande en mycket lig exponering
mot riskfyllda tillgangar. Var strategi dr att utnyttja
derivat for att erhélla aktiemarknadens langsiktiga
avkastningspotential med en ligre risk. Detta giller
speciellt pa nedsidan och precis som under den
initialt mycket negativa borsperioden under 2020 sa
har Crescit under drets férsta halva realiserat en
mycket lag kanslighet mot de fallande bérserna.

Efter att ha skapat en avkastning motsvarande
84,4% och 65,7% av avkastningen fé6r MSCI-
World Index under 2020 respektive 2021 sa har
Crescit realiserat endast 42 % av nedgangen i ar!
Det innebir att Crescit levererat en avkastning om
+3,2% under perioden 2021 och 2022. Under samma
period har MSCI-World Index tappat -5,3%. Crescits
avkastning har wvarit hilften si volatl som
aktiemarknadens bade under aret och under de
senaste tre dren, vilket ytterligare stirker den
riskjusterade avkastningen.

Figur 1 — Crescits avkastning

Avkastning
Index 3é6m 24m 12m YTD 2022
OMX 30 15,4% 12,5% -17,3% -22,6%
EuroStoxx 50 -0,5% 6,8% -15,0% -19,6%
S&P 500 28,7% 22,1% -11,9% -20,6%
Snitt index 14,5% 13,8% -14,7% -20,9%
MSCI World 16,9% 15,6% -15,6% -21,2%
Crescit 15,1% 17,0% -6,1% -8,9%
Volatilitet Snitt 18,7% 17,5% 16,0% 13,5%
Volatilitet MSCI World  18,6% 16,8% 16,4% 16,3%
Volatilitet Crescit 81% 88% 55% 6,2%

Under viren har vi minskat vir exponering mot
svansrisker och 6kat exponeringen mot krediter som
huvudsaklig finansiering for var derivatexponering.
Som framgar i figuren nedan sa har kreditspreadarna
for forsta gingen sedan innan pandemin stigit s att
de erbjuder en hogre (férvintad) avkastning dn
barridroptioner. De barridroptioner vi fér nirvarande
har i portfoljen har markerats ner likt hur
marknadsvirdet pd en obligation forindras. I likhet
med en obligation sd skapar detta en hogre f6rvintad
framtida avkastning vilket gbr att Crescit har ett

mycket bra lige infér det andra halvaret.

Figur 2 — Barridrpremier och Kreditspreadar
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Crescits avkastning

Den stora borsnedgangen under minaden sinkte
virdet pa derivatportféljen, men tack vare extra stora
skyddande positioner i siljoptioner sa blev manadens
resultat starkt i jimforelse med de traditionella
tillgdngsslagen. Portféljen har fortsatt en Overvikt
mot sdlda optioner for att hélla nere exponeringen
mot marknadsbeta och utnyttja den hoga férvintade
volatiliteten.

Minadens avkastning var i linje med férvintan trots
de skydd vi utnyttjade under manaden. Det beror pa
att det tillkom férluster i obligationsportféljen som
alltsd inte dr hinforliga direke till borsrorelser. Netto
innebar det att vi fortsitter att halla en ldg realiserad

kinslighet mot borsnedgangen vi befinner oss 1.
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Figur 3 — Manadens utfall
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Figur 4 — Allokering under aret
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Under aret har Crescit hallit en ganska normal
exponering mot akticindex (beta) vilket dr
anledningen till drets negativa avkastning Trots att
fonden hallit 1 genomsnitt 43,8 % exponering mot
aktier sd har vi realiserat endast ca en tredjedel av
nedgingen. Det beror frimst pa att vi kontinuerligt
jobbar med skydd i portféljen £6r att sdkerstilla att vi
genererar var avkastning till en betydligt lagre risk dn
traditionella portféljinslag. Derivatportféljen har
under ménaden bidragit med -2,7 %, dir en viss
negativ effekt pa grund av dilig likviditet dven ingir.

Positionering och férvaltning

Crescits positionering ér fortsatt defensiv i vintan pé
att den kommande ligkonjunkturen prisas in av
marknaderna. Den héga inflationen méter nu allt

svarare motstand fran bade fallande ravarupriser och
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stora baseffekter vilket gér att den si smaningom
kommer att toppa ur. Tyvirr pekar ledande
indikatorer nu mot en ordentlig férsvagning av
konjunkturen och i samband med att boldnerdntorna
stiger dven pd korta Ioptider sd kommer
konsumtionen att mattas av. Den fortsatta
bérsnedging vi sag som trolig under sommaren ser
ut att infalla och medfor allt annat lika goda
mojligheter att 6ka var exponering infoér hosten.

Crescits forvintade avkastning framover visas 1 figur
5 nedan (Mitt mot ett parallellskifte f6r borsindex).
Det som inte framgar i stresstestet dr yielden frin
optionernas tidsvirden samt rintan fran krediterna.

Figur 5 — Framatblickande stresstest
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Som langsiktiga investerare ser vi fram emot att fd
bra méjligheter under senare delen av sommaren att
allokera upp vir exponering mot riskfyllda tillgingar.
Trots dystra framtidsutsikter pd kort sikt fortsitter
vitlden att viixa och bli bittre — och med det f6ljer
stigande tillgAngspriser och dirmed #4ven goda
avkastningsmdjligheter f6r den som har méjlighet att

utnyttja dem.

Vi ser dirtoér fortsatt mycket goda moijligheter att
generera en stark riskjusterad avkastning under

resterande delen av iret.

Ar JAN FEB MAR  APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC YTD
2013 0,12%  0,03%  -094%  103%  -047%  1,09%  1,12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 123%  1,97%  003%  090%  117%  -0,11%  -050%  1,42%  -0,14%  -0,14% = 2,56%  -1,52% 4,40%
2015 257%  216%  035%  0,65%  -049%  -3,05%  241%  -476%  -185%  3.63%  1,89%  277% | -0,96%
2016 267%  095%  119%  0,09%  0,76%  -0,66%  191%  0,18% = -023%  -021%  -031%  151% 2,46%
2017 -027%  188%  1,05%  0,63%  0,15%  -1,57%  -031%  0,08%  120%  0,88%  -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%  -015%  022%  035% 2,26%
2020 0A%%  229%  422%  143%  L77%  250%  1,13%  529%  029%  2,65%  836%  -021% | 11,86%
2021 203%  276%  384%  173%  0,06%  003%  090%  0,63% = -140% = 098% = -024%  128% 13,23%
2022 298%  229%  097%  -166%  0,68%  -3,82% -8,85%

Inf6r 2020 dndrade Crescit sin forvaltningsmodell for att bittre Gverensstimma med ridande marknadsklimat

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