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Manadsbrev augusti 2022

Stora slag pa aktiemarknaden — knicker centralbankerna inflationen eller konjunkturen forst?

Avkastningen i Crescit under augusti uppgick till -0,86 %.
Déirmed  uppgar avkastningen for aret till -7,45 %.
Aktiemarknaden fortsdtter att vara oerhort svingig och
angusti blev till slut en mycket svag manad for borsindex.
Déirmed noteras en tredje manad i rad med ovanligt stora
absoluta rirelser pd marknaden, trofs att ingenting egentligen
har bant.

Marknadskommentar och forvintansbild

Den mycket svaga augusti-minaden foljde den
mycket starka juli-ménaden som i sin tur f6ljde den
historiskt svaga juni-mdnaden. Trots dessa stora
svingningar sa har aktiemarknaden saledes inte rort
sig sdrskilt mycket alls sett 6ver hela sommaren. Den
amerikanska centralbankschefen gjorde klart att de
kommer att fortsitta strama at tills inflationen avtar
oavsett vad aktiemarknaden gér. Det medférde en
mycket svag avslutning dir svenska OMXS30 foll
med drygt -8 % frin den lokala toppen under
miénaden och stingde pd -5,5 %.

Vi har dnnu inte dndrat vir uppfattning — vi anser
fortsatt att konjunkturen str infér en avmattning
och att detta bor ge avtryck i bérskurserna under
hésten. De kommande rintehdjningarna som nu
ligger bade inprisade av marknaden och dven
prognosticerade frin centralbankerna sjilva kommer
att borja kinnas 1 plinboken under hésten och nir
Europa samtidigt star infér en férmodat mycket dyr
host/vinter-sisong med skenande elpriser 4r risken
for fortsatta borsfall fortfarande hog.

Crescits utveckling

Trots den svaga borsutvecklingen sa blev minadens
avkastning 1 derivatportféljen relativt stark tack vare
att vi tydligt minskade risken kring mitten pd
miénaden, 1 samband med den lokala bérs-toppen. 1
enlighet med var forvintan frin férra manaden s
fick vi till slut en chans att skapa en Gvervikt mot
kopt optionalitet vilket var en starkt bidragande
faktor till att portféljen klarade borsfallet sa pass bra.

Netto sjonk dock derivatportféljen i virde under
miénaden dven om nedgangen var férhillandevis liten
sett till borsrorelsen. Diarmed har derivaten genererat

en totalavkastning under -1,31% under juni, juli, och
augusti. Under samma period har MSCI-World
Index fallit med -5,9 %. Vi passade under manaden
ocksa pa att minska var allokering mot
foretagskrediter som under sommaren gett ett bra
bidrag till totalavkastningen. Trots minskningen hatr
vi under dret totalt sett Okat vir allokering till

rintebirande investeringar markant under aret.

Utvecklingen under sommaren ligger i linje med virt
lingsiktiga mal att generera en totalavkastning i linje
med aktiemarknaden men med betydligt ligre
volatilitet. Genom ett kontinuerligt fokus pd att
skydda nedsidan i portfoljen skapar vi mojligheter f6r
att opportunistiskt 6ka risken i portfoljen nar lige
uppstar. Kreditnivaerna 4r fortsatt attraktiva i
torhallande till volatiliteten pa aktieindex men efter
den avslutande negativa borsrorelsen si borjar
dynamiken édterigen att dndras, vilket dr anledningen
till att vi borjat ombalansera var kreditrisk.

Figur 1 — Barridrpremier och Kreditspreadar
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Crescit har en fortsatt lig nettoexponering mot
aktiemarknaden.  Under augusti  fluktuerade
bérsallokeringen mycket tack vare gammat i
derivatboken. I snitt lag allokeringen pa 40 % under
minaden och ca 30 % vid mdnadens slut.

Figur 2 — Allokering under aret
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Avkastningen blev betydligt bittre 4n indikerat av
férra minadens exponering tack vare de justeringar
som forvaltningen gjorde under manadens ging som
indikeras av den snabbt sjunkande exponeringen mot

aktier i Figur 2 pa féregiende sida.

Figur 3 — Manadens utfall
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Positionering och férvaltning

Crescits positionering ér fortsatt defensiv i vintan pé
att den kommande ligkonjunkturen prisas in av
marknaderna. Efter den svaga augusti-manaden si
har bérsindex kommit tillbaka ner till de nagot mer
kopvirda nivderna fran i juni, men mycket pekar pd
att det finns mer nedsida innan det kan vinda
langsiktigt. Bolagsvinsterna dr fortsatt hotade infor
de kommande kvartalsrapporterna och hésten ser ut
att bli mycket dyr f6r bade hushdll och foretag.
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Vi tog vara pa mojligheten som uppstod i bérjan av
augusti att skydda var exponering med siljoptioner
och kommer under hésten att arbeta f6r att utnyttja
det till att langsiktigt 6ka var exponering fran bittre
(ldgre) nivaer.

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
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Tack vare de defensiva justeringar som vi gjorde i
augusti sd har Crescit 1 skrivande stund ett bittre
utgingslige infér hosten dn vad vi hade 1 bérjan av
sommaren. Den temporira nedgingen i volatilitet
under minaden medférde att vi kunde vikta om
portféljen och minska vara stillda svansrisker.
Dirmed stdr vi vil rustade inf6r en potentiellt mycket
negativ bors 1 hést med malet att allokera upp vér
langsiktiga exponering 16pande.

Ar JAN FEB MAR  APR MAJ JUN JUL  AUG SEP OKT NOV YID
2013 012%  003%  -094%  1,03%  -047%  1,09%  1,12%  0,75% 3,42%
2014 -1,23%  197%  003%  090%  117%  -0,11%  -050%  142%  -0,14%  -0,14%  2,56% 4,40%
2015 216%  035%  -065%  -049%  -305%  241%  -476% -1.85%  3.63%  189% , -0,96%
2016 095%  L19%  00%  076% 191%  0,18%  023% 021% -031%  151% 2,46%
2017 1,88%  1,05%  063%  015% 031%  008%  120%  088%  -1,20%  -1,07% 1,40%
2018 215%  223%  -167%  215%  -218% 118%  -053%  -0,53%  -3,62%  -109%  -344% | -952%
2019 205%  088%  008%  245%  188% 021%  -116%  -016%  015%  02%  0,35% 2.26%
2020 049%  229%  422%  143%  177% 113%  529%  029%  265%  836%  -021% | 11.86%
2021 203%  276%  384%  17%  0,06% 090%  063%  -1,40%  0,98%  024%  1,28% 13,23%
2002 298%  -229%  097%  -1,66%  06%%  -382%  242%  -086% -7,45%

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

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