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Fortsatt svagt risksentiment — Nyttan av alternativ stiger nir pengar stiger i pris

Avkastningen i Crescit under september uppgick 1] -1,80 %.
Déirmed  uppgar avkastningen  for aret till -9,11 %.
September var en ovanligt svag manad for riskfyllda tillgingar
och globala birsindex noteras dterigen for nya lagstanivier.
Detta dr dock inte forvanande mot bakgrund av fallande
forvintningar pa konjunktur och levnadsstandard. Crescits
exponering dar fortsatt lag och avtagande pa nedsidan.

Marknadskommentar och forvintansbild

September var ytterligare en anmirkningsvirt svag
miénad f6r borsindex. Nedgingen t6r MSCI-World
Index om -9,5 % var till och med virre dn nedgingen
ijuni och med undantag av Mars 2020 sd har en sidan
nedgang inte registrerats for virldsindex sedan 2010.
Faktum 4r att det bara 4r under IT-krisen och
Finanskrisen vi sett si hidr svaga manader.
Virldsindex noteras dirmed, i likhet med de flesta
andra storre borsindexen, fOr nya ligstanivder pd
aret. De penningpolitiska dtstramningarna har tagit ut
sin ritt pa de tidigare historiskt héga multiplarna och
forvantas under hdsten och vintern dven fi
genomslag pa efterfrigan fran konsumenterna.
Tillsammans med de fortsatt stigande energipriserna
skapar detta en giftig privatekonomisk cocktail som
riskerar att erodera hushéllens képkraft enormt.

Dirmed bérjar vi ndrma oss den (ordentliga)
konjunkturavmattning som vi sett framfor oss och de
djupa avtrycken i borskurserna vi férvintat oss har
bérjat materialiseras. Tyvirr stir vi av allt att déma
precis i borjan av de dtstramande effekterna eftersom
det tar ett tag f6r penningpolitiken att virka genom
ekonomin. Det dr férst nu som rinteh6jningar borjar
fi genomslag pd (rOtliga) boldnerintor och efter
sommarens varma vader aterkommer
uppvarmningskostnaderna bland de manatliga
rikningarna f6r hushallen i Europa. Hoga priser pa
el  har dolts

sommarkonsumtionen, satrskilt som hushallen av

forradiskt  av den  liga

t.ex. Arlanda-situationen att déma, inte har varit
hemma sdrskilt mycket under sommaren. De
privatekonomiska reserver som byggdes upp under
pandemin férsvinner snabbt nir dterGppningen av
samhillet kombineras med en skenande inflation och
kostnad f6r uppehille, vilket gor att risken 6kat f6r
att sparare och hushill kan komma att beh6va silja
av tillgdngar fOr att mota stigande kostnader i

vardagen.

Crescits utveckling

Trots den mycket svaga borsutvecklingen sa blev
miénadens avkastning i derivatportféljen relativt
index mycket stark tack vare vdr fortsatt liga
grundexponering mot bérsindex och att vi fortsatt
Oka vart skydd mot fallande borskurser.

Netto sjonk derivatportféljen i virde under manaden
och bidrog med en negativ avkastning om -1,32 %.
Vi idr n6jda med att portféljen fortsitter att std emot
de stora nedgangarna for aktieindex generellt och att
vart hantverk under minaden bidrar till att vi
realiserar  bdttre pd nedsidan dn  vad var
grundexponering indikerar. Minadens utveckling
kan jimfors med snittutvecklingen foér S&P500,
EuroStoxx50 och OMSX30 som blev -6,6 %. Aven
denna manad minskade vi nigot pa var exponering
mot fOretagskrediter som klarat sig relativt battre dn
aktieindex under nedgingen. Detta ir ett steg pd
vigen mot att under vintern botja 6ka vér allokering
mot aktier igen allteftersom mdijligheter uppstir
jamfért med de (ndgot) mindre volatila

foretagskrediterna.

Om vi tittar pi virldsindex MSCI World sedan
Crescit bytte strategi i december 2019 tills idag sa dr
index upp +0,86 % medan fonden under samma tid
avkastat +15,12 %. Fo6r perioden 2021-2022 ir
index ner -11,58 % medan Crescit gett en positiv
avkastning pa +2,91 %. Genom ett kontinuerligt
fokus pa att skydda nedsidan i portfdljen skapar vi
mojligheter for att opportunistiskt Ska risken i
portféljen ndr lige uppstar.

Figur 1 — Allokering under aret
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Crescit har en fortsatt lig nettoexponering mot
aktiemarknaden. Under den svaga avslutningen pi
minaden f6ll exponeringen, tack vare portféljens
fort, vilket
virdeminskningen f6r derivaten blev liten. I snitt lag

gamma,  mycket gjorde  att

bérsallokeringen pa 30 % under manaden.

Aven denna minad blev totalavkastningen biittre
an indikerat pa forhand tack vare forvaltningens
l6pande justeringar som édven resulterade i den
snabbt fallande exponeringen allteftersom bérsen
toll under mdnaden. Detta visar tydligt nyttan av att
bide kunna agera opportunistiskt i svira och
svingiga tider, och nyttan av att kunna utnyttja
derivat 1 sin fOrvaltning som skapar en trygg
konvexitet som ger ett extra portfoljskydd i skarpa
nedgangar.

Figur 2 — Manadens utfall
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Positionering och férvaltning

Crescits positionering dr nu mycket defensiv i
vintan pd att fallande vinstforvintningar ska prisas in
av marknaden. Efter ytterligare en mycket svag
bérsménad sa framstir dock aktieindex som nigot
mer kopvirt for den langsiktige investeraren och
dven volatilitetsnivaerna har borjat nd attraktiva

nivier. Den kommande rapportperioden blir minst
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sagt spainnande efter att vinstvarningarna bérjat trilla
in frin ett flertal bolag och sektorer. Det fjirde
kvartalet ser enligt var beddmning ut att bli oerhért
svagt for de bolag som dr exponerade mot
konsumenter dven om de svenska bérsbolagen 1 viss

mén gynnas av den allt djupare kronkrisen.

Crescits forvintade avkastning framdver visas i
vanlig ordning i figur 3 nedan (mitt mot ett
parallellskifte f6r bérsindex). Figuren tar inte hinsyn
till rdntan frin vara krediter eller tidsvirdena 1 vira
barridroptioner, som dter dr pd gynnsammare nivier
efter den svaga mdnaden for riskfyllda tillgdngar.
jobba
portféljskydd sa har forvaltningen framgingsrikt

Genom  att  aktivt med  kortsiktiga
hillit nere den realiserade risken i portféljen och
bibehillit de forvintade tidsvirden som finns i bide
derivatportféljen och kreditportfdljen. Darmed ser vi
fortsatt med tillférsikt fram emot att kunna skapa en
stark iven under de

riskjusterad  avkastning

kommande 12 minaderna.

Figur 3 — Indikativt Framatblickande stresstest
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Ar JAN FEB MAR  APR MAJ JUN JUL  AUG SEP OKT NOV YID
2013 0,12% 094%  1,03%  -047%  109%  112%  0,75% 3.42%
2014 197%  0,03%  0,90% 011%  -050%  142%  0,14%  0,14%  2.56% 4,40%
2015 216%  035%  -0,65% 2305%  241%  -476%  -1.85%  3,63%  1,89% : -0,96%
2016 095%  1,19%  009% 191%  0,18%  -023%  -021%  -031%  151% 2.46%
2017 188%  105%  063% 031%  008%  120%  088%  -120%  -1,07% 1,40%
2018 223%  167%  215% L18%  053%  0,53%  3,62%  1,09%  344% | -9.52%
2019 205%  088%  008%  245% 021%  116%  016%  015%  022%  0,35% 2.26%
2020 049%  229%  422%  143% 1L13%  520%  029%  265%  836%  021% | 1186%
2021 203%  276%  384%  1,73% 0,90%  063%  -1,40%  098%  -024%  1,28% 13,23%
2002 298%  229%  097%  -1,66% 242%  -086%  -1,80% 9,11%

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

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