M5 Crescit

Minadsbrev oktober 2022

Rintehdjningarna fir genomslag pa konsumtionen — ledande indikatorer pekar fortsatt nedat

Avkastningen i Crescit under oktober uppgick till +0,96 %.
Déirmed uppgar avkastningen for dret til] -8,24 %o. Precis som
7 juli var det nya kvartalets forsta manad oerhort stark och
foljde en historiskt svag september (juni forra gangen). Globala
borsindex steg pda bred front tack vare forfsatt starka
bolagsrapporter och forhoppningar om att centralbankerna ska
bromsa rantehijningstakten. Crescit haller fortsatt en relativt
ldg och avvaktande exponering mot riskfyllda tillgangar i
vdntan pd den kommande konjunkturavmattningen.

Marknadskommentar och forvantansbild

Oktober var en mycket stark manad fér boérsindex
och MSCI-Wortld steg med +7,1 %. Detta rickte
dock inte fér att kompensera for den tidigare
nedgangen pa -9,5 % i september manad. Det
svenska storbolagsindexet OMXS30 gick ndgot
starkare och steg +7,6 % med lite ytterligare stéd av
kvartalsrapporter som inte blev lika svaga som
befarat.

Trots detta dr var tro att konjunkturférsvagningen
kommer att fortga och slutligen ge ordentliga avtryck
ibolagens heldrsrapporter och guidningar inf6r nista
ar. Det borjar synas spar av férsvagningar i bolagens
marginaler och den har troligtvis bara borjat. Redan
nu varnar flera stora borsbolag i bade Sverige (t.ex.
Husqvarna och Nordea m.fl) och internationellt
(t.ex. Amazon, Dell, Maersk, m.fl.) f6r den vikande
efterfrigan som ledande makro-indikatorer signalerat
under hosten.

Ledande inkdpschefsindex fortsitter att falla vilka
brukar tendera att dra med sig borskurserna
allteftersom tiden gir. Uppbygegnad av stora lager
méter en allt svagare konsument vilket riskerar att
spa pd problematiken ytterligare. Diarmed nirmar vi
oss den avmattning i ekonomin som vi sett framfor
oss och vintat pd under dret. Det dr ocksa dirfor vi
fortsatt viljer att ha en defensiv exponering mot
riskfyllda tillgangar trots att nuvarande index-nivder
pa lite lingre sikt troligtvis kommer att visa sig vara
bra képligen.

Det dr férst nu som rinteh6jningar borjar fa
ordentligt genomslag pa (rérliga) boldnerintor och
far vi inte en ovanligt varm vinter si riskerar
elrdkningarna att utgora ytterligare en huvudvirk f6r
Europas hushill i vinter. Fortsatt mycket negativa

realléner (som verkar fortsitta att hallas ner av
samarbetsvilliga och langsiktiga fackféreningar)
groper ur hushéllens kopkraft och framfor allt
konsumtionsvilja. Vi tror att det dr férst i nista
uppsittning kvartalsrapporter som detta kommer att

synas fullt ut och det lir dven synas i bérskurserna.

Crescits utveckling

Under manaden steg virdet av  Crescits
derivatportfélj tack vare den starka bérsuppgangen.
Fondens kreditinvesteringar utvecklades
torhallandevis svagt under minaden, mycket pa
grund av fortsatta problem i fastighetssektorn.
Crescits totalavkastning relativt bérsindex under
ménaden blev dirmed svag dven justerat f6r fondens
lagre volatilitet. Vi anser fortsatt att vi befinner oss i
en kortsiktig rekyl i en nedatgiende trend for
borsindex, varpa vi fortsatt héller en ndgot begransad

exponering.

Netto steg alltsd derivatportfdljen under manaden
och under dret som helhet har detrivaten diarmed
sjunkit med -6,96 %. Aven om vir relativa évervikt i
foretagskrediter begrinsade totalavkastningen under
minaden si har kreditportfljen fortsatt en
mycket hég kupong som har goda férutsittningar
att leverera en hog riskjusterad avkastning pa sikt,
dven om de inte hingt med pa uppsidan dnnu.

Figur 1 — Avkastningsbidrag under aret
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Portféljen ir fortsatt konstruerad for att kunna sta
emot ytterligare nedgangar for aktieindex framéver.
Med oktobers starka borsrérelse medfélide som
brukligt en nedging i volatiliteten vilket gér det lite
littare att ackumulera attraktiv konvexitet i
portfoljen.
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Virt mal ar att fortsitta leverera en stark riskjusterad
avkastning och vid en jimférelse med virldsindex
MSCI World sedan vi lade om Crescits strategi 2019
sd har index stigit med +8,02 % medan Crescit
levererat en dubbelt sd h6g avkastning pa +16,23 %.
For perioden 2021-2022 si dr index fortsatt ner
netto -5,29 % medan Crescit gett en positiv
avkastning pa +3,90 %.

Crescit har en fortsatt lig nettoexponering mot
aktiemarknaden dven om den 4r niagot hogre dn férra
miénaden tack vare borsuppgingen. I snitt ldg
bérsallokeringen pa 24 % under méinaden.

Figur 2 — Allokering under aret
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Figur 3 — Ménadens utfall
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Positionering och férvaltning

Crescits positionering dr fortsatt defensiv i enlighet
med vir bedémning att ingenting egentligen
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forindrats for den underliggande ekonomin. Den
fallande volatiliteten goér det ndgot enklare att
uttrycka var vy och fungerar dven som ett skydd mot
fortsatt borsuppging eftersom vi nu kan 6ka
konvexiteten i portféljen.

Arets avslutande manader kommer att bli mycket
intressanta och inte minst viktiga f&r helarsutsikterna
tor 2023. Det fjirde kvartalet ser fortsatt ut att bli
mycket svagt f6r bdde konjunktur och konsument
och vartefter detta reflekteras 1 borskurserna
fortsitter vi att 16pande justera var positionering.
Vart huvudscenario ér fortsatt en skakig och
moijligtvis svag avslutning pa aret vilket skulle
biadda for ett starkare borsar 2023. Vi ir som alltid
langsiktiga 1 vara investeringar dven om vi arbetar
aktivt och kortsiktigt frimst med skydd for vara
langsiktiga positioner men dven for att utnyttja
rérelserna i borsindex och férvintad volatilitet.

Crescits forvintade avkastning visas i figuren nedan
(mitt som ett parallellskifte f&r borsindex). Figuren
tar inte hdnsyn till rdntan fran vira krediter eller
tidsvirdena i var derivatportfolj. For nirvarande har
vi en positiv férvintad avkastning vartefter tiden gir
tack vare vir relativa overvikt mot krediter och sild
volatilitet. Med denna positionering ser vi verkligen
goda moijligheter att kunna skapa en god riskjusterad
avkastning under slutet pd aret och in 1 2023.

Figur 4 — Indikativt Framatblickande stresstest
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Ar JAN FEB MAR  APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV YTD
2013 012%  003%  -094%  103%  -047%  1,09%  112%  0,75% 3.42%
2014 197%  003%  090%  1,17%  -011%  -050%  142%  -0,14%  -0,14%  2,56% 4,40%
2015 216%  035%  065%  -049%  3053%  241%  476%  -1,85%  3.63%  1,.89% ~0,96%
2016 095%  119%  00%  076%  -066% 191%  018%  -023%  -021%  -031% 2.46%
2017 1.88%  1,05%  0,63%  0,15%  -157% -031%  008%  120%  088%  -1.20% 1,40%
2018 D23, 167%  215%  -218%  005%  118%  -053%  053%  362%  -1.09% 9,52%
2019 088%  -008%  245%  -18%%  001%  -021%  -116% -0,16%  -0,15%  022% 2,26%
2020 D20%  420%  14%  L7T%  2350%  113%  520%  020%  -265%  836% 11,86%
2021 276%  384%  173%  006%  003%  090%  063%  -140%  098%  -0.24% 13,23%
2022 229%  097%  -1,66%  068%  -382%  242%  -086%  -180%  0,96% -8,24%,

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

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