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Stigande marknad och fallande volatilitet — men dnnu f6r tidigt att ropa hej?

Avkastningen  under november uppgick  till +1,94 %.
Déirmed uppgar avkastningen i fonden till -6,46 % for dret.
Denna manad blev mycket stark for riskfyllda tillgingar efter
en Stark avsiutning pda mdnaden som drevs av en okad
forboppning om myukare centralbankspolitik. Crescit haller en
ndgot hogre exponering mot en forfsatt stigande marknad
genom att utnyttja de breda fallen i forvintad volatilitet.

Marknadskommentar och forvintansbild

Aven november var en mycket stark minad for
bérsindex och MSCI-World steg med +6,8 %. Infor
drets sista manad noteras globala aktier ddrmed f6r
en nedging om -15,8 % under aret. Svenska
OMXS30 noteras samtidigt f6r en nedgang pa -13,1
%. Vi ser fortsatt ett huvudscenario med en global
lagkonjunktur som kommer att sitta foretagens
lénsamhet pa prov. Detta borde leda till att
aktiemarknaden f6rsvagas ytterligare under borjan av
nasta ir. Ledande indikatorer fortsitter att falla och

konsumentfortroendet vacklar.

Rintehdjningarna boérjar fi ordentligt genomslag
bide pa bolin och konsumtion och ndr vintern
anlinder vintar dter extrema priser pa elektricitet och
energi vilket cementerar den alltmer garanterade
ligkonjunkturen i Europa. Samtidigt brottas
amerikanska Federal Reserve med en envist stark
arbetsmarknad och finansmarknad som entriget
tolkar varje uttalande till sin egen favér och spir da
p4 inflationsproblematiken.

Trots var pessimistiska syn pd framtiden har vi en
nédgot hdgre exponering mot riskfyllda tillgingar efter
den starka borsrérelsen under november. Tack vare
att den framtida férvintade volatiliteten fortsatte att
falla under manaden har vi nu méjlighet att addera en
mycket asymmetrisk exponering mot en fortsatt
stigande bors. De fulla genomslagen av dessa
negativa effekter fir vi troligtvis vénta till 1 var for att
utvirdera nir ndsta vag av kvartalsrapporter
publiceras. P4 kort sikt utesluter vi inte att den starka
borsrorelsen fortsitter allteftersom  pris-okinsliga
investerare och modeller ”tvingas” o6ka sina
exponeringar 1 stigande marknader med tunna

volymer.

Crescits utveckling

Under manaden steg virdet av  Crescits
derivatportf6lj tack vare fortsatt stigande borser.
Fondens kreditinvesteringar utvecklades ocksé battre
in foregiende manad. Den fallande volatiliteten
drabbade derivatportféljen negativt vilket medférde
att  totalavkastningen relativt boérsindex under
miénaden blev nagot svagare dn indikerat. Netto steg
derivatportféljen under manaden och med bara en
ménad kvar pa dret summerar nedgangen till -5,57 %.
Derivatexponeringen ir fortsatt frimst finansierad
genom investeringar i ridntebirande tillgdngar som
har héga kuponger och fortsatt goda férutsittningar
att leverera en hog riskjusterad avkastning pd
medelling  sikt.  Crescits  kreditinvesteringar

utvecklades som forvantat under november.

Figur 1 — Avkastningsbidrag under aret
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Derivatportfoljen har fortsatt en defensiv inriktning
for att kunna std emot eventuella ytterligare
boérsnedgangar framdver. Den fortsatt fallande
volatiliteten ger oss mycket bra méjligheter att
erhalla en konvex exponering mot borsindex dir
fortsatt rekordldg ’skew” eller skevhet i marknaden
ger bra mojligheter f6r derivatférvaltningen. Den
defensiva karaktiren erhalls genom att fonden ir
nettoképare av optionspremier och har dirmed en
begrinsad kinslighet nedit.

Virt mal dr 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 +15,37 % medan Crescit
levererat en avkastning pa +18,48 %. Nordiska
hedgefonder, mitt som NHX Index (Nordic Hedge
Index) har under perioden gett en avkastning pa 8,58
%.
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For de tva senaste aren 2021-2022 sa har
virldsindex gett en positiv avkastning om +1,15
% medan Crescits NAV 6kat med +5,92 % under
perioden. NHX Index dr under perioden i princip
ofdrindrat pd +0,04 % enligt Nordic Hedge som

beriaknar indexvardet.

Bérsallokeringen lag i snitt pa 45 % under manaden.
Avvikelsen mot férvintat utfall dr frimst hinforligt
till sjunkande volatilitet och portféljens tidsvirde
som inte fullt ut balanserades av intikter frin

rintebarande instrument.

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

Crescit hiller kvar en defensiv exponering mot en
fallande marknad och vi stir kvar vid vir slutsats fran
oktober att ingenting egentligen har férindrats under
hésten f6r den underliggande ekonomin. Det tar
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alltid lingre tid fOr realekonomiska konsekvenser att
spela ut och under tiden kastas marknaden l6pande
mellan hopp och fortvivlan. Virt jobb ir att utnyttja
dessa svingningar for att pa sikt skapa en bra
riskjusterad avkastning f6r vara andelsigare.

Det ir en blandad kompott som méter investerare
infér ndsta 4r. Det rider fortsatt mycket hog
osikerhet och de potentiella utfallen skiljer sig stort
fran varandra. Mot férmodan sa ackompanjeras detta
dock av en ovanligt lig forvintad volatilitet.
Tillsammans med nagot hogre rintelige sa ges bra
mojligheter att erhalla uppsidesexponering mot
aktieindex finansierat med rinteintdkter som
resulterar i en mjukare nedsidesexponering frimst
genom foretagskrediter.

Vi fortsitter att jobba aktivt med portféljen givet den
stora rorligheten 1 bade bérsindex och férvintad
volatilitet och ser framfér oss ménga bra ligen att
addera langsiktig exponering under 2023 efter att vi
under dret jobbat nigot kortsiktigare dn normalt pa
grund av volatilitetskurvans utveckling (Dir lingre
volatilitet varit for dyr f6r var smak). Crescits
torvintade avkastning visas 1 figuren nedan (mitt
som ett parallellskifte fér borsindex). Med denna
positionering ser vi goda mojligheter att kunna skapa
en god riskjusterad avkastning under slutet pd detta
ar och in 1 2023. Forvaltningens mal dr att Sver tid
kompensera for derivatportféljens tidsvirde genom
investeringar i krediter och selektiv forsiljning av
volatilitet.

Figur 4 — Indikativt Framatblickande stresstest
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Ar JAN FEB MAR APR MA]  JUN JUL AUG  SEP OKT NOV YTID
2013 012%  003%  094%  1,03%  047%  1,09%  1,12%  0,75% 3,42%
2014 197%  003%  090%  117%  -011%  -050%  142%  -0,14%  -0,14%  2,56% 52 4,40%
2015 216%  035%  065%  049%  305%  241%  476%  18%  3,63%  189% -0,96%
2016 095%  1,19%  009%  0,76% 191%  018%  -023%  021% -031%  1,51% 2,46%
2017 188%  1,05%  063%  0,15% 7% -031%  008%  1,20%  088%  -1,20%  -1,07% 1,40%
2018 223%  1L67%  215%  218%  0,05%  1,18%  053%  033%  362%  1,09%  344% | 952%
2019 088%  008% 245%  18%%  001%  021% 116%  016%  015%  022%  035% 2,26%
2020 229%  422%  143% o 250%  1,13%  529%  029%  2,65%  8,36%  021% | 11,86%
2021 276%  384%  1,73% 0,03%  090%  063%  -140%  098%  -024%  1,28% 13,23%
2022 229%  097%  -1,66% 382%  242%  086%  -1,80%  096%  1,94% ~6,46%

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

Jonas, Simon och Gustav

Stockholm den 6:e december 2022
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