M5 Crescit

Minadsbrev december 2022

Ur askan i elden? Blir ar 2023 verkligen lika dystert som befarat?

Avtkastningen i Crescit under december blev 11l -2,53 %.
Déirmed uppgick avkastningen for 2022 till -8,83 %. Aret
var mycket utmanande for forvaltningen ndr alla tillgangsslag
Ol och inte ens volatilitetsexiponering gav ett bra portfoljskydd!
December var en svag manad for riskfyllda tillgangar och efter
ett fall pa -4,34% noterades virldsindex: till siut for sift 4:e
samista ar nagonsin med ett fall pa -19,46%. (efter 20086,
2002, och 1974)

Marknadskommentar och forvintansbild

Helaret 2022 gar till historien som ett ovanligt
utmanande dr fér bade finansiella tillgingar och
aktiva forvaltare. Utdver ett antal stora globala
chocker som paverkat tillgangspriserna negativt sd
vinde ocksd den viktiga korrelationen mellan aktier
och rintepapper i samband med att inflationen tog
fart och rintorna som f6ljd dirav. I takt med stigande
rintor har virderingsmultiplar pa riskfyllda tillgangar
justerats ner under aret men trots de stora
svérigheterna f6r bdde slutkonsumenter och féretag
sd har bolagsvinsterna klarat sig relativt bra under
dret och forvintas dven gora det under 2023.

Vir syn pa konjunkturen och bolagsvinsterna for
ndsta ar dr mer negativ dn vad analytikerkaren
férvintar sig vilket ocksa medfér att vi har en negativ
forvantan pa borsen dven fOr ndsta dr. Att tajma
marknaden 4r notoriskt svirt men vi har med aren
lart oss att verkligheten ofta behover mycket lingre
tid pa sig 4n vad analytiker och investerare hoppas
pa. Vi ser framfor oss ett 2023 dir den marginalpress
som drivs av inflationen spds pd yttetligare av
fallande efterfrigan i takt med att konsumenterna
behover oka sina utgifter for boende (rdnta/hyra)
och nédvindigheter (bensin, mat, elektricitet) och de
under pandemin uppbyggda buffertarna urholkas.
Nyckeln blir arbetsmarknaden och l6nesittningen,
ritt balanserat kan fortsatta intdkter hantera en hégre
kostnadsbild, men risken ligger pa nedsidan.

Det aterstir att se huruvida vi far ytterligare en
rekord-dyr vinter i form av drivmedel och elektricitet
men tyvirr pekar ingenting pa att de bakomliggande
faktorerna (kriget i Ukraina, underdimensionerad
infrastruktur och atstramande centralbanker) hiller
p4 att litta i ndrtid. Ddrmed kvarstar endast hoppet
om en mild vinter, knappast nagon bra
investeringsstrategi. Ay allt att doma blir 2023 aret da

lagkonjunkturen far fdste pa riktigt. Dirmed dr vart
huvudscenario att borsen bottnar forst under 2023,
varvid vi héller en ndgot férsiktigare exponering mot
riskfyllda tillgangar.

Men inget ont som inte fér ndgot gott med sig...
Bara fOr att det gatt en bra bit 6ver ett decennium
sedan virlden drabbades av en “riktig” ligkonjunktur
senast sa betyder det inte att den nédvindigtvis blir
annorlunda denna ging. Efter en hilsosam (och
ovanligt vilbehovd) aterstillning av spelplanen dir
ineffektiva foretag som levt pa konstgjord andning i
form av negativa rintor under ling tid ersitts av nya
friska féretag med framtiden for sig sa kommer dven
denna ligkonjunktur att vara éver. Direfter vintar
dter tillviixt och stigande tillgAngspriser allteftersom
de ekonomiska hjulen fortsitter att snurra och vi alla
far det bittre. Men dér dr vi inte dnnu pa ett tag. Det
r virt att notera att trots den vilannonserade och
forvintade ligkonjunkturen sa dr priset pa volatilitet
fortfarande lagt med historiska mitt. Det gor att det
fortfarande dr relativt billigt att skydda sig mot
ytterligare nedsida f6r tillgangspriser.

Trots var syn pa den kommande konjunkturen har vi
en exponering pa cirka 40 % mot aktieindex under
inledningen av 2023. Tack vare att den framtida
forvantade volatiliteten f6ll under hosten hade vi
m6jlighet att addera en asymmetrisk exponering mot
en stigande bérs - den kommer betala sig om vi far
en stark inledning pd 2023. De fulla genomslagen av
eventuella negativa effekter fir vi troligtvis vinta till
senare i var fOr att utvirdera ndr ndsta vdg av
kvartalsrapporter publiceras. Risken dr hog att dessa
rapporter visar pa vikande efterfragan.

Crescits utveckling 2022

Under december sjonk virdet av  Crescits
derivatportfolj bade till £6ljd av fallande borser och
pa grund av minskande tidsvirden. Vi kom in i
minaden efter en stark period under oktober och
november som drivit upp virdet pa vira kopta
optioner men med en fortsatt asymmetrisk
exponering for storre rorelser pd virldsindex.
Rorelsen som materialiserades var delvis ett dtertag
av den positiva utvecklingen under senhdsten, och
delvis en kostnad f6r den asymmetriska portféljen.
Derivatportfdljens avkastning uppgick under aret till
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-8,08 %. Fondens kreditinvesteringar utvecklades
ocksd svagt och kostade -0,75 %. Totalt sett blev
totalavkastningen relativt bérsindex lite ldgre dn
férvintat under december. Vi har under édret och
hésten  16pande  Okat  var  allokering  mot

féretagskrediter allteftersom kupongnivaerna stigit.

Figur 1 - Utfall under december
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Derivatportfoljen har en liknande exponering som
téregiende ménad, med skillnaden att viss svansrisk
ir aterkopt vilket medfér en nagot underfinansierad
portfélj. En nagot liagre volatilitet, framfér allt pa
kortare 16ptider, ger oss mojlighet att uppritta en
konvex exponering mot bérsindex. Fonden dr
fortsatt nettokOpare av optionspremier pa kort sikt
for att begrinsa kinsligheten nedat men med malet
vartefter

att  balansera  premie-exponeringen

mojligheter  uppstdr.  Under manaden lig
boérsexponeringen i snitt pia 44,4 % efter att

exponeringen fallit i takt med borsen.

Figur 2 — Allokering under aret
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Borskanslighet  ===-- Ranteallokering

Aret summeras med en negativ avkastning vilket vi
givetvis znte dr ngjda med trots att vart mal ar att
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leverera en stark riskjusterad avkastning 6ver tid. Vid
en jimforelse med virldsindex MSCI World och
6vriga nordiska hedgefonder har fonden levererat en
bra avkastning pd bade 1, 2 och 3 ars sikt.

Nordiska Multi-Strategy

Avkastning Crescit MSCI W Hedgefonder hedgefonder**
1ar -8,83% -19,46% -6,05% -8,15%
23r 3,23% -3,25% 0,03% -1,74%
3ar 15,48% 10,36% 8,42% 2,95%

*NHX Composite index ** NHX Multi-Strategy den 9 januari 2023

Positionering och férvaltning

Vi hiller fast vid var tes att den underliggande
ckonomin dr fortsatt mycket svag och att det
kommer att fi negativa genomslag pd fOretagens
vinster och dess aktiepriser. Vi haller en 6vervikt mot
foretagskrediter som vi anser erbjuda en bittre
potentiell riskjusterad avkastning dn aktier for
tillfallet. Under 2023 ser vi fram emot fortsatt stora
slag pé aktiemarknaden med potential f6r ett mycket
bra lingsiktigt koplige for en langsiktig investerare.
Som férvaltare dr det var uppgift att utnyttja
svingningarna som uppstar for att skapa en bra
riskjusterad avkastning och det ser vi goda
mojligheter till att kunna géra under nista ar. De
nygamla marknadsférhillandena med ndgot hégre
rintor och kreditspreadar ger oss mycket bittre
forutsittningar att generera en god avkastning genom
var derivatférvaltning dn tidigare ar.

Figur 3 — Indikativt Framatblickande stresstest
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Ar JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC YTD
2013 0,12%  0,03%  -094%  1,03%  -0,47%  1,09%  1.,12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 123%  1,97%  0,03%  090%  1,17%  -0,11%  -0,50% = 142%  -0,14%  -0,14%  2,56%  -1,52% 4,40%
2015 257%  216%  035%  -0,65%  -0,49%  -3,05% = 241% = -476%  -1,85%  3,63%  1,89%  -2,77% 0,96%
2016 2,67%  0,95%  1,19%  0,09%  0,76%  -0,66%  191%  0,18%  -0,23%  -021%  -031%  1,51% 2,46%
2017 027%  1,88%  1,05%  0,63%  015%  -1,57%  -031%  0,08%  1,20%  088%  -120%  -1,07% 1,40%
2018 215%  2.23%  1,67%  2,15%  2,18% = 0,05% = 1,18%  -053%  -0,53%  -3,62%  -1,09%  -344% 9,52%
2019 205%  0,88%  -008%  245%  -1,88%  001%  021%  -116%  -0,16%  -0,15%  022%  0,35% 2,26%
2020 049%  229%  422%  143%  1,77%  250% = 1,13%  529%  029%  2,65%  836%  -021% 11,86%
2021 2,03%  276%  384%  1,73%  006%  003%  0,90%  0,63%  -1,40%  098%  -024%  1,28% 13,23%
2022 2,98%  229%  0,97%  -1,66%  0,68% = -3,82%  242% = -0,86%  -1,80%  096% = 194%  -2,53% -8,83%

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

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 6:e januari 2023
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