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Manadsbrev januari 2023

Gott nytt ar for finansmarknaderna — men kan virldsekonomin verkligen halla jaimna steg?

Avkastningen i Crescit under januari blev +3,94 %. Aret
inleddes likartat som stora delar av 2022 med en mycket stor
rirelse for de finansiella marknaderna vilket skapar stora
mdjligheter ¢ forvaltningen. Janunari var en mycket stark
manad for riskfyllda tillgangar och vérldsindesx MSCI-World
birjade aret med en uppgang pa 7,00 Yo efter att ha genomlidit
sitt 4e samsta ar nagonsin under foregaende ar.

Marknadskommentar och forvintansbild

Aktieindex virlden &ver steg pd bred front drivet av
en fallande global inflation och minskade kinesiska
covid-restriktioner. Den varma vintern och dirmed
laga gaspriser Oppnar upp fér mojligheten att Europa
undgir en recession i nirtid. Samtidigt drar den
fallande inflationen med sig rintorna nedat vilket
vilbehovd

skapar en andningspaus for

konsumenterna.

Samtidigt noterar vi att underliggande trender
fortsatt tyder pa en ordentlig avkylning av ekonomin.
Aven om langrintor slutat stiga och i viss man borjat
falla sd riknar centralbankerna fortsatt med hdga
rintor under ling tid framéver. Under slutet pa 2022
noterades  skarpa  inbromsningar f6r  bdde
detaljhandel och industriproduktion. Hoppet om en
ny vég av efterfrigan frin det nydppnade Kina (samt
hoppet om att den i sin tur inte medfér en ny vig av
inflation) var dock tillrdckligt f6r att lyfta riskaptiten.
Rorelsen karaktiriseras dock av flertalet fenomen
som dr klassiska for bjéornmarknadsrallyn vilket ger
oss fog for en avvaktande instillning. De mest
blankade aktierna och férra drets svagaste sektorer
(sasom teknik & tillvixtaktier) gick starkast i januari
samtidigt som bade framtida vinstestimat reviderats
ned och bolagsrapporter vittnat om fallande vinster.
Infér drsskiftet var bade positionering och riskviljan
mycket lag vilket skapar forutsittningarna f6r den typ
av  aggressiva uppgang som dr typisk for
bjérnmarknader. Aven om Kinas ateréppning inger
hopp om foérbittring och avvaktande centralbanker
skapar hopp om en ”mjuklandning” sia ser vi
anledning att vara forsiktiga.

Vi forefaller vara precis i bérjan av den globala
ligkonjunkturen snarare 4n 1 ndgon form av
vindpunkt. Tills vidare dr vért huvudscenario att
ligkonjunkturen tar lingre tid pa sig att spela ut dn
vad man riknat med, snarare 4n att faran blast over.
Den marginalpress som inflationen skapar ser
mycket riktigt ut att spds pd av en fallande efterfrigan
frain konsumenter vilket 1 snabb takt dter upp de
privatekonomiska buffertar som byggdes upp under
pandemin. Vi anser fortsatt att det finns risk for att
borsens botten i denna sittning sker férst under detta
ar. Som alltid 4r vi 6dmjuka infér marknadens
prissittning och prognosférmiga vilket gor att vi
trots var ganska starka syn pa vart ekonomin ir pi
vig har behallit en viss exponering mot riskfyllda

tillgdngar.
Crescits utveckling under manaden

Genom att utnyttja gammat i kortdaterade optioner
sd blev januari ddrmed en av fondens bista ménader
nédgonsin. Det redan pressade priset pa volatilitet blev
under januari dnnu billigare vilket férindrar
spelreglerna f6r derivatforvaltare. Under januari steg
virdet av Crescits derivatportfo]j tillsammans med de
stigande bérserna. Trots kraftigt fallande volatilitet
Okade derivatportféljens virde med +2,83 %.
Fallande rintor gjorde att dven rinteportfSljen
inledde éret starkt med ett bidrag om +1,08 % pd
portféliniva. Dirmed har derivatboken och
rinteportfoljen aterhdmtat 39 % respektive 69 % av
forra édrets virdeminskning redan efter drets forsta
minad, se Tabell 1. Totalavkastningen blev i linje
med forvintan givet portfoljen vi hade vid arsskiftet
och de starka borsuppgingarna. Under manaden lag
bérsexponeringen 1 snitt pa 44 % efter en stark
Okning under bérjan av manaden i takt med bérsen
(se figur 2). Tack vare optionaliteten i portféljen blev
januari en av fondens starkaste manader ndgonsin

trots vér i grunden negativa syn pa marknaden.

Tabell 1 — Aterhimtning i delportfoljerna

Delportfélj Helaret 2022 jan-23 aterhimtning %
Dernivatboken -7,26% 2,83% 39%
Hégavkastande obligationer -2,42% 1,05% 43%
Hela Rinteboken -1,57% 1,08% 69%
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Figur 1 — Utfall under januari
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Figur 2 — Allokering under aret
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Positionering och férvaltning

Exponeringen i derivatportféljen ir relativt hog
eftersom gammaexponeringen i optionerna gjort att
kinsligheten mot underliggande index o6kat i takt
med de stigande marknaderna. Portféljens nedsida dr
mycket begrinsad eftersom den just nu dr helt fri
torhojda
kreditriskpremier, fallande volatilitet och tveksamma

frain barridroptioner. Stigande rintor,
ingangsvirden pa bérsen medfér att finansieringen
for boken ar mer attraktiv i kreditmarknaden in
genom att silja skevhet pd optionsmarknaden. Att
volatiliteten fallit till laga nivaer ger oss mojlighet att

skapa den konvexa exponering mot aktieindex som
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framgar i Figur 3. Denna konvexitet ir trots lig
volatilitet dyr att dga Gver tid vilket medfor att den
inom kort kommer att behdva justeras, men for
nirvarande dr fonden fortsatt nettokdpare av
optionspremier fér att begrinsa exponeringen i
hindelse av borsfall.

Vi férvintar oss inte att rinteinvesteringar presterar
lika daligt relativt aktier som under foérra aret
eftersom en bred ligkonjunktur kommer att komma
med fallande inflation och rintor till skillnad fran
2022 nir rintor steg pa bred front. Hogre rintor och
fallande bér fa

bolagsvinsterna under 2023 och si dven pi

efterfragan genomslag  pd
aktiepriserna. Virderingarna dr fortsatt hoéga och
vinstestimaten i vir mening ocksa lite f6r hdga. Med
det sagt ser vi fortsatt goda mdojligheter att utnyttja
bdde borsrorelserna och svingningarna i férvintad
volatilitet fOr att skapa en god riskjusterad avkastning
under dret. Det nya rinteliget och svingiga
aktiemarknader ger oss mycket bittre férutsittningar
att  generera  en

god

avkastning  genom

derivatférvaltning 4n under tidigare ar.

Figur 3 — Indikativt framatblickande stresstest
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Ar JAN FEB MAR APR MA]  JUN JUL AUG SEP OKI NOV DEC YTD
2013 0,12%  0,03%  -094%  103%  -047%  1,09%  1,12%  0,75%  0,65% 342%
2014 -123%  197%  003%  090%  1,17%  -0,11%  -050%  142%  -014%  -014%  256%  -1,52% | 4,40%
2015 257%  216%  035%  -065%  -049%  -305%  241%  -476%  -185%  3,63%  189%  277% | -096%
2016 2,67%  095%  119%  009%  0,76%  -0,66%  191%  018%  -023% -021% -031%  151% 246%
2017 027%  188%  105%  063%  0,15%  -1,57% -031%  008%  120%  088%  -120% -1,07% | 1,40%
2018 215%  223%  167%  2,15%  2,18%  0,05%  118%  -053%  -053%  -3,62% -1,09%  -344% | -9.52%
2019 205%  088%  -008%  245%  188%  001%  -021% 116%  -016% -015%  022%  035% 2.26%
2020 049%  229%  -422%  143%  1,77%  250%  113%  529% = 029%  -2,65%  836%  -021% | 11,86%
2021 203%  276%  384%  173%  006%  003%  090%  0,63%  -140%  098%  -024%  128% | 1323%
2022 298%  -229%  097%  -166%  0,68%  -3,82%  242%  -086% -180%  096% = 194%  2,60% | -883%
2023 3,94% 3.94%

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

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 7:e februari 2023
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