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Paborjad nedging for virldsekonomin eller férsta stegen mot nya stimulanser?

Avkastningen i Crescit under februari blev +0,08 %.
Déirmed uppgar avkastningen for 2023 till +4,02 %.
Stigande rintor och inflationsutsikter satte Réppar i bjulet for
arets starka inledning. Februari var en blandad mdinad for
riskfyllda tillgangar och MSCI-World foll -2,53 % under

mdnaden.

Marknadskommentar och forvintansbild

Februati var en mycket intressant ménad for de
globala finansiella marknaderna. Europa och Sverige
fortsatte att utvecklas starkt pa hoppet om en
térnyad kinesisk efterfragan pd europeiska produkter
samt en utebliven energikris tack vare varmt vider.
Samtidigt vdnde bade marknadsrintor och
inflationsutsikter uppdt igen samtidigt som
centralbankerna forvintas héja styrrintorna bide
hégre och under lingre tid 4n vad marknaden tidigare

férvintat sig.

Den amerikanska tio-ars-rdntan steg under manaden
till 3,92 % vilket gor att den dr marginellt hogre dn
vid 4rets inledning (3,87 %). Samtidigt noteras den
tyska motsvarigheten till 2,65 % vilket 4r den hogsta
nivan sedan 2011. Den breda bérsuppgingen under
januari antogs generellt vara driven av att inflationen
péborjat sitt branta fall tillbaka mot ’normala” nivaer
vilket drog med sig ridntorna nedat under januari.
Tyvirr visade det sig under februari att inflationen
inte alls faller lika fort som marknaden trodde och
hoppades pa. Den amerikanska inflationen
reviderades upp for bide januari minad och for
merparten av férra dret samtidigt som preliminir
februari-data pekar pd en re-acceleration av
kirninflationen. Samtidigt ligger europeisk inflation
kvar pa mycket héga nivaer och f6r Sverige noterades
KPIF pda 9,3 %. Sammantaget visar detta att
inflationsproblematiken kvarstar och
normaliseringen riskerar att dra ut pd tiden. Det
innebdr 1 sin tur att styrrintorna behéver ligga kvar
pé f6rhojda nivaer ytterligare en tid med utmanande
konsekvenser f6r hushéll och konjunktur.

Ledande indikatorer fortsitter att noteras pa liga
nivaer och den studs som anades under januari verkar
av allt att d6ma utebli. Marknaden férvintar sig inte
lingre ndgra rintesinkningar under detta ar och
inflationen forvintas ligga kvar pa forhéjda nivder
under 6verskadlig framtid. Svensk BNP och

konsumtion fortsitter att falla med den allt hogre
rintebordan som éldggs hushillen samtidigt som
preliminir statistik fran arbetsférmedlingen tyder pa
en mycket stor 6kning av antalet varsel.

Efter den starka bérsuppgingen i januari si har
sentimentet normaliserats en aning. Trendfdljande
och systematiska modeller har redan aterkopt tidigare
blankningspositioner pa aktieindex vilket dirmed
inte lingre skapar ett underliggande koptryck i en
stigande marknad. Den “short-squeeze” som
marknaden genomled under januari har dirmed
rensat ut mycket av den negativa positionering som
radde. Samtidigt har rapportperioden medfért sinkta
vinstestimat £6r helaret 2023 dven om det inte riktigt
satt ndgra storre avtryck i borskurserna. Vi stiller oss
fortfarande skeptiska till att virldsekonomin far den
mjuklandning som man vill och hoppas pa och
vidhaller dirmed var avvaktande instillning till
riskfyllda tillgingar. Vi ser en hog risk for fortsatt
nedskrivning av vinstestimaten och med hégre rintor
som medfor attraktiva alternativ till bérsexponering
ir utsikterna svaga for aktieindex infér viren. Om
ndgot ser vi en potentiell inflektionspunkt under
februari och foérvintar oss att mars bjuder pa mer
klarhet kring den kommande lagkonjunkturen.

Crescits utveckling under manaden

Derivatportfoljen hade en blandad utveckling under
miénaden i likhet med de underliggande index vi
primirt allokerar emot. Den implicita volatiliteten
steg nigot och motverkade dirmed de tidsvirden
som portféljen tappade under manaden. Vi minskade
var 6vervikt mot képt optionalitet allteftersom
volatiliteten steg men den ér fortfarande betydande.
Rinteportfoljen fortsatte att leverera under manaden
och gav ett positivt bidrag pa +0,35 % till portféljen.
Under manaden har vi dragit ner nagot pa
kreditrisken i portféljen genom att allokera nagot
mindre mot hdgavkastande obligationer.

Totalavkastningen blev starkare dn vintat under
ménaden tack vare det positiva bidraget frin
rinteportféljen och att vira l6pande justeringar och
aktiva kortsiktiga positioner motverkade den
torvintade tidsvirdesforlusten. Boérsexponeringen
lag i snitt pa 39 % under manaden (se Figur 2)
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Figur 1 — Utfall under februari Nedgéingen i kortdaterad férvintad volatilitet ger oss

10%

méjlighet att skapa den konvexa exponeringen mot
8% N o - . . .
o aktieindex som framgar i Figur 3. Konvexitet dr som
4%
2%

alltid dyrt att dga Over tid vilket gbr att vi I6pande

justerar positioneringen och att vi under viren

0%
e L 03% férvintar oss att minska ndgot pd &vervikten mot
P 1% 1aw g% -0.7%

N

kopt optionalitet, efter vad vi ser framfér oss
-6%

. kommer vara en rérelse pa nedsidan.

-10%
-10%  -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% . o . o . ..
Trots dystra utsikter pa kort sikt sd ser vi framfor oss

ar mycket bra lige for langsikti
| 0230131 T ——— att det uppstir ett mycket bra lige for langsiktiga

investerare att Oka exponeringen mot riskfyllda
tillgangar under aret. Dels som féljd av en svag

Figur 2 — Allokering senaste dret utveckling fér borsen, dels genom en gradvis
m% forbittring  av de  ekonomiska  utsikterna.
| = Bolagsestimaten dr fortsatt (fér) hoga och
. vinstmarginalerna 16per fortsatt stor risk att pressas
. av inflation 1 priser och I6ner.

Det nygamla rinteldget och svingiga aktiemarknader

10%

ger oss mycket bittre forutsdttningar att generera en
0%

fdec  adfeb  30mr 30jn o Slag o 3bek o 3bdec e god riskjusterad avkastning med derivatférvaltning

——Borskanslighet ==--- Rénteallokering

dn under tidigare ar i fondens historia. Detta dr nagot
vi ser fram emot under det av allt att déma mycket

Positionering och férvaltning utmanande borsar vi gir till motes (igen).
Exponeringen i derivatportfoljen ér relativt lag efter Figur 3 — Indikativt framatblickande stresstest

att den minskat under manaden som resultat av

fallande undetliggande index och att vi lade pa nya 10%
8%

portfdljskydd efter den starka fbrsta veckan.
Portfoljens nedsida dr fortsatt mycket begrinsad jj

eftersom den 4r fri frin barridroptioner och 2%

inkluderar skydd i form av siljoptioner. Det hégre 0% 0%

0,0%
. . N o . o :1: -2%. o, -0,6% !
rinteliget och den forhallandevis laga volatiliteten L% 1% 11% 1% 0% O0%
-4%

tillsammans med utmanande multiplar pa aktieindex .

gOr att vi ser bittre alternativ i kreditmarknaden dn &%

genom att silja derivat, om 4n till en nagot kortare e

och sikrare papper.
As JAN FEB _MAR _APR _MA] JUN JUL AUG __SEP _ OKI _ NOV YID
2013 0,12%  003%  -094%  1,03%  047%  109%  1,12%  075% 342%
2014 1,97%  003%  090%  1,17%  -0,11% -050%  142%  -0,14%  -0,14%  256% -1, 440%
2015 2,16%  035%  065% 049% 305% 241%  -476% -1,85%  3,63%  189% -2, 0,96%
2016 095%  1,19%  009%  076%  -066% 1,91%  0,18%  -023% -021% -031%  151% | 246%
2017 188%  105%  063%  015% -1,57% -031% 008%  120%  088% -120% -107% [ 140%
2018 223%  -167%  2,15%  -2,18%  005%  1,18%  053%  -053%  3,62%  -109%  -344% | -9,52%
2019 088%  008%  245%  -1,88%  001%  -021% -1,16% -016% -0,15% 022%  035% | 226%
2020 _ 209%  -422%  143%  177%  230%  L13%  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%  -1,66%  0,68%  -3,82%  242%  -086%  -1,80%  096%  194%  -260% | -583%
2003 394%  0,08% 402%

Infér 2020 dndrade Crescit sin forvaltningsmodell f6r att bittre 6verensstimma med ridande marknadsklimat

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 3:e mars 2023
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