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Finansiell kris eller mjuklandning — utsikterna ir tudelade efter ett starkt férsta kvartal.

Avtkastningen i Crescit under mars blev +1,34 %. Ddrmed
uppgar avkastmingen for 2023 till +5,41 %. Manaden var
mycket omtumlande for de finansiella marknaderna med stora
slag pa rintemarknaden. MSCI-World siutade dock med en
uppgang om +2,83 % pa mdnaden och summerar darets
uppgang 1l +7,25 %.

Marknadskommentar och forvintansbild

Mars var en mycket slagic manad f6r de globala
finansiella marknaderna. Globala borsindex foll i
samband med att flera medelstora amerikanska
banker samt schweiziska Credit Suisse mer eller
mindre gick omkull i kélvattnet av stigande rintor.
Inflationen fortsitter att falla (stiga mindre) i USA,
och dven foér Europa nirmar sig toppen 1
inflationstakt f6r den hir gangen. Tillsammans med
den potentiella bankkrisen skapade detta press nedat
pa marknadsrintorna och képtryck pa rintekinsliga
teknikaktier. Tumultet 1 banksektorn skapar
ytterligare — atstramningar f6r ekonomin och
forvintningarna om  ytterligare  ridntehdjningar
férbyttes snabbt till férvintan om rintesinkningar
inom kort. Den amerikanska tiodrs-rintan foll under
minaden till +3,47 % att jimféra med +3,92 % for
en manad sedan och +3,87 % vid 4rsskiftet.

Framtidsutsikterna dr ovanligt svartolkade just nu dér
térhoppningen av en mjuklandning (vilket 4r vad
datan just nu pekar mot) stills mot hotet om en
finansiell kris och kraschlandning f6r ekonomin.
Rintemarknader och ravarumarknader prisar av allt
att déma in den ligkonjunktur som vi sett framfor
oss medan aktiemarknaden 4r fortsatt mycket stark.
Manadens borsutveckling var volatil men slutade £6r
bérsindexens del utan nagon storre dramatik. Under
ytan pagar det dock stora forindringar dir sektorer
och faktorer utvecklats mycket spretigt. Som
exempel steg teknik- och storbolagstunga Nasdaq
100 med +946 % under manaden medan
amerikanska smabolagsindexet Russell 2000, foll
med -4,98 % under minaden och banksektorn foll
med -9,99 %. BEuropeiska banker £6ll samtidigt med
-13,85% medan storbolagsindex EuroStoxx 50 steg
med +1,81 %. Som aktiva forvaltare med malet att skapa
en attraktiy riskjusterad avkastning valkommar vi den hér
miljin som skapar manga mdijligheter for oss att skapa

mervarde.

Vi dr fortsatt oroade kring utvecklingen for
virldsekonomin. Hir hemma 1 det rintekinsliga
Sverige faller konsumtionen fortsatt brant.
Bostadspriserna har tillfalligt avstannat sitt branta fall
men utsikterna dr mycket svaga. I skrivande stund
har facken och arbetsgivarna precis enats om ett nytt
tva-drigt l6neavtal som med stérsta sannolikhet laser
in ytterligare realldnesinkningar. De nominella
lénedkningarna pa +4,1 % for innevarande ar
riskerar ocksd att leda till bade ytterligare varsel och
press pa vinstmarginalerna. Kortsiktigt ser vi fortsatt
mojlighet till en positiv inledning pa andra kvartalet
drivet av ett svagt sentiment och ldg positionering,.

Volatiliteten steg kraftigt under tumultet kring mitten
av manaden men foll sedan brant i slutet av manaden.
Dirmed dr férvintad volatilitet dter pa képvirda
nivier och ger oss mojlighet att erhilla en relativt
billig exponering mot det ovanligt osdkra borsliget
och kommande rapportperioden. Virt
huvudscenario dr fortsatt att vi dr pa vig in i, eller
redan befinner oss i, en ldgkonjunktur och att
mjuklandning dr en férthoppning snarare dn en
realitet. Risken fér nedrevidering av vinstestimat
tillsammans med fortsatt goda alternativ till
boérsexponering (pd rintemarknaden) ger svaga
utsikter for aktieindex under den varmare delen av

varen.
Crescits utveckling under manaden

Derivatportfoljen hade en stark utveckling under
miénaden tack vare I6pande justeringar med de stora
rérelserna i forvintad volatilitet. Stora slag i
underliggande index skapade ocksa mdijligheter f6r
justeringar under mdnaden. Netto Okade vi vér
Overvikt mot kopta optioner under manaden i
samband med att priset pd volatilitet f6ll infoér
kvartalsskiftet. Derivatportfoljen steg med +1,17%
% under minaden och har under dret och kvartalet
dirmed gett ett positivt portfoljbidrag om +3,76 %
(se Figur 1). Rinteportfoljens bidrag var 0,17 % och
summerar dirmed kvartalet pa +1,65 %.
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Figur 1 — Avkastning under aret
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Totalavkastningen blev starkare dn vintat under
minaden tack vare aktiva justeringar av risken. De
kortsiktiga justeringarna motverkade portféljens
tidsvirden (Se Figur 2). Var 6vervikt i kdpta
optioner (positiv exponering mot stigande volatilitet)
gynnade fonden under dagarna av finansiell stress
sdkrade

positionerna sa kunde vi skapa ett mervirde mot vir

och allteftersom vi vinsterna 1 de

férvintade utveckling.

Figur 2 — Utfall under mars
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Positionering och férvaltning

Exponeringen i derivatportfdljen ir relativt hog efter
den starka avslutningen pa manaden. Fondens
exponering mot gamma bidrog till en organisk
6kning av boérsexponeringen (delta) allteftersom
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marknaden steg. Portfoljens nedsida dr fortsatt
begrinsad och stillda svansar har under manaden
kopts tillbaka nir volatiliteten kommit ihop och
aktieindexen steg under slutet av manaden. Med”ldg”
volatilitet och ”héga” rintor ser vi fortsatt bittre
alternativ till finansiering pd kreditmarknaden 4n
aktie-volatilitetsmarknaden. Nedgangen 1
kortdaterad forvintad volatilitet gav oss mojlighet att
skapa den konvexa exponeringen mot aktieindex
som framgiar 1 Figur 3. Konvexiteten 4r normalt sett
dyr att dga OGver tid men med fortsatt slagiga
underliggande marknader ir den att foredra pa kort

sikt.

Fonden har en positiv nettoexponering for fortsatt borsuppgang
med stora portfoljskydd infor vad vi fortsatt ser framfor oss
kommer bl en  negativ  period  for  birsindex  och
varldsekonomin. Dirmed ser vi med stor tillférsikt fram
emot detta dr dd vi inom kort firar 10 dr som
fondbolag och hedgefond. Efter flera ar av idog
borsuppging och sma mojligheter att skapa
mervirde sd befinner vi oss ater i en marknadsfas
som passar bdde derivat- och aktiv forvaltning
mycket vil. Vi ser fram emot att fortsitta generera en
god riskjusterad avkastning at andelsdgarna under

fortsittningen av aret.

Figur 3 — Indikativt framatblickande stresstest
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Ar JAN FEB MAR  APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKI' NOV  DEC YID
2013 0,12%  0,03%  094%  1,03%  047%  109%  1,12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 123%  197%  0,03%  090%  117%  011%  -050% = 142% = 014%  0.14%  256%  -152% 4.40%
2015 257%  216%  035% @ -0,65%  -049%  -3,05% @ 241%  -476%  -185%  363%  189%  277% | -096%
2016 2,67%  095%  119% 0,09  0,76% 191%  0,18%  -023%  021% -031%  151% 2,46%
2017 1,88%  1,05%  0,63%  0,15% 031%  0,08%  120%  088%  -120%  -1,07% 1,40%
2018 215%  223%  -1.67%  215%  -218%  0,05%  L18%  -053%  -053%  -3,62%  -1,09%  -344% | -952%
2019 205%  0,88%  -0,08%  245%  -18%%  001%  -021% -116%  -016%  -0,15%  022%  0,35% 2.26%
2020 0,49%  220%  420%  143%  177%  2350%  L13%  529%  029% = 263%  836%  021% | 11,86%
2021 203%  276%  384%  173%  0,06%  003%  090%  0,63%  -140%  098%  024%  128% 13,23%
2022 298%  -229%  097%  -1,66%  068%  -3,82%  242%  -0,86%  -180%  096% = 194%  -260% | -883%
2023 3,04%  0,08%  1,34% 541%

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

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 5:e april 2023
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