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Hogre riantor och ligre inflation — vagar centralbankerna hilla kurs?

Avkastningen i Crescit under april blev -0,44 %. Diirmed
uppgar avkastningen for 2023 till +4,95 %. Trots en
potentiell bankkris var mdnaden ovanligt Ilngn for de
finansiella - marknaderna. MSCI-World index  avslutade
manaden starkt och noterades for en uppgang om +1,59 %
pd manaden och summerar drets nppgang till +8,96 %.

Marknadskommentar och forvintansbild

April var en lugn manad f6r de finansiella
marknaderna. Rérelserna pa borsindex var, mitt som
realiserad volatilitet, bland de minsta pa flera ar. Efter
en stark avslutning sd noterades globala bérsindex
fér en mindre uppging trots att ytterligare en
amerikansk bank giatt omkull. Kvartalsrapporterna
slog de redan nedstillda férvintningarna for arets
forsta kvartal men mottagandet fran aktiemarknaden
har varit svalt. Utvecklingen pa marknaden har dock
under Q1 varit stark och guidningen framat kunde
inte motivera fortsatta uppgiangar. Ledande
indikatorer har fortsatt att sjunka och ligger kvar pd
nivier som indikerar hog sannolikhet f6r en
lagkonjunktur i Sverige, samtidigt som ridntebanor
virlden &ver troligen nidrmar sig sina toppar. En
stabiliserande prisbild skapar dock hopp om en
kommande normalisering av rinteldget.

Vi anser fortsatt att den forvintade avkastningen ar
mycket dalig i forhallande till risken for dgare av
aktier. Aktiemarknaden verkar se framfor sig det
bista av tvd virldar dir inflationen faller tillbaka,
rintorna sinks, och att bide forsiljning och vinster
stiger 1 samma veva. Vi ser det inte som troligt att
prisdkningarna avtar men férsaljningen fortsitter att
stiga.Vi ser en ligkonjunktur som det mest troliga
utfallet 4ven om framfor allt arbetsmarknaden har
visat sig mycket uthallig. Den nuvarande
boérsuppgingen saknar stabila fundamentala utsikter
att luta sig pd vilket gbr att vi ser en begrinsad
potential fOr fortsatta uppgingar pa kort sikt.
Tillsammans med fortsatt hoga rintenivier si ser vi
dirfér goda skil att utnyttja andra tillgangsslag 4n
aktier. Bolagens rorelsevinster kommer 1 allt storre
utstrickning behévas for att ticka rintekostnaderna
vilket limnar minde 6ver till aktiedgarna. Dessutom
fortsitter lonekostnaderna att 6ka vilket leder till

ytterligare press pa vinstmarginalerna.

Efter tumultet i mars sd har volatiliteten fallit brant.
Forvintad volatilitet d4r nu pa de ligsta nivierna pd
mycket linge (se Figur 1). Vi ser det som en mycket
bra mojlighet att ersdtta aktie-exponering med
képoptioner  infér  en  potentiellt  stokig
senvar/sommar. Osikerheten i utsikterna reflekteras
inte alls 1 priset pd volatilitet just nu vilket skapar

vildigt intressanta méjligheter.

Figur 1 — Europeisk och amerikansk volatilitet
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Crescits utveckling under manaden

Fondens utveckling var ndgot svagare dn vintat
under minaden pid grund av den fallande
volatiliteten. Vi sig framfér oss en fortsatt slagig
marknad i kolvattnet av fallerande banker och
kommande kvartalsrapporter, men s blev inte fallet.
Vir o6vervikt mot kopta optioner ger ocksa
exponering mot den férvintade volatiliteten vilket
drabbade portfljen negativt.

De mycket sma rorelserna pa borsindex skapade fi
mojligheter att agera under ménaden som dirmed
blev en period av ldg aktivitet 1 portfdljen.
Derivatportfoljen f6ll med -0,80% under manaden
medan rinteportfoljen fortsatte att utvecklas i linje
med férvintan och gav ett positivt bidrag om +0,36
%. Vi har under dret minskat vir exponering mot
sdlda barridroptioner (till 0%) och 6kat vir allokering
mot rintebdrande instrument. Det innebidr att
portféljen idag bestir av tvdi mot varandra
balanserande ben. Derivatportféljen har allt annat
lika ett negativt forvintat bidrag pa ménadsbasis
eftersom  tidsvdrdena  sjunker med  tiden.
Rinteportfoéljen har 1 sin tur syftet att balansera de
sjunkande tidsvirdena i derivaten och dirmed ge oss
tid att utnyttja boOrsens rorelser genom var
asymmetriska exponering.
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Figur 2 — Avkastning under aret
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Justerat f6r rorelsen i forvintad volatilitet var
miénadens resultat i linje med férvintan. Efter det
starka mars-resultatet var det forvintat med viss
normalisering under april. Med facit i hand hade vi
kunnat sikra hem ytterligare av var avkastning under
mars infér vad som kom att bli en ovanligt lagmild

maénad.

Figur 3 — Utfall under april
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Vi valde att syna bank-krisen och rapportperioden
med en uttalad Svervikt mot képta képoptioner.
Milet var att begrinsa fondens nedsida men vidhilla
en viss kinslighet mot en stark rapportperiod.
Eftersom ingen av dessa scenarion spelade ut blev
resultatet att vi betalade tidsvirden som inte gav oss
ndgot mervirde. Det dr en vilkdnd situation for alla
som dgt derivat och inte minst en av anledningarna
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till att Crescit 6ver tid finansierar sin exponering
genom salda optioner och krediter.

Positionering och férvaltning

Exponeringen i derivatportfoljen dr nagot ligre dn
vanligt eftersom fallande volatilitet ocksa minskar
kinsligheten i vara optioner. Portfdljens nedsida dr
fortsatt mycket begrinsad som en funktion av vér
6vervikt mot képt optionalitet. Kostnaden for att dga
gamma visade sig under april och vi har pdbérjat en
forsiktig atergang till en mer balanserad portfol;.

Vi ser framfdr oss en fortsatt slagig var och sommar
de hojda

konjunkturen och i férlingningen bolagsvinsterna.

vartefter rintorna ger avtryck pa
Vi ar fortsatt ldngsiktiga i var forvaltning men tar
héjd for kortsiktig turbulens. Fondens indikativa
kinslighet mot borsindex framgar 1 Figur 4 nedan.
Den reflekterar vir fortsatt avvaktande syn pi
riskfyllda tillgAingar med huvudfokus pa en begrinsad
nedsida. Stresstestet reflekterar den underliggande
derivatexponeringen i huvudstrategin. Den tar inte
eller vara kortsiktiga

hinsyn till rinteboken

derivatpositioner.

Figur 4 — 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%  103%  -047%  1,09%  1,12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -123%  1,97%  0,03%  0,90%  117%  -011%  -050% = 142%  -014%  -0,14%  256%  -1,52% 4,40%
2015 257%  216%  035%  -0,65%  -049% = -305%  241%  476%  -1.85%  3,63%  1,89% = 277% | -0,96%
2016 2,67%  095%  119%  0,09%  0,76%  -066%  191% = 018%  -023%  -021%  -031%  1,51% 2,46%
2017 027%  1.88%  1,05%  0,63%  0,15% = -1,57%  -031%  0,08%  1,20%  088%  -120%  -1,07% 1,40%
2018 215%  2.23%  -1.67%  215%  -218%  0,05%  1,18% = -0,53% = -0,53%  -3,62%  -1,09% = -344% | -9,52%
2019 205%  0,88%  -008%  245%  -188%  001%  -021%  -116% -016%  -0,15%  022%  0,35% 2,26%
2020 049%  2.29%  -422%  143%  1,77%  2,50%  1,13%  529%  029% = -2,65%  836%  -021% | 11,86%
2021 2,03%  276%  384%  173%  0,06%  003%  090%  0,63% = -140%  098% = -024%  128% 13,23%
2022 298%  229%  097%  -1,66%  0,68%  -3,82%  242%  -0,86%  -1,80%  0,96%  194%  -260% | -883%
2023 3.94%  0,08%  1,34%  -0,44% 4,95%

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

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