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Manadsbrev maj 2023

Osiker stiltje — envis centralbank mot envis konjunktur och hoppfulla investerare.

Avtkastningen i Crescit under maj blev -1,37 %. Ddirmed
uppgar avkastningen for 2023 till +3,51 %. Riskpyllda
tillgangar avslutade manaden med ett mindre nedstill vilket
sankte MSCI-World index med -1,25 % samtidigt som den
Skakiga fastighetssetorn sinkte kronan med -2,6 % mot
enron och -5,8 % mot den amerikanska dollarn.

Marknadskommentar och forvintansbild

Maj var ytterligare en lugn manad f6r de finansiella

marknaderna. Trots fortsatt osdkerhet och
stundande lagkonjunktur var svingningarna pi
aktiemarknaden relativt smd. Ledande indikatorer £6r
konjunkturen fortsatte sjunka under manaden men
arbetsmarknadsstatistiken dr fortsatt stark med ldg

arbetsloshet och stabila 16nedkningar.

Det dr intressant, men nagot oforstaeligt, att
aktiemarknaden fortsdtter att handlas till hoga
multiplar pa hoga vinstestimat nir tillvixten av allt att
déma ser ut att fOrsvagas. Samtidigt stiller
arbetarrorelserna virlden 6ver allt hardare krav for
att aterfd den nedgang i reallénerna som de sig under
2022.  Den

centralbanker varlden oOver att fortsatta strama 4t

starka  arbetsmarknaden  tvingar
penningpolitiken vilket forr eller senare kommer att
generera hogre rintekostnader dven fér foretagen.
Kombinationen av ovan faktorer gbr att vi ser
framfor oss fallande vinst-tillvaxt inom det niarmaste
aret. Det dr ddrfor svart att halla en konstruktiv syn
pé riskfyllda tillgingar som redan handlar pd hoga

virderingar.

Att inflationen faller brant tolkas av de flesta som
klart positivt, men om inflationen faller pa grund av
fallande efterfrigan och hoga lagernivéer dr det inte
sjalvklart att det dr bra f6r bérsen. Den férvintade
avkastningen pd aktier dr just nu mycket dilig i
torhallande till risken varfér vi har en fortsatt
defensiv exponering och relativ 6vervikt mot
foretagskrediter.

2023 har trots starka avkastningar pd indexniva visat
pd en sviar marknad f6r aktiva forvaltare. Den
ovanligt tunna “bredden” 1 marknaden, mitt som
andelen aktier i aktieindex som driver avkastningen,
gOr det svirt att driva aktiv aktierisk. Storbolag har
avkastat bittre 4n smdbolag med stor marginal och
det lika-viktade amerikanska S&P500 har till och med

sjunkit sedan arsskiftet. Nordiska hedgefonder har
sett en viss aterhimtning efter nedgangen under 2022
men visar fortfarande pé ett mycket svart klimat och
noteras (prelimindrt per 7:e juni) f6r -0,8% i maj och
+0,76% under aret.

Figur 1 — Crescit jamf6rt nordiska hedgefonder
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Crescits utveckling under manaden

Fondens utveckling var ndgot svagare 4n vintat
under manaden pa grund av fallande volatilitet och
en svag utveckling fér kreditportfoljen. Den fortsatt
mycket lugna marknaden ger smd mdjligheter att
utnyttja asymmetrin i optionsportféljen  och
resulterar i kostsamma tidsvirden. Aktiviteten i
portféljen var lig dven i maj som resultat av de smi
rérelserna. Derivatportféljen f6ll med -0,95% under

miénaden medan rinteportfdljen tappade -0,42 %

Derivatportfoljen har justerats nagot for att minska
exponeringen mot forvintad volatilitet. Det gor att
de negativa tidsvirdena har forbittrats samtidigt som
risken mot aktiemarknadens nedsida 6kat ndgot (se
Figur 2 nedan). Rinteportféljen balanserar
tidsvirdena i derivaten Gver tid och férvintas ge oss

tid att utnyttja borsrorelserna under aret.

Figur 2 — Utfall under maj

10%

8%
6%
4% 5
2% 3,7%

0% 3%

0,2% L1
~2% 0,5% °
hes c1a% -1,3%  -1.2% ,9% 270
Lp L% -La% 6 3%
6%
8%
-10%

-10%  -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%

—2023-04-28 =C=Crescit ¢ Utfall

Crescit Asset Management AB, Brahegatan 20, SE-114 34 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423



M5 Crescit

Vi har hallit kvar var 6vervikt mot &dpta optioner vilket
varit kostsamt i den lugna miljo som ratt pa aktiemarknaden.

De bérsfall som vi sett framfér oss har dnnu inte
materialiserats samtidigt som uppgéingen mattats av.
Infér  de
sommarmanaderna har vi balanserat upp boken

normalt sett hindelsefattiga
ndgot for att inte ge tillbaka drets upparbetade
avkastning i hindelse av fortsatt stiltje. Denna typ av
kostsamma miljé utan rérelser intriffar fran tid till
annan och dr en av anledningarna till att Crescit 6ver
tid finansierar sin exponering genom salda optioner
och/eller investeringar i rintebirande pappet. Den (i
jaimforelse med de senaste aren) ovanliga miljon med
stigande rintor gbr att den kortsiktiga korrelationen
mellan aktier och krediter har blivit slagigare. Det dr
ddrfor viktigt att utvirdera portfoljen med en ndagot
lingre tidshorisont 4n tidigare eftersom enskilda
miénader kan ge en missvisande bild bade pa
uppsidan och pé nedsidan.

Positionering och férvaltning

Exponeringen i derivatportféljen dr relativt lag efter
den svaga avslutningen pa mdnaden. Portfdljens
nedsida dr ganska begrinsad som en funktion av var
6vervikt mot képta optioner. Kreditportfdljen har
fortsatt hoga kuponger och vi férvintar oss att den
ger ett stabilt bidrag under helaret 2023.
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Om ingen ny information tillkommer (som
exempelvis nedrevideringar av vinstestimat eller
kraftigt forsvagade arbetsmarknadsdata) ser wvi
framfor oss en fortsatt lugn sommar. Vi utgir dock
fortsatt fran att vinstestimaten kommer revideras ned
innan dret dr slut och ser framfdér oss fallande
virderingar och aktieindex. Forvaltningen dr dock
langsiktig och vi har som wvanligt en positiv
underliggande exponering mot borsen. Fondens
indikativa kidnslighet mot borsindex framgir i figur 3
nedan. Den reflekterar var fortsatt avvaktande syn pa
riskfyllda tillgingar. Portféljen innehaller flera
kombinationer av optioner och vir malsittning ir
som alltid att Sverprestera den momentana riskbild

som visas i figuren nedan.

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%  -047%  1,09%  1,12%  0,75%  0,65% 3,42%
2014 -123%  197%  0,03%  090%  1,17%  -0,11%  -050% = 142%  -0,14%  -014%  2,56%  -1,52% 4,40%
2015 257%  216%  035%  0,65%  -049%  3,05% = 241%  476%  -185%  3.63%  1,89%  277% | -096%
2016 2,67%  095%  1,19%  009%  0,76%  0,66%  191%  018%  -023%  -021%  -031%  151% 2,46%
2017 -027%  1.88%  1,05%  0,63%  0,15%  -1,57%  -031%  008%  1,20%  088%  -120%  -1,07% 1,40%
2018 215%  223%  -1,67%  215% = 218%  0,05% = 1,18%  -0,53%  -0,53%  -3,62%  -109%  -344% | -9,52%

2019 205%  0,88%  -0,08%  245%  -188%  001%

-0,21% -1,16% -0,16% -0,15% 0,22% 0,35% 2,26%

2020 049%  229%  422%  143%  L77%  2,50%
2021 2,03%  276%  384%  1,73%  0,06%  0,03%

2022 298%  229%  097%  -1,66%  0,68%  -3,82%

2023 3,94% 0,08% 1,34% -0,44%  -1,37%

1L,13%  529%  029%  2,65%  836%  -021% | 11,86%
090%  0,63%  -140%  098%  -024%  1,28% 13,23%
242%  086%  -1,80%  096% = 1,94% = 2,60% | -8,83%

3,51%

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

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 8:e juni 2023
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