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Utdragen mjuklandning och stigande rintebanor — otkar bérsen stiga mer?

Avkastningen i Crescit under maj blev +1,29 %. Dirmed
uppgar avkastningen under forsta balvaret till +4,84 %.
Halvaret blev trots dystra utsikter en mycket stark period for
vérldens aktiemarknader. Efter en stark avslutande manad
noteras MSCI-World index for en total uppgang om +14 %
under drets forsta sex manader. Hedgefonder bar baft en
tuffare period och de nordiska fonderna bar gett en avkastning
pd +1,59 % nudtt med Nordic Hedge Index.

Marknadskommentar och forvintansbild

Juni blev en mycket positiv bérsménad som framfor
allt drevs av den oerhért starka avslutningsveckan pé
minaden. MSCI-Wotld Index steg med +5,9 % och
svenska OMXS30 steg med +3,4 %, trots att det
handlade runt nollan med bara nagra handelsdagar
kvar. Detta trots att kdrninflationen envist ligger kvar
pa forhojda nivaer vilket fatt centralbanker virlden
Over att skruva upp sina rintebanor under manaden.
Sa sent som 1 viras var en rintesinkning fran
amerikanska Federal Reserve fOrvintad av
marknaden redan nu i juli, men nu dr snarare frigan
om det blir en endaste sinkning av rdntan under detta
arr

For aktiva forvaltare har aret varit mycket
svirnavigerat. Till exempel har korrelationen med
rintemarknaden varit ovanligt instabil. Under f&rsta
kvartalet var korrelationen mellan aktiemarknaden
och obligationsmarknaden vildigt hég. Under andra
kvartalet daremot sd har bide rintor och borsindex
stigit tillsammans och vint avkastningskorrelationen
till negativ. Effekten av hégre rintor, upphéjda
rintebanor och svaga ledande indikatorer sdsom
inképschefsindex flaggar fortsatt varningsflage for
konjunkturen, men de vinstnedgingar som vi sett
framfér oss under dret har dnnu inte visat sig. Den
stundande rapportperioden kommer eventuellt ge
lite mer klarhet kring féretagens orderbécker och

anstillningsplaner.

Den forsvagning av arbetsmarknaden som vi sett
som given och centralbankerna sett som nédvindig i
sin kamp att stdvja inflationen har ocksa uteblivet och
testar dirmed talamodet f6r alla som haft en negativ
syn pi tillgdngspriser mot de makroekonomiska och
fundamentala utsikterna. Kopkraften dr tydligen
fortsatt god hos konsumenterna trots hogre rintor
och fortsatt hdg inflation. Vinstestimaten ligger kvar

pda hoga nivier och aktiemultiplarna dr fortsatt
diruppe tillsammans med dem. Samtidigt har stora
reallonesidnkningar och sinande kassabalanser (frin
de stora Gverskott som byggdes upp i kélvattnet av
pandemi-stimulanserna) inte satt press pd forvintade
forsiljningsnivder, orderbdcker, eller bolagsvinster.

Konjunkturavmattningen fortsdtter att dra ut pd
tiden vilket ocksd innebir att rintorna kommer ligga
kvar pd hogre nivder under lingre tid dn tidigare
torvintat. Vartefter tiden gir forfaller 4ven
foretagens skulder som behéver om-finansieras pa
nya hogre nivder. Detta giller allt fran
bostadsrittsforeningar  till  handelsbolag  och
industribolag. Féretag linar normalt pengar pa ett par
ars 16ptid till skillnad frdn den privata bolanestocken
som i stor utstrdckning finansieras med rorliga lan.
Dirmed fir det hogre rinteliget en allt stramare
effekt ju lingre det haller i sig och ju fler foretagslan
som hinner férfalla. Det botjar nu synas pa allvar hos
svenska féretag som sett en dramatisk uppging i
antalet konkurser under férsta halvdret och idven i
den virldsledande amerikanska ckonomin stiger
antalet konkurser drastiskt.

Vi fortsitter att hivda att argumenten for att dga
aktier 1 den hdr miljén 4dr svaga. Den forvintade
avkastningen dr mycket lag, speciellt i jimforelse med
bade riskfria” alternativ och  rintebirande
investeringar. Aktiemarknaden 4r mycket hogt
virderad i férhallande till rinteldget bide mitt genom
utdelningar/direktavkastningar  och mitt som
aktieriskpremien (den férvintade avkastningen pa
aktiemarknaden utéver den riskfria rintan).
Aktieindex fortsitter att drivas av ett fital mycket
stora och pastitt “hégkvalitativa” bolag. Den tunna
bredden i marknaden ir ytterligare ett varningstecken
bland manga som antyder att denna rorelse dr ett
bjornmarknadsrally snarare 4n bérjan pia en ny
langvarig borsuppgang,.

Crescits utveckling

Med de +1,29 % som Crescit genererade under juni
sd uppgar avkastningen fOr arets forsta halvar till
+4,84 %. Det dr fondens ndst bista forsta halvir sedan
starten. Utvecklingen under minaden var betydligt
svagare dn vintat. Den svaga avkastningen beror pi
flera faktorer som samverkade till fondens nackdel.
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Dels kom rérelsen pa aktiemarknaden frimst under
sista veckan vilket gjorde att ett antal
derivatpositioner hann férfalla och kinsligheten hos
de kvarvarande derivaten minskade. Effekten
torstarktes ocksd av den kraftigt fallande férvintade
volatiliteten ~ vilket  gjorde  att  fondens
skyddspositioner tappade 1 virde. Totalt gav
derivatportféljen ett bidrag pa 1,06 %. Ytterligare en
bidragande  faktor ~wvar att  kreditportfljen
utvecklades svagare dn vintat under mdnaden.
Turbulensen i svensk fastighetsmarknad fortsatte att
pressa nordiska krediter och bidraget under manaden
blev +0,23 %. Allt annat lika ar det forvintade
bidraget frin kreditportféljen just nu ca +0,40 % per

maénad.

Figur 1 — Utfall under maj
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Positionering och férvaltning

Fondens exponering dr ndgot hogre infér andra
halvaret eftersom den fortsatt fallande volatiliteten
gbr det mojligt att koépa férhdllandevis  billig
exponering mot en fortsatt bérsuppgang. Nedsidan i

portfdljen dr fortsatt mycket begrinsad genom vér
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overvikt mot kopta képoptioner. Kreditportfoljen
har fortsatt hoga kuponger och allt annat lika
férvintar vi oss ett starkt bidrag fran den under andra

halviret.

Vi ser fram emot den kommande rapportperioden
och med den férhoppningsvis en battre bild av hur
ekonomin utvecklar sig. Vart huvudscenario dr
fortsatt att vinst-estimaten kommer att revideras ned
mot bakgrund av en fbrsvagad arbetsmarknad och
torsiljningstillvixt samtidigt som rintorna ligger kvar
pa forhéjda nivaer. Som alltid har vi en positiv
underliggande exponering mot bérsindex och jobbar
aktivt med att l6pande justera véra portféljsskydd.
Fondens indikativa kénslighet mot borsindex
framgér i figur 2 nedan. Den reflekterar var fortsatt
avvaktande syn pa riskfyllda tillgingar. Portféljen
innehaller flera kombinationer av optioner och vir
malsittning 4r som alltid att Overprestera den
momentana riskbild som visas i figuren nedan.
Figuren visar vir momentana kinslighet i skrivande
stund och kommer att férindras l6pande under

miénaden i takt med att vi justerar vér positionering.

Figur 2 — Indikativt framatblickande stresstest
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As 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%  075%  0,65% 342%
2014 1,97%  003%  090%  1,17%  -011%  -0,50%  142%  -014%  -014%  256% 440%
2015 216%  035%  065% 049%  -305%  241%  -476%  -185%  3,63%  189% -0,96%
2016 095%  1,19%  009%  0,76%  066% 191%  0,18%  023% 021% 031%  1,51% 246%
2017 1,88%  105%  063%  0,15% oo -031%  0,08%  120%  0,88%  -120% -1,07% | 140%
2018 223%  -167%  215%  -2,18%  005%  1,18%  -053%  -053%  -3,62% -109% -344% | -9,50%

2019 2,05% 0,88% -0,08% 2,45%  -1,88% 0,01%

-0,21%  -1,16%  -0,16%  -0,15% 022% 0,35% 226%

2020 0,49%  -2,29%  -4,22% 1,43%
2021 2,03% 2,76% 3,84% 1,73%
2022 -2,98%  -2,29% 097%  -1,66%
2023 3,94% 0,08% 1,34%  -0,44%

1,13% 5,29% 0,29%  -2,65% 836%  -0,21% 11,86%
0,90% 0,63%  -1,40% 0,98%  -0.24% 1,28% 13,23%
242%  -086%  -1,80% 0,96% 194%  -2,60% -8,83%

4,84%

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

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