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Splittrade utsikter och stigande rantor — hur hogt kan bérsen ga i motvind?

Avtkastningen i Crescit under juli blev +1,73 %. Ddirmed
uppgar avkastningen for dret till +6,66 %. Juli var en
blandad period for riskfyllda tillgangar dar svenska aktier
utvecklades svagt samtidigt som internationella borser fortsatte
uppat. MSCI-World index steg med +3,29% och nordiska
hedgefonder (miitt som NHX index) avkastade +1,20 %.

Marknadskommentar och forvintansbild

Juli blev en blandad bérsminad didr svenska
(OMXS30)  foll
internationella borsindex steg pd bred front, om in

storbolag samtidigt ~ som
med forhillandevis sma rorelser. Fallande inflation
och minskad osikerhet gjorde att kreditspreadarna
toll under manaden. Kirninflationen ligger kvar pd
férhéjda nivaer men bérjar att normaliseras och med

den dterkommer riskaptiten hos investerarna.

Den amerikanska liangrintan steg under manaden
och 10-drs-rantan testade den psykologiskt viktiga 4
procentsnivin. Centralbankerna fortsitter att strama
at penningpolitiken och den hékiga retoriken tyder
pa att ytterligare rintehdjningar ligger i korten.
Rapportperioden ir i full ging och for Sveriges del
har den bjudit pd negativa reaktioner till f6ljd av
svagare utsikter portritterade i rapporterna. Vi har
linge sett framfér oss en avmattning av
konjunkturen och dr dirmed inte férvanade. Svensk
BNP-statistik och arbetsloshetsstatistik vittnar ocksa
om en potentiell nerdtvindning. Samtidigt visar dock
den viktiga amerikanska ekonomin fortsatt inga

tecken pa att f6rsvagas.

De stigande rintorna ger heller inte de negativa
effekter pd konsumtion som vi vintat oss. Har
hemma i Sverige fortsitter de rérliga bordntorna att
stiga men 4dn sd linge har det haft ytterst begridnsad
effekt pa hushallen. Den illikvida sommarmarknaden
visar vissa tendenser till fortsatt inbromsning for
bostider men det gir inte att dra ndgra slutsatser
dnnu, innan den normalt sett starkare augusti-
miénaden kommer in. Den som vintar pa en
ligkonjunktur ~ verkar  fi  vinta pd  att
arbetsmarknaden férsvagas ordentligt, vilket kan
droja ett tag till. En méjlig nackdel med det ér att den
bundna lanestocken hinner rullas om pd hogre nivier
vilket riskerar att skapa press pia ekonomin under
lang tid framover.

Enligt oss dr det fortsatt daligt férhillande mellan
risk och potentiell avkastning i att dga aktier just nu.
Dirfor fortsitter vi att frimst anvinda krediter och
rintepapper for att finansiera vara kopoptioner f6r
en stigande marknad. Borsen dr hogt virderad i
torhallande till riskfria alternativ och det dr dessutom
innan en eventuell nedskrivning av vinstestimaten,

vilket vi ser som sannolikt.
Crescits utveckling

Crescit hade en bra manad i juli, da bade ridnte- och
derivatboken uppvisade en stark utveckling. Vira
investeringar 1 foretagskrediter gav ett positivt bidrag
pa +0,61 % under manaden. Vi har under aret haft
en Overvikt mot féretagskrediter som vi frimst
anvint som ersittning for att undvika nedsidesrisk
mot aktiemarknaden och efter en trég start pa aret
har rinteboken nu bérjat avkasta i linje med
torvintan. Allt annat lika har ridnteboken en
torvintad avkastning pa ca +0,40 % per manad.

Detivatboken hade 4 sin sida en blandad, men
positiv, utveckling under manaden. Vira lingsiktiga
derivat gav en positiv avkastning pd +1,23 % dir
exponeringen mot Sverige drog ner totalbidraget
ndgot. Tack vare var Overvikt mot képta optioner
och det handlingsutrymme (gamma) som det medfor
sd kunde vi utnyttja den negativa inledningen pa
mianaden till att forsiktigt addera exponering mot
aktieindex pa attraktiva nivder. Det gjorde att vi
kunde kapitalisera pd den efterfdljande rorelsen pé ett
gynnsamt sitt. Ddrmed fortsitter Crescit att leverera
en stark riskjusterad avkastning for aret ndr vi nu gar
in i en traditionellt ganska stékig period innan den
normalt sett starkare hdst- och vinterperioden.

Figur 1 — Utfall under juli
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Avrkastningen under manaden blev higre dn indikerat tack
vare vdra aktiva justeringar under manaden (se figur 1).
De kortsiktiga, opportunistiska, positionerna gav ett
positivt bidrag pa +0,36 % vilket tog ut merparten av
kostnaden 61 fondens portféljskydd under manaden
(-0,47 %).

Positionering och foérvaltning

Fondens exponering dr nagot hogre idn vanligt
eftersom de starka uppgingarna pi underliggande
index gjort att vi organiskt 6kat vért delta. Vi arbetar
kontinuerligt med att justera var nedsidesexponering
och star vil rustade inf6r vad vi fortsatt ser som en
potentiellt mycket stokig sensommar och host. Vihar
minskat var exponering nagot mot féretagskrediter
for att inte Oka den totala risken i fonden. Efter en
kort uppgang har férvintad volatilitet fortsatt att
sjunka och befinner sig allimt pa, enligt oss,
kopvirda nivier. Sdsongsmdssigt dr sensommaren en
stark period for volatilitet av samma anledning som
att det dr en ofta utmanande period f6r aktier. Vi har
skydd 1 portféljen och frimst
krediter att

fortsatt goda

exponering mot for finansiera

exponeringen.

Kreditportfljen har fortsatt héga kuponger och vi
férvintar oss ett starkt bidrag frin den under resten
av dret. Aven om vi fortsatt navigerar for en
ytterligare stormig period f6r aktier vartefter
ligkonjunkturen fir fiste i realekonomin si ser vi
goda méjligheter f6r de nominella skuldinstrumenten

att generera en god avkastning.
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Vir vana trogen har vi uppritthallit en viss
exponering mot aktiemarknaden vilket gett oss
m&jlighet att bade leverera en stabil avkastning for
vira andelsigare och att 16pande minska vir
exponering vartefter borsindex fortsatt att stiga.
Detta trots att vi stir fast vid att vinstestimaten
fortsatt dr for hoga och att aktieriskpremien som
investerarna kriver i paslag for att vilja aktier 6ver
sdkrare rinteplaceringar historiskt sett 4r mycket lig.
Fondens indikativa kénslighet mot borsindex
framgar i figur 2 nedan. Portféljen innehiéller flera
kombinationer av optioner och vir malsittning dr
som alltid att Sverprestera den momentana riskbild

som visas i figuren nedan.

Figuren visar vir momentana kénslighet i skrivande
stund och kommer att férindras 16pande under
manaden i takt med att vi justerar var positionering.
Rorelsen simulerar ett parallellskifte f6r samtliga

borsindex.

Figur 2 — Indikativt framatblickande stresstest
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Ar JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKI NOV  DEC YID
2015 0,12%  003%  -0,94%  1,03%  -047%  1,0%  112%  075%  0,65% 3,42%
2014 -123%  197%  0,03%  090%  L17%  -011%  -0,50% = 142% = -0,14%  -0,14% = 256%  -1.52% 4,40%
2015 257%  2,16%  0,35%  -0,65% -049%  -305% @ 241% @ 476%  -1.85%  3,63%  1,80%  -277% | -096%
2006 -267%  095%  119%  009%  0,76%  -066% = 191%  018%  -023% -021% -031%  151% 2,46%
2017 027%  1.88%  105%  063%  015%  -1.57%  -031%  0,08%  120%  088%  -120% -1.07% 1.40%
2018 215%  -223%  -1.67%  2,15%  -218%  0,05%  L18% = 053%  -053% -362% -1,09%  -344% | -9,52%
2019 205%  08%%  -008%  245%  -188%  001% -021% -116% -0,16% -0,15%  022%  035% 2,26%
2020 0,4%%  220%  -422%  143%  177%  250%  1L13% = 529%%  029%  -2.65%  836%  -021% | 1186%
2021 203%  276%  3,84%  1,73%  006% = 003%  090%  063%  -140%  098%  -024%  1728% 13,23%
2022 298%  -229%  0,97%  -1,66%  0,68% = -3.82%  242%  -0.86%  -180%  096%  194%  -260% | -883%
2023 3904%  008%  134%  -044%  -137%  1.29%%  1,75% 6,66%

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

Jonas,
Stockholm den 4:e augusti 2023

Simon och Gustav
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