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Osiker hojd och lingd pa rinteuppgangen nir baseffekter och energipriser grumlar utsikterna.

Avkastningen i Crescit under september blev -1,45 %.
Déirmed  uppgar avkastningen for aret till +2,04 %.
September var en svag mdinad for riskfyllda tillgangar dir
MSCI World backade med 4,45 %. Nordiska hedgefonder
(NHX Index) avkastade -0,23 %.

September pidminde mycket om augusti. Linga
rintor fortsatte att stiga kraftigt under manaden
vilket satte press pa riskfyllda tillgingar. Den
amerikanska 10-drs-rdntan noterades fér sin hogsta
niva pa manga ar och nirmar sig 4,7 %. Inflationen
faller vidare men 1 langsam takt och centralbankerna
vintas halla rintorna dtstramande under ling tid

framover.

Efter tre kvartal av dret si har ekonomin av allt att
déma klarat sig betydligt bittre 4n vad de flesta
bedémare trodde vid drets boérjan. Inom kort
kommer bolagsrapporterna  och de forvintas
bekrifta bilden av att 2023 ir lite av ett forlorat dr
men kanske ocksid slutet pia nedgingen. De
prognosmakare som i bérjan av dret var sikra pad att
vi skulle se en global ligkonjunktur har nu svingt helt
och hivdar att virldsekonomin i stillet undviker en
lagkonjunktur.  Samtidigt 4r den forvintade
vinsttillvixten f6r bolagen under de kommande aren
mycket hég frain den globala analytikerkéren.
Riskfyllda tillgingar stir infér olika bud eftersom
virderingarna har normaliserat ndgot. A ena sidan ir
estimaten héga och virderingarna dirmed ganska
okej. Dock ir rintenivierna nu betydligt hogre dn
vad de varit pd mycket linge vilket allt annat lika
betydligt  ldgre

motiverar multiplar ~ pa

aktiemarknaden.

Den stigande rintan har under sensommaren skapat
stora sviangningar pa aktiemarknaden. Tvirtemot vad
miénga trodde sd dr det de mindre bolagen som
pressats hirdare dn de dyra ’mega-cap” bolagen. Det
ar framst de fundamentala effekterna av hégre rintor
som prisats in av aktiemarknaden dér bolag som har
hég beldning (lds: fastighetsbolag) straffas fOr
kommande marginalpress snarare 4n att multiplarna
pressas av en hogre diskonteringsrinta.

I var mening visar den sammanlagda nettoeffekten
pa tva saker. Aktiemarknaden, precis som resten av
virlden, riknar kallt med att rintorna sidnks betydligt
tidigare 4n vad centralbankerna férséker ge sken av

och att det sker samtidigt som virldsekonomin
undviker en bredare ligkonjunktur. Fér oss édr dessa
tva inte helt férenliga. Om virlden undkommer den
ligkonjunktur ~ som  centralbankerna  forsékt
orkestrera genom att héja rintorna sa innebir det
antingen att centralbankerna behdver héja mer eller
att rintevapnet inte hade den effekt som vi trodde.
Om  rintehéjningen  inte medférde  nigon
lagkonjunktur sa finns det heller ingen anledning att
sdnfka rantan igen eftersom den inte var s viktig som
man riknat med. Rintesinkningar dr ett sdtt fOr
centralbankerna att stimulera ekonomin och om den
tuffar pd bra trots hdga rintor sd finns det ingen
anledning att sinka dem. Mot slutet av manaden
bérjade detta prisas in av langrintorna men enligt oss
har aktiemarknaden dnnu inte tagit hijd for detta.

Crescits utveckling

Crescits avkastning under manaden blev nagot bittre
in forvintat. Fallande bérsindex medfdljde forluster
i derivatportféljen som balanserades upp till viss del
av intdkterna i kreditportféljen. Volatilitetsbidraget
var mycket litet under ménaden da reaktiviteten i
férvintad volatilitet dr fortsatt ldg. Det gjorde dven
att fallande tidsvirden drabbade portféljen negativt.
Portfdljens allokeringsmix stirkte resultatet nagot
eftersom vi hade en férhallandevis lig exponering
mot de svagaste (amerikanska) indexen (S&P500 {61l
med -4,9 %)

Crescits utveckling under tredje kvartalet blev -2,7 %,
att jimféra med snittutvecklingen fér OMXS30,
Eurostoxx50, och S&P500 som blev -5,1 % och
utvecklingen f6r MSCI-World som blev -3,83 %.

Figur 1 — Utfall under september
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Detta ir nagot simre dn vad vi siktar pa att realisera
over tid och dr hinforligt till fallande tidsvirden och
en kostsam 6vervikt mot képta optioner efter den

starka utvecklingen i juli.
Positionering och foérvaltning

Derivatportféljen har en ndgot ligre niva efter tva
miénader av borsnedgiang. Vi nirmar oss nu den
sisongsmissigt starkare hoésten dven om den
kortsiktiga trenden dr mycket negativ. Volatiliteten dr
fortfarande relativt billig men allteftersom index

sjunker si 6kar graden av finansiering i portféljen.

Portféljen ér fortsatt skyddad mot stérre borstall och

vi vidhiller vdr 6vervikt mot ridntebirande
investeringar. Vi har dragit ner kreditrisken i
portféljen nigot och minskat durationen ytterligare.
Vi ser framfor oss ett mycket bra klimat for att dga

bide

r ﬁnteuppgﬁngen svalnar av.

rintepapper och durationsrisk  vartefter

Att vi Okade exponeringen mot svenska aktier
gynnade oss under manaden da svenska OMXS30
utvecklades relativt starkt jamfért med virldsindex.
Nir vi nu nirmar oss rapportperioden ser vi dock

anledning att minska denna &vervikt eftersom vi ser

Manadsbrev september 2023

framfér oss en rapportperiod som karaktiriseras av
svaga utsikter och forvintade orderingangar. Den
tilltagande rinteuppgangen riskerar att sitta fornyad
press pa fastighetssektorn och hushillen som redan
kidmpar i motvind av kraftigt fallande realléner.

Fondens indikativa kénslighet mot borsindex
framgdr 1 figur 2 nedan. Portf6ljen innehaller flera
kombinationer av optioner och vir malsittning dr
som alltid att verprestera den momentana riskbild
som visas 1 figuren nedan. Figuren dr frimst ett
stresstest mot plotsliga rorelser samt en indikation

om vad forvaltningen strivar emot i ndrtid.

Figur 2 — Indikativt framatblickande stresstest
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Ar JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV  DEC YTD
2013 0,12%  003%  -0,94%  1.03%  -047%  1,09%  1,12%  075%  0,65% 3.42%
2014 123%  1,97%  0,03%  090%  117%  011%  -050%  142%  014%  0,14%  256%  -1,52% 4.40%
2015 257%  216%  035%  -0,65%  -049%  305% 241%  476% -185%  363%  18%  2.77% | -096%
2016 -2.67%  095%  L19%%  0,09%  076%  -0,66%  191%  0,18%  -023% -021% -031%  1.51% 2.46%
20017 -027%  1.88%  1,05%  063%  015%  -1,57%  -031%  0,08%  1,20%  088%  -1,20%  -1,07% 1,40%
2018 215%  -2.23%  -1,67%  2,15%  -218%  005%  1,18%  -0,53%  -053% -3,62% -1,09% -344% | -952%
2019 205%  088%  008%  245%  -188% 001%  021% -116% -016% -0,15%  022%  03%% 2.26%
2020 049%  229%  422%  143%  177%  250%  113%  529%  0,29%  2.65%  836%  021% | 1186%
2021 203%  276%  384%  173%  0,06% 003  090%  0,63%  -140%  098%  -024%  1.28% 13,23%
2022 -298%  -229%  0,97%  -166%  0,68%  -3,82%  242%  -0,86%  -1.80%  096% = 194%  -2.60% | -883%
2023 3,04%  0,08%  134%  -044%  -137%  120% 17  -202%  -145% 2.04%

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

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