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Vikande framtidsutsikter och stigande langrintor — ir riskfyllda tillgangar ovanligt riskfyllda?

Avtkastningen i Crescit under oktober blev -0,74 %. Ddirmed
uppgar avkastningen for dret till +1,29 %. Oktober var en
svag mdnad for riskfyllda tillgangar dar MSCI World foll
med -2,97 %. Nordiska bhedgefonder (NHX  Index)
avkastade -0,72 %.

Oktober blev tredje ménaden i rad med stigande
langrintor och kraftigt fallande borser. Den
amerikanska 10-drs-rintan noterades som hastigast
6ver 5 % och de ecuropeiska motsvarigheterna
handlar omkring 3 %. Inflationen (frimst i USA)
studsar upp igen mot bakgrund av stigande

energipriser och svirare jamforelsetal.

Bolagsrapporterna visade under manaden pa starka
nulidgen men forsiktigare utsikter vilket satte press pa
aktiekurserna. De bolag som rapporterade simre dn
férvintat straffades i regel véldigt hart av marknaden
i det negativa klimatet. Den konjunkturavmattning
som vi vintat pd i Gver ett ar ser ut att borja nirma
sig samtidigt som centralbankerna forvintas ligga
kvar med héga och édtstramande i nirtid.

De kommande sinkningarna av styrridntor som
marknaden prisade in under varen och sommaren
har precis som vi misstinkte blivit undantryckta av
centralbankerna. Genom vil wvalda ord och
prognoser har centralbankerna framgangsrikt lyft
bakinden av rintekurvan utan att behéva héja
kortrintan namnvirt vilket resulterat 1 en rejil
brantning av rintekurvan och férmodat dirmed dven
den realekonomiska inbromsning som de har
eftersokt. Den kraftiga kurv-brantningen som vi ser
nu ir tyvirr ofta spiken i kistan f6r konjunkturen och
en ligkonjunktur tenderar att folja inom kort. Den
stigande lingrintan som foljer redan héga kortrintor
pressar féretagens vilja att lana och sd dven tillvixt

och jobbskapande.

Infér miénaden var det blandade signaler for
riskfyllda tillgangar da virderingarna var fortsatt hga
men si var dven vinstestimaten. Efter rapporterna
och uppgangen i rintorna under manaden sa star det
klart att borsen virderades nagot for hogt. De
férvintade vinsterna for ndsta ar dr fortsatt relativt
héga, dven om de har kommit ner nigot, och
borskurserna med dem och aktieriskpremien dr
fortsatt mycket ldag. OMXS30 noteras nu f6r samma
nivder som nir vi inledde aret och ddrmed éter kring

-15 % fran sina tidigare hogstanivder. Aven om
amerikanska S&P 500 stigit med 9,2 % under aret sd
har den likaviktade varianten av samma index (SPW)
fallit med -3,9 % och en klar majoritet av alla bolag
har handlats ned under dret. Uppgingen har drivits
av ett fital ’mega-cap” bolag som primirt reflekterar
deras exponering mot artificiell intelligens och starka

balansrikningar.

Den breda bérsnedging som skett under sommaren
(Amerikanska ”Sma” bolag mitt som Russell 2000
har pressats ned med ca -16 % och markeras klart
ligre sedan drsskiftet med ca -6 %) beror sannolikt
pd att marknaden till slut borjar ta tll sig
centralbankernas kommunikation att rinteldget
kommer att f6rbli hégt under Gverskadlig framtid. Sa
linge konjunkturen inte viker finns ingen anledning
att sinka rintorna signifikant. Saledes blir det endast
under en skarp inbromsning som rintan kan komma
att sdnkas vilket svarligen sammanfaller med en
gynnsam miljé for borsen. Detta borjade prisas in
forra manaden och fortsatte under oktober.

Crescits utveckling

Crescits avkastning under mdnaden blev i linje med
forvintan. Fallande bérsindex skapade forluster i
derivatportfoljen samtidigt som kreditpédslagen steg
kraftigt och sinkade utvecklingen f6r rinteportfoljen.
Volatiliteten steg under manaden och bidrog positivt
till resultatet efter att under sommaren och hosten
handlat pa relativt ldga nivder. PortfSljens
allokeringsmix bidrog negativt till resultatet dd vi
hade en liten Overvikt mot svenska borsen som
utvecklades simst under manaden (OMX30 -3,7 %)
samtidigt som forvaltningens implementeringsbidrag
blev positivt da vi utnyttjade svingningarna till att
justera positioneringen.

Justeringarna dndrade var exponering mot bade
underliggande marknader och férvintad volatilitet
vilket gav ett positivt bidrag. Rinteportfoljen bidrog
marginellt positivt under manaden vilket 4r under
forvintan givet rintenivin och kupongnivan i
portféljen. Totalt noteras Crescit for en nedgang pa
-5,0 % under de tre manaderna av nedging. Under
samma tid tappade OMXS30 -7,8 % och MSCI
World -9,6 %.
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Figur 1 — Utfall under oktober
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Utvecklingen under sensommaren och hosten ir
simre 4n vad vi siktar pa att realisera 6ver tid. Den
svaga avkastningen dr hinforlig till fallande
tidsvirden och en lidgre dn férvintad utveckling fér
rinteboken samt att ndgra skyddspositioner inte
realiserade sin potential pa grund av den ldga nivin
pd forvintad volatilitet. Genom den tre manader
langa borsnedgangen har fonden haft en kraftigt
minskande kinslighet frin en hdg startpunkt vilket
gjort att forlusterna blivit mindre och mindre
allteftersom borsfallet tilltar — helt i linje med vér

strategi.
Positionering och férvaltning

Exponeringen i derivatportfoljen dr fortsatt nagot
ldgre dn vanligt efter den svaga borsutvecklingen. Det
beror ocksd pd att fonden har en Gvervikt mot
rintebirande tillgingar vilket gér att vi tar mindre
risk mot aktiemarknaden for att bevara risknivan i
fonden som helhet. Vi justerar derivatboken I6pande

under borsnedgingen for att f6rbittra exponeringen.

Efter uppgangen under ménaden ir inte forvantad
volatilitet lingre att klassa som billig”. Det har vi
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utnyttjat for att jimna ut exponeringen frin 6vervikt
i kopta optioner till en ndgot mer balanserad

exponering,.

Vi har under dret legat 6verviktade 1 kdpta optioner
vilket gett oss ett bra handlingsutrymme och goda
mojligheter att agera pd borsens rorelser, men som
ocksa kostat oss i form av sjunkande tidsvirden. Vi
har dven dragit ner kreditrisken i portféljen nigot och
Okat allokeringen mot lagrisk-alternativ allteftersom
forhallandena mellan risk och potentiell avkastning
dndrats under dret. Efter en relativt svag period for
OMXS30 i samband med fallande inképschefsindex
och svaga kvartalsrapporter si har vi viktat upp

exponeringen nagot 1 det 6versilda ldget.

Fondens indikativa kinslighet mot borsindex
framgdr i 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 férvaltningen strivar emot i ndrtid.

Figur 2 — Indikativt framatblickande stresstest
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Ar JAN FEB MAR APR JUL AUG SEP OKT NOV DEC YTD
2013 0,12% 1,03%  047%  109%  1,12%  075%  0,65% 3,42%
2014 123%  197%  003%  0,90% 0,50%  142%  014%  0,14%  256%  -1,52% 4,40%
2015 257%  216%  035%  -0,65% 241%  -476%  -185%  3,63%  1,80%  277% | -096%
2016 2.67%  095%  1,19%  0,09% 1,91%  018%  -023% -021% -031%  151% 2.46%
2017 -027%  188%  1,05%  0,63% 031%  0,08%  120%  0,88%  -120% -1,07% 1,40%
2018 215%  -223%  -1.67%  215% L18%  -053%  -053%  -3.62%  -109%  -344% | -9.52%
2019 205%  0,88%  -0,08%  245% 021%  -116%  -016%  -0,15%  022%  035% 2,26%
2020 0,49%  2,20%  422%  1,43% 250%  113%  529%%  029%  265%  836%  -021% 11,86%
2021 203%  276%  3,84% 73% 0,03%  090%  0,63%  -140%  0,98%  -0,24%  1.28% 13,23%
2022 298%  2.29%  097%  -1.66% 3.82%  242%  0,86%  -1.80%  096% = 194%  2.60% | -883%
2023 3,04%  0,08%  1,34%  044%  -137%  120%  173% = 2.92%  -145%  -0,74% 1,29%

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

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 3:e november 2023
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