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Ett svingigt 4r med stora avvikelser — ovanligt bra lige infor 2024?

Avkastningen i Crescit under november blev +2,42 Y.
Déirmed  uppgar avkastningen for aret till +3,74 %.
November var en  extremt stark mdnad for riskfyllda
tillgangar dar MSCL World steg med hela +9,21 %.
Nordiska hedgefonder (NHX Index) avkastade +1,51%.
Det nordiska bedgefondkollektivet dr dirmed npp +3,31 %
under dret.

Nytt ar och sannolikt bittre forutsittningar
Efter tre negativa boérsmdnader si fick duvaktiga
centralbanker och hopp om rintesidnkningar bérsen
att stiga pé ett sillan skadat vis. Den amerikanska 10-
ars-rintan foll som en sten frin knappa 5 % hela
vigen ner till 4,30 % och dven europeiska rintor f6ll
kraftigt allteftersom inflationen fortsitter att
6verraska pa nedsidan. Samtidigt steg S&P500 med
+ 8,92 % Vi tror fortsatt att centralbankerna stramat
at lite f6r mycket och att den globala konjunkturen
stdir  infér en  svagare period. Foérdréjda
pandemieffekter och férhdjda sparkvoter gjorde att
konsumenterna klarade 2023 mycket bittre 4n vad
bide vi och prognosmakarna vintade sig. Att
rintetoppen nidrmar sig och att lagkonjunkturen
hittills uteblivit ledde till ett mycket stort skifte i
riskviljan hos investerare under november.

Plotsligt uppstar ett mycket kraftigt slaglige for
Crescit ndr hoga rintor sammanfaller med extremt
lig volatilitet. Kostnaden f6r optioner har inte varit
sd hir 1ag pad manga ar och med rintor pd &ver 4 %
uppstar ett mycket bra lige f6r Crescit att utnyttja sitt
breda mandat. Genom att kombinera rintebirande
investeringar med billiga optioner kan vi skapa en
oerhort attraktiv méjlighet infor ett mycket osakert
2024.

Figur 1 — Implicit Volatilitet och Réinteniva

Figur 1 ovan visar nivierna pa férvintad volatilitet
pa 1 drs sikt £6r amerikanska S&P500 samt rintan pa
foretagsobligationer utgivna av mycket kreditvirdiga
bolag (Investment grade). Aldrig tidigare under
Crescits historia har en si hir lig volatilitet
sammanfallit med s hir hoga rintor. Det skapar en
fantastisk moijlighet att kombinera aktieindexderivat
med rintebdrande investeringar for att skapa ett
mycket konkurrenskraftigt alternativ till aktier.
Genom att anvinda ovanligt billiga képoptioner med
de hoga rintenivierna sa kan vi skapa en exponering
som ger mojlighet till en mycket stark riskjusterad
avkastning dven i en eventuell ligkonjunktur. Trots
att vi ser risk for att 2024 blir ett daligt ar f6r borsen
sd kan vi med lag risk kombinera tillgingsklasser f6r
att skapa en forvintad utveckling enligt figur 2
nedan. Figuren visar kombinationen av vir
nuvarande optionsportfélj och vir forvintade
rinteintikt under ndstkommande ar. Tillsammans
skapar de en fantastisk méjlighet f6r en god
riskjusterad avkastning i den osdkra miljon.

Figur 2 — Crescits forvintade utveckling 2024
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Om centralbankerna (mot vir férmodan) lyckas
genomfora den mjuklandning de siktar pa sa finns
det dessutom en god méjlighet att vi presterar battre
mot denna fOrvintansbild eftersom de da
tormodligen kommer att sdnka rintorna nigot under
aret. Skulle den ligkonjunktur vi oroar oss for 4 andra
sidan intriffa sd har vi konstruerat en portfdlj som
med stor sannolikhet kommer att leverera en positiv
avkastning dven om bérsen skulle falla ytterligare -30
% som under pandemin.

Crescit erbjuder ett mycket bra alternativ fér de
investerare som inte vill drabbas av stora
virdetapp nir borsen faller men samtidigt vill ha
god avkastning ldngsiktigt. Derivatportféljen
anpassas kontinuerligt till ridande marknadsldge och
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volatilitet f&r att efterstriva en mycket god
riskjusterad avkastning. Sedan var stérre omliggning
av strategin 2019 har Crescit gett en avkastning pa
19,4 % vilket motsvarar ca 70 % av MSCI-World
indexets utveckling med mindre 4n hilften av
volatiliteten. Detta under en period da dven
obligationsfonder haft det mycket tufft.

Aret har varit svingigt 4ven om det nu ser ut att bli
ett mycket positivt borsir internationellt. Fér bara en
minad sedan noterades svenska storbolagsindex
OMXS30 tor en nedgang i ar. Aktiemarknaden kan
ga mycket fort ndr den vil r6r sig trots att den totala
utvecklingen 6ver 2 ar fortfarande dr negativ. (Sedan
drsskiftet 2021/2022 har OMXS30 fortfarande tappat -
7,7 %o och MSCI World Index tappat -6,4 %). November
bjod ocksa pa en stark korrelation mellan aktier och
obligationer dir dven Bloomberg Aggregate Bond
Index noterades for sin bista manad sedan 1985!

Crescits utveckling

Crescits avkastning under manaden blev nagot under
férvintan. Det starka risk-sentimentet gjorde inte
bara att borsen steg vildigt mycket utan medforde
ocksa ett brant och brett fall i den férvintade
volatiliteten. Det medférde att tidsvirdet i fondens
koépta kopoptioner minskade kraftigt under
manaden. Rénteportfoljen hade en bra manad och
levererade i linje med férvintan. Kupongnivéerna dr
fortsatt hoga 1 kreditportfoljen och vi férvintar oss
att rinteboken fortsitter att ge ett bra bidrag till
fonden om det positiva sentimentet héller 1 sig. De
kortsiktiga, taktiska, justeringarna av risken i fonden
som vi gjorde under manaden bidrog mycket lite till

totalresultatet.

Figur 3 — Utfall under november
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Crescits avkastning under dret dr nagot ldgre dn
vintat givet hur riskfyllda tillgingar har stigit under
aret. Det beror frimst pd att vi haft en 6vervikt mot
kopta optioner och en defensiv exponering under
aret infér vad vi ser som en kommande
lagkonjunktur med fortsatt turbulenta marknader.
skydd mot

av  den fallande

Derivatportfoljen med kostsamma
borsfall  drabbades

volatiliteten.

negativt

Positionering och férvaltning

Nir vi nu gitt in i den traditionellt starkare
vinterperioden f6r borsen sa dr vir exponering nagot
hégre men fortsatt defensiv. Vi har en évervikt mot
rintebidrande tillgingar och har fortsatt minska var
risk mot aktiemarknaden for att bevara risknivan i
fonden som helhet. Derivatboken justeras 16pande
f6r att anpassas efter ridande marknadsklimat och
eftersom volatiliteten ar historiskt lag sd har vi framst
kopta optioner i portfdljen, dir rinteportfoljen
bidrar med samma typ av avkastning som silda
barridroptioner kan ge.

Fondens indikativa kinslighet mot bérsindex
framgir i figur 4 nedan. PortfSljen innehaller flera
kombinationer av optioner och vir malsittning ar
som alltid att Gverprestera den momentana riskbild
som visas varje manad i figuren nedan. Figuren dr
frimst ett stresstest mot plotsliga rorelser samt en
indikation om vad f&rvaltningen strdvar emot i
nartid.

Figur 4 — Indikativt framatblickande stresstest
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Ar JAN FEB MAR APR MAJ JUL AUG YTD
2013 012%  0,03% 1,03%  -0,47% 3.42%
2014 -123%  197%  0,03%  090%  1,17% 0,50%  1,42% 4.40%
2015 257%  216%  035%  -0,65%  -0,49% 241%  -4,76% -0,96%
2016 -2.67%  095%  119%  0,00%  076% 1,91%  0,18% 2,46%
2017 -027%  188%  1,05%  0,63%  0,15% 0,31%  0,08% 1,40%
2018 215%  -2.23%  -1.67%  215%  -2,18% 1L18%  -0,53% -9.52%
2019 205%  088%  -0,08%  245%  -1,88% 021%  -1,16% 2,26%
2020 049%  -220%  -422%  143%  177% L13%  529% 11,86%
2021 203%  276%  384%  173%  0,06% 0,90%  0,63% 13,23%
2022 208%  -229%  0,97%  -1.66%  0,68% 24%  -0,86% -8.83%
2023 5,94%  0,08%  134%  044%  137%  1,29%  1,73%  292%  L45%  0,74%  2,42% 3,74%

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

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