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Med mycket méda och stort besvir — tva hindelserika ar och vi ar tillbaka pa ruta ett?

Avkastningen i Crescit under december blev +2,10 %.
Déirmed uppgick  avkastningen for 2023 till +5,92 %.
December var ytterligare en stark mdnad for riskfyllda
tillgangar dar MSCI World steg med +4,81 %. Nordiska
bedgefonder  (NHX  Index) — avkastade — +2,50%.
Hedgefondkollektivet gick dérmed npp +5,95 Yo under dret.

December fortsatte den mycket starka positiva
utveckling som inleddes i november. Férhoppningar
om sinkta rintor och mjuklandning f6r ekonomin
fick riskfyllda tillgdngar att stiga pa bred front.
Langrintorna fortsatte att falla och den amerikanska
10-4rs-rintan stingde aret omkring 3,85 %. Dirmed
ir lingrintan i princip oférindrad pd dret efter att ha
noterats si hogt som 5 % under hosten.

Starkt ar pa pappret men inte i praktiken

Aret som helhet blev ett mycket positivt ar for
riskfyllda tillgingar. Det finns dock nédgra intressanta
brasklappar att ha i dtanke kring utvecklingen. For
det forsta var det langt ifrdn alla som hade ett
positivt bérsir. Det dr frimst storbolagen som drivit
utvecklingen vilket blev allra tydligast i USA dir en
handfull Al-exponerade teknikbolag stod for
merparten av den totala bérsuppgangen. Aven om
S&P500 steg med 24,2 % si blev avkastningen fér
det likaviktade indexet betydligt ligre med 11,6 %.
Bide det likaviktade SP500 och smiabolagsindex
Russell 2000 noterades f6r en nedgang under aret s
sent som i oktober innan fallande rintor skapade en
av de snabbaste boérsuppgangarna pd mycket linge.
Monstret gar igen i Europa dir Burostoxx 50 steg
betydligt mer 4n det bredare Stoxx 600 indexet och
dven OMXS30 som dven det noterades for en arlig

nedging sd sent som i bétjan av oktober.

Fo6r det andra ska man komma ihdg att den
genomsnittliga borsavkastningen 7 e#f positivt birsar ix
ca +16 % f6r MSCI World och +20 % fér OMXS30.
Med det 1 dtanke wvar daret faktiskt ganska
genomsnittligt, fOr att vara ett positivt borsar och
OMXS30 #nderavkastade sitt genomsnittliga positiva
borsar. For det tredje s dr den totala avkastningen
6ver de senaste 2 dren nu kring 0 %. Bade MSCI
World, S&P500 och OMXS30 handlar pd samma
gamla hégstanivaer som de gjorde 1 borjan av 2022.

Mycket bra forutsittningar for derivatforvaltning

Vira betraktelser visar pa ett adekvat sdtt att
bérsindex bade kan ge en mycket bra avkastning om
de utnyttjas pa ett effektivt sitt samtidigt som det kan
ga lang tid utan att man fir nigon avkastning alls.
Efter manga ar av uppging sa har marknaden under
de senaste dren visat upp sitt sanna, volatila, jag. Det
ir 1 denna milj6 som derivat skapar extra stark nytta
for portfoljen. Genom att automatiskt justera risken
vartefter marknaden r&r sig sa kan derivaten skapa en
gas och broms i portféljen som pa sikt kan addera
stora mervirden. I kombination med det for tillfallet
férhéjda rinteliget skapas en mycket attraktiv
mo&jlighet fér Crescit.

Oavsett om 2024 blir ett 4r som 2023 eller som 2022,
eller ndgot diremellan, sa har fonden méjlighet att
leverera en oerhort stark riskjusterad avkastning.
Genom att kombinera vir derivatférvaltning med
investeringar i rintebirande instrument kan vi skapa
en exponentiell uppsida med ytterst begrinsad
nedsida. Det gor att vi stir redo att finga nista
rorelse i marknaden oavsett om det 4r den
ligkonjunktur vi sett framfér oss eller om
centralbankerna lyckas att skapa en mjuklandning f6r
ekonomin. Tack vare den starka borsuppgingen
under slutet pa dret sa har riskviljan 6kat i marknaden
vilket gbr att optioner dr historiskt lagt prissatta
samtidigt som rintenivierna fortsatt ligger pd hogre
nivder dn pa linge. Den konvexa exponering som
skapas dr perfekt 1 en marknad som fortsitter att lira
lixor 1 6dmjukhet till prognosmakare och férvaltare
virlden Over.

Figur 1 pa nista sida visar forvintad volatilitet — som
ar avgorande for prissittningen av optioner, och
obligationsrintan fOr rintebdrande investeringar
med ldg risk. Aldrig tidigare har en si hir lig
volatilitet ackompanjerats av sd hir hoga rintor. Det
skapar en fantastisk mdjlighet att kombinera
aktieindexderivat med rintebdrande investeringar for
att skapa ett mycket konkurrenskraftigt alternativ till
bérsen.
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Figur 1 — Implicit Volatilitet och Rinteniva

Trots att vi ser risk for att 2024 blir ett daligt ar for
boérsen si kan vi med ldg risk kombinera
tillgangsklasser for att skapa en foérvintad utveckling
enligt figur 2 nedan. Figuren visar kombinationen av
vir nuvarande optionsportfolj och foérvintade
rinteintikter under nastkommande ar.

Figur 2 — Crescits férvintade utveckling 2024
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Crescit erbjuder ett mycket bra alternativ f6r de
investerare som inte vill drabbas av stora
vardetapp nér boérsen faller men samtidigt vill ha
god avkastning langsiktigt. Derivatportfdljen
anpassas kontinuerligt till ridande marknadsldge och
volatilitet for att efterstriva en mycket god
riskjusterad avkastning. Detta har resulterat i en
totalavkastning pa + 22,3 % sedan 2019 vilket i
jamforelse med MSCI World index motsvarar kring
tva tredjedelar av totalavkastningen med bara ca
en tredjedel av risken.

Fondens utveckling

Crescits avkastning under manaden blev 1 linje med
forvantan. Rinteportfolijen gav ett starkt bidrag
samtidigt som den generella borsuppgangen skapade
en positiv  avkastning i  derivatportfoljen.
Kupongnivderna dr fortsatt hoga i1 kreditportféljen
och vi forvintar oss att den fortsitter att leverera
starkt under 2024.
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De kortsiktiga, taktiska, justeringarna av risken i
fonden som vi gjorde under manaden bidrog mycket
lite till totalresultatet.

Figur 3 — Utfall under december
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Fondens avkastning under dret blev nagot ldgre dn
vad vi hade 6nskat. Det beror pa att vi har haft en
negativ syn pd den globala konjunkturen och
riskfyllda tillgdingar och legat Gverviktade 1 kdpta
optioner. Arets positiva avkastning visar dock pa
styrkan med derivat och avkastningen har uppnatts
med mycket ldg volatilitet (under 5 %). En stark
utveckling f6r vir rinteportfdlj balanserade upp det
negativa bidraget fran portf6ljskydd under aret.

Fondens riskbild

Crescits indikativa kdnslighet mot bérsindex framgar
i figur 4 nedan. Portféljen innehaller flera
kombinationer av optioner och vir malsittning dr
som alltid att Sverprestera den momentana riskbild
som visas varje manad i figuren nedan. Figuren ir
frimst ett stresstest mot plotsliga rorelser samt en
indikation om vad forvaltningen strdvar emot i
nirtid.

Figur 4 — Indikativt stresstest for januari
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Ar JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV  DEC YTD
2013 012%  003%  094%  103%  047%  109%  L12%  075%  0.65% 3.42%
2014 123%  1,97%  0,03%  090%  117%  0,11%  050%  1,42%  -014%  0,14%  256%  -1.52% 4,40%
2015 257%  216%  035%  0,65% -049%  -305%  241%  -476%  -185%  3,63%  1.8% / -0,96%
2016 2.67%  095%  1,19%%  00% = 076%  -0,66%  191%  018%  023% 021% 0531%  151% 2.46%
2017 027%  1,88%  105% 063  015%  -157%  031%  008% = 120%  08%  -120% -107% 1,40%
2018 215%  -223%  -1.67%  2,15%  -218%  005%  118%  -053%  -053%  -3,62%  -1,00%  -344% | -952%
2019 205%  0,88%  -0,08%  245%  -188%  001%  -021%  -116% -0,16%  -015% 022  035% 2,26%
2020 0,49%  -220%  -422%  143%  L77%  250%  113%  52%  029%  -2.65%  836%  -021% 11,86%
2021 203%  276%  384%  173%  006%  003%  090% 0,63  -140%  008%  -024%  1,28% 13,23%
2022 298%  229%  097%  -1.66%  0,68% = 3,82%  242%  086%  -1,80%  0,96% = 194%  2.60% | -883%
2023 3.94%  0,08%  1,34%  044%  -137%  129%  173%  2.92%  -145% @ 074%  2.42%  2,10% 5.92%

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

Jonas, Simon och Gustav
Stockholm den 5:e januari 2024
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