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Greklands nej blev till ett ja och i USA rycker en forsta rdantehdéjning allt ndrmare. Skakiga borser i Kina.

Manaden borjade med att varldens finansmarknader riktade blicken mot den grekiska folkomrdstningen
kring huruvida man var beredda att acceptera langivarnas forslag (krav) till uppgorelse eller inte. Nar
rosterna raknats stod det klart att 61,3 % av grekerna rostat nej till de forlag som satts upp for att I6sa den
akuta skuldkrisen. Risken for Grexit ansags innan valet vara stor om utfallet skulle bli nej. Utfallet innebar
att bankerna saval som borsen i Grekland stangdes. Borsen forblev stangd under hela juli. Spelet kring
Grexit fortsatte dock och under veckan efter valet tog de tunga statscheferna i Europa mer och mer 6ver
kommandot och ledde férhandlingarna. Frankrikes president Hollande visade stor vilja att 16sa krisen i
Grekland. Natten till den 13 juli naddes antligen en overenskommelse efter ett nastan 12 timmar langt
mote. Veckan efter att folket i Grekland sagt sitt rostade det grekiska parlamentet med férkrossande
majoritet (76,3 %) igenom ett mycket mer langtgaende spar- och reformkrav an vad folkomréstningen sade
nej till veckan innan. Detta innebar dock inte att varlden kan andas ut och dven om risken fér en Grexit i
nartid har sjunkit gar den fortfarande inte att avskriva helt. Detta eftersom det sannolikt kravs stora
skuldnedskrivningar for att landet skall kunna resa sig ur askan.

Vérldens borser reagerade med kraftig volatilitet under manaden. Rorelserna &r inte bara pa grund av
Greklandskrisen utan ocksa osdkerheten for snar ranteh6jning fran FED samt storre osakerhet kring Kinas
tillvaxt. Borsen i Shanghai foll med -14,3 % under juli. Vissa handelsdagar uppvisade stor dramatik och t.ex.
den 27 juli foll Shanghaiborsen med -8,5 %, vilket var den storsta nedgangen under en enda handelsdag
sedan 2007. Den svenska borsen OMXS30 vande under juli och steg till slut med 4,80 % under manaden.
Detta till trots ar index ner mer dn -6 % sedan slutet av april. Borserna i Storbritannien och USA steg med
2,69 % respektive 1,97 % i lokal valuta. EuroStoxx50 indexet tog tillbaka tappet fran juni, vilket innebér att
indexet aterigen befinner sig pa samma niva som i slutet av februari.

Pa rantemarknaderna var det dven i juli fortsatt stora rorelser. Skillnaden denna manad var dock att upp-
och nedgangar avloste varandra. Trenden med kraftigt stigande obligationsrdantor som vi sag i maj och juni
brots dock under juli. Sammantaget var den amerikanska 10-arsréntan rantan ner 20 punkter under
manaden medan den tyska 10-arsrdntan sjonk med 11 punkter under manaden. Rantan pa en svensk 10-
aring sjonk med 25 punkter till 0,75 %, vilket innebar att vi nu ar tillbaka pd de nivaer som radde i maj. Nar
det galler Sverige och Riksbanken star vi fast vid var uppfattning att det inte finns nagon uttrycklig
rantebotten. Ingves och hans direktion kommer nog att agera om sa behovs for att puffa upp inflationen
mot i snitt 2 procent under de ndrmast kommande aren. Detta visade direktionen under manaden genom
en ovantad sdnkning av styrrdntan. Vi har inte fordndrat var syn ndmnvart och har en mycket kort duration
i var rantebok och har till stor del investerat i korta svenska certifikat. Rdntan i den korta dnden av
foretagscertifikatmarknaden tacker knappt transaktionskostnaden men mot bakgrund av att den andel av
kassan som Overstiger var arliga snittkassa belastas med minusranta ar det anda markant battre.

Vara trendféljande modeller hade ocksa en volatil manad. Inledningsvis fortsatte de tappa i virde da de
flesta marknader uppvisade en volatilitet kring dess langsiktiga trend. Sedermera kom ravaruprisernas
kraftiga fall (Bloombergs ravaruindex ned nastan 10%), borsernas vandningar (Kina exkluderat) och fallande
langrantor att bidra positivt. Var 6kning mot trendmodeller i slutet av juni och boérjan av juli fick en fin start,
som referens var Newedge CTA Index upp 2,60 % under manaden. Marknadens tendfdljande férvaltare ar
dock alltjamt i aterhamtning sedan varens topp och det finns fortsatt mycket mark att plocka igen.
Kalendermadssigt star vi infor arets gynnsammaste period och marknadsdivergenserna ger oss en positiv
forhoppnng for hosten/vinterns utveckling fér vara trendféljande modeller.
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| juli har vi 6kat den stallda risken i fonden da den 6kade volatiliteten har erbjudit attraktiva ingangsnivaer.
Marknadsrorelserna under den gangna manaden har inneburit att fonden tagit tillbaka en del av de stora
tidsvarden som uppstod i juni och som kommer att falla ut efter hand om inte aktiemarknaderna klappar
igenom fullstandigt 6ver kommande 6-12 manader.

Crescits fondandelsvarde 6kade med 2,41 % i juni, vilket ger en avkastning pa +5,40 % under de senaste 12
manaderna och 9,09 % senaste 18 manaderna. Fondens samtliga avkastningsdrivare tjdanade pengar under
manaden. Mest positivt bidrog derivatdelen som stod for +2,0 % under juli. Bidraget fran trendféljande
modeller lag pa +0,4 % under manaden. Value at Risk i fonden lag vid manadsskiftet pa mattliga 0,89 %. |
skrivande stund har ranteboken en duration pa drygt 0,39 manader. Den I6pande avkastningen uppgar till
+1,28 % per ar. Kreditbindningen ar nu 1 ar och 6 manader i portféljen.

Under manaden hade Crescit ett inflode pa 76 miljoner kronor i nytt kapital till fonden. Detta innebér att
fonden har haft inflode varje manad under de senaste 12 manaderna.

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD

2013 - - - 0,12% 0,03% -0,94% 1,03% -0,47% 1,09% 1,12% 0,75%  0,65% 3,42%
2014 -1,23%  1,97% 0,03% 0,90% 1,17% -0,11%  -0,50% 1,42% -0,14% -0,15% 2,56% -1,52% 4,40%
2015 2,57%  2,16% 0,35% -0,65% -0,49% -3,05% 2,41% 3,20%

Jonas & Gustav

Stockholm den 6 augusti 2015

Crescit Asset Management AB, Birger Jarlsgatan 8, SE-114 34 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423



