/%QC I'GSCit Manadsbrev juni 2015

Grekfrossan slog till mitt i sommarvirmen! Volatiliteten steg kraftigt under manaden.

Man kan utan overdrift konstatera att Greklandsoron som pagatt sedan manga ar tillbaka i tiden nu har
natt sin kulmen. Premidrminister Alexis Tsipras och finansminister Yanis Varoufakis stdndiga katt och ratta
lek med EU-landernas finansministrar, ECB, IMF och hela det 6vriga EU 6verskuggade i stort sett alla andra
nyheter pa de finansiella marknaderna under manaden. Efter otaliga férhoppningar om en 16sning pa
skuldkrisen mynnade det hela ut i att Grekland inte betalade sin skuld pa 1,5 miljarder euro till IMF som
forfoll vid halvarsskiftet. | stallet tog den grekiska regeringen beslut om en snabb folkomrdstning som
praglas av mycket stor forvirring. | skrivande stund ar folkomrostningen genomférd och det grekiska folket
har tydligt rostat ett rungande nej till acceptans av tidigare forslag fran trojkan. De kommande dagarna blir
centrala for utvecklingen pa de finansiella marknaderna framover. Kreditgivarna har innan
folkomrostningen visat att det finns fortsatt utrymme for férhandlingar, men det galler att Tsipras kommer
till forhandlingsbordet redo att kompromissa. Gor han inte det finns en 6verhdangande risk for att
forhandlingarna gar i std och thrillern fortsatter. Det tydliga "nejet” okar ocksa sannolikheten for ett
grekiskt uttrade ur EMU (om &n inte tvingat uttrdde da det finns legala fragor att ta i beaktning) sa genom
utebliven nodfinansiering som i sa fall skulle tvinga fram en parallell valuta som sa smaningom ersatter
Euron.

Vérldens borser foll kraftigt under manaden eftersom oron tilltagit infér den narmaste framtiden. Den
svenska borsen OMXS30 har nu fallit med mer an -10 % sedan slutet av april. Under juni manad foll
OMXS30 med -6,28 %, medan borserna i Storbritannien och Hong Kong foll med -6,70 % respektive -7,96 %
i lokal valuta. Det tidigare sa muntra EuroStoxx50 indexet foll vidare under juni med -4,1 %, vilket innebér
att indexet aterigen befinner sig pa samma nivd som i mitten av februari. | Storbritannien stangde
Londonborsen forsta halvaret 2015 pa -0,69 %.

Pa rantemarknaderna har det varit fortsatt oroligt under manaden. Marknadsutvecklingen dominerades av
kraftigt stigande obligationsrantor och foljde den trend som tog sin bdrjan under april och maij.
Sammantaget var den tyska 10-arsrdntan upp med 30 punkter under manaden medan rantan pa en svensk
10-aring steg med 27 punkter till 0,93 %. Nar det galler Sverige och Riksbanken ar var uppfattning
fortfarande att det inte finns nagon uttrycklig rantebotten. Ingves och hans direktion kommer att agera om
sa behovs for att puffa upp inflationen mot i snitt 2 procent under de niarmast kommande aren, vilket
visades med all 6nskvard tydlighet nar rantan sanktes med symboliska 10 bp. Dock ar det viktigt att komma
ihag att nuvarande inflation paverkas mycket av sa kallade engangsfaktorer. Dessa faktorer ar kraftigt
fallande elpriser, fallande oljepriser och lite billigare livsmedel da man inte kan exportera till Ryssland
langre. Klader och annat som importeras har ocksa blivit billigare da dollarn har férsvagats.

Vi har fortsattningsvis en mycket kort duration i var réantebok och har fortsatt att 6ka vikten mot korta
svenska certifikat.

Vi sag fortsatt att trendféljande modeller tappade valdigt mycket i varde da de flesta tydliga trenderna har
"vobblat” och de mer langsiktiga nu borjar brytas. Newedge CTA Index tappade -4,20 % under manaden
och ar nu ner omkring -9 % sedan i mitten av april. Detta dr den storsta nedgangen for indexet, som
representerar trendféljande kollektivet, under en 3 manaders period under de senaste 20 aren. Detta ar
uppseendevackande och mycket intressant. Modeller som mater marknaden fér trendféljande modeller
pavisar ett forestaende trendbrott vilket historiskt har varit positivt for trendféljande férvaltning. Vi har
under manaden o©kat upp vikten mot trendmodeller med cirka 2 procentenheter for att spegla
marknadsfoérutsattningarna och balansera positionenen emot vara 6vriga risker i boken.
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Vi har dven fortsatt pa var inslagna vag genom att vara forsiktiga med att stélla risk i lagvolatilitetsmiljoer
for att istdllet lagga pa mer risk nar volatiliteten val spikar. Darmed har vi i juni 6kat den stallda risken i
fonden i paritet med de belopp som haft naturligt forfall. Marknadsrorelserna under den gangna manaden
har inneburit att fonden byggt upp mycket stora tidsvarden som kommer att falla ut efter hand om inte
aktiemarknaderna klappar igenom fullstandigt 6ver kommande 6-12 manader.

Crescits fondandelsvdarde minskade med -3,05 % i juni, vilket ger en avkastning pa +2,42 % under de senaste
12 manaderna och 5,21 % senaste 18 manaderna. Fondens samtliga avkastningsdrivare tappade pengar
under manaden. Mest negativt bidrog derivatdelen som stod for -1,85 % under juni. Bidraget fran
trendféljande modeller lag pa -0,97 % under manaden. Resterande negativa bidrag harrorde fran valuta och
ranteinnehaven i portfoljen. De tva sista handelsdagarna i juni uppstod valdigt kraftiga rorelser under
mycket kort tid pa de finansiella marknaderna. Detta innebar att vara trendmodeller inte hann med och pa
grund av den knappa tiden uppnaddes inte den skyddande effekten fran dessa.

Value at Risk i fonden Iag vid manadsskiftet pa 1,04 %. | skrivande stund har ranteboken en duration pa
drygt 6 manader. Den lopande avkastningen uppgar till +1,33 % per ar. Kreditbindningen ar nu 1 ar och 10
manader i portféljen. Under manaden hade Crescit fortsatt inflode av nytt kapital till fonden. Vi &r stolta
och glada for att var forvaltningsmetodik far uppskattning och att fonden kontinuerligt genererar nya
kunder.

Jonas & Gustav

Stockholm den 6 juli 2015
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