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Forvaltningsberittelse
Denna halvarsredogérelse omfattar perioden 2023-01-01 till 2023-06-30.

Fondbolaget Crescit Asset Management dr en Auktoriserad AlF-forvaltare med tillstand att bedriva
fondverksamhet enligt LAIF, lag (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Bolaget ir
en AlF-forvaltare sedan april 2014. Crescit Asset Management driver en nyskapande specialfond, fonden
Crescit, som startade i april 2013, samt specialfonden Crescit Protect. Specialfonder har mdjlighet att ha
ett friare placeringsreglemente dn vanliga vardepappersfonder. Crescit Asset Management AB ir ett
oberoende fondbolag som star under den svenska Finansinspektionens tillsyn. Verksamheten bedrivs pa
Brahegatan 20 i Stockholm.

Var forvaltning bestdr i att utnyttja borsens langsiktiga vérdetillvixt genom exponering via
aktieindexderivat. Crescit fokuserar l6pande pa att erbjuda ett omfattande skydd mot negativa
borsutfall med syfte att kunna nyttja svangningarna till att 6ka sin exponering vid gynnsamma lagen.
Fondens strategi dar utformad for att kunna tjana pengar dven vid omfattande och langdragna
borsnedgdngar. For att kunna uppna strategins mal sa tillats en viss fluktuation i marknadsvardet for
fonden pa kort sikt. Detta &r en viktig skillnad fran manga andra hedgefonder som efterstravar sma till
inga fluktuationer i NAV. Fondens primara mal ar att skapa en positiv avkastning till sina andelsigare
som ska vara mindre volatil an den allmédnna utvecklingen pa aktiemarknaden 6ver tid. Pa lang sikt &r
malsattningen att avkasta omkring 4 % - 6 % 6ver den riskfria rantan per ar.

Fondens forvaringsinstitut @r Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) och fondbolaget har Wahlstedt
& Sageryd Financial Services AB att utféra administrativa tjanster for fondens rakning. Var externa
oberoende vdrderare dr ocksa Skandinaviska Enskilda Banken AB. Fonden &r Oppen vid varje
manadsskifte for kép och inlésen av fondandelar. Vad det galler insdttningsavgift och avgift vid
forsaljning av fondandelar var den noll under det forsta halvaret 2023.

Det forsta halvaret av 2023 har varit mycket svarnavigerat. Till exempel har korrelationen med
rantemarknaden varit ovanligt instabil. Under forsta kvartalet var korrelationen mellan aktiemarknaden
och obligationsmarknaden valdigt hog. Under andra kvartalet ddremot sa har bade rantor och borsindex
stigit tillsammans och vant avkastningskorrelationen till negativ. Effekten av hogre rantor, upphdjda
rantebanor och svaga ledande indikatorer sasom inkopschefsindex flaggar fortsatt varningsflagg for
konjunkturen, men de vinstnedgéngar som vi sett framfér oss under &ret har dnnu inte visat sig. Den
stundande rapportperioden kommer eventuellt ge lite mer klarhet kring foretagens orderbécker och
anstallningsplaner.

Den forsvagning av arbetsmarknaden som vi sett som given och centralbankerna sett som nédvandig i
sin kamp att stdvja inflationen har ocksa uteblivet och testar darmed talamodet for alla som haft en
negativ syn pa tillgangspriser mot de makroekonomiska och fundamentala utsikterna. Kopkraften &r
tydligen fortsatt god hos konsumenterna trots hogre rantor och fortsatt hog inflation. Vinstestimaten
ligger kvar pa hoga nivaer och aktiemultiplarna ar fortsatt daruppe tillsammans med dem. Samtidigt har
stora reallbnésé’nkningar och sinande kassabalanser (fran de stora Overskott som byggdes upp i
kolvattnet av pandemi-stimulanserna) inte satt press pa forvantade forsaljningsnivaer, orderbécker,
eller bolagsvinster.

Konjunkturavmattningen fortsatter att dra ut pa tiden vilket ocksa innebar att rantorna kommer ligga
kvar pa hogre nivaer under langre tid an tidigare forvantat. Vartefter tiden gar forfaller aven foretagens
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skulder som behdver om-finansieras pa nya hogre nivaer. Detta galler allt fran bostadsrattsforeningar
till handelsbolag och industribolag. Foretag lanar normalt pengar pa ett par ars I6ptid till skillnad fran
den privata bolanestocken som i stor utstrackning finansieras med rorliga Ian. Darmed far det hogre
rantelaget en allt stramare effekt ju langre det haller i sig och ju fler foretagslan som hinner férfalla. Det
borjar nu synas pa allvar hos svenska foretag som sett en dramatisk uppgang i antalet konkurser under
forsta halvaret och dven i den varldsledande amerikanska ekonomin stiger antalet konkurser drastiskt.

Vi fortsatter att hdvda att argumenten for att dga aktier i den har miljon dr svaga. Den férvantade
avkastningen ar mycket lag, speciellt i jamforelse med bade “riskfria” alternativ och rantebdrande
investeringar. Aktiemarknaden dr mycket hogt varderad i forhallande till rénteldaget bade matt genom
utdelningar/direktavkastningar och matt som aktieriskpremien (den férvantade avkastningen pa
aktiemarknaden utdver den riskfria rantan). Aktieindex fortsatter att drivas av ett fatal mycket stora och
pastatt “hogkvalitativa” bolag. Den tunna bredden i marknaden ar ytterligare ett varningstecken bland
manga som antyder att denna rérelse ar ett bjornmarknadsrally snarare dn borjan pa en ny langvarig
b6rsuppgang. Totalavkastningen uppgick for Crescit till +4,84% under férsta halvaret. Var
jamforelserdanta (SSVX 90 dagar) avkastade under samma period +1,25 % i arstakt. Det dr fondens nést
basta forsta halvar sedan starten.

Karnan i Crescits erbjudande har alltid varit att erbjuda var kompetens inom derivatférvaltning till
institutioner som saknar interna resurser att férvalta genom derivat. Var férvaltning ger investerare
mojligheten att erhélla exponering mot aktierisk pa ett, i vart tycke, effektivare satt an genom att dga
aktier rakt av. Det aktiesubstitut som utgor kdrnan i var exponering generar éver tid en konkurrenskraftig
avkastning till en betydligt lagre volatilitet. Det naturliga behovet for institutioner av att képa skydd mot
b6rsnedgang skapar en skevhet i prissattningen av optioner som med fordel kan nyttjas av en forvaltare
som har ett friare mandat och spetskompetens inom derivat. Crescit kompletterar portfoljen med ett
multi-strategi-tank dar aktiesubstitutet kompletteras med andra avkastningsdrivare sdasom
rantebarande instrument och aktiv handel med optioner for att 6ka/reducera risken efter behov.

Figur 1: Utveckling fér OMX30 index och Crescit sedan 1 januari 2020
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De enorma stimulanser som sjdsattes i sparen av pandemin ledde forvisso till en fantastisk uppgang for
tillgangspriser och en snabb &terhdmtning av arbetsmarknaden men de medférde ocksa ett Gkat
inflationstryck. Utbudsproblemen som orsakades av pandemin spaddes under dret pa av kriget som
utbrot mitt | Europa och skenande energipriser gav upphov till kraftigt stigande priser pa bade drivmedel
och livsmedel. Alltmer tyder pa att vi ndrmar oss en kraftig inbromsning i ekonomin avtar samtidigt som
inflationen biter sig fast langre dn befarat. Detta géra att utsikterna for arets andra halvar adr fortsatt
dystra.

Infér andra halvaret har den implicita volatiliteten fallit pa bred front och ndrmar sig ater mer “normala”
nivaer jamfort med historiska data. Tillsammans med de fortsatt héga och stigande rédntenivaerna sa har
vi darfor okat var allokering mot kdpta képoptioner och behallit var relativa 6vervikt mot rantebarande
instrument vilka vi fortsatt ser som ett mycket attraktivt alternativ till aktie-exponering pa kort och
medellang sikt.

Arets forsta halvar blev mycket positivt fér varldens borser. Snabbt fallande inflation och ett negativt
sentiment gav brinsle &t en kraftig borsuppgang som tagit manga pa sdngen. Bolagsvinsterna har visat
sig mycket motstandskraftiga mot den férviantade lagkonjunkturen som fortfarande inte kommit. Den
recession som allmant ansags komma under 2023 férvdntas nu forst 2024 och den starka tillvaxten och
konsumtionen tillsammans med fallande inflation har varit en konstruktiv miljo for riskfyllda tillgangar.
Det rader nu en allmin forhoppning om att vérldsekonomin kanske kan klara sig utan en storre
konjunkturavmattning eller méjligen att den drar ut pa tiden sa pass att centralbankerna inte kommer
vara bakbundna av inflationsnivaerna utan ater kunna komma till undsattning for tillgdngspriserna om
recessionen skulle komma.

Figur 2: Férvintad volatilitet pa S&P 500 indexet fran starten av Crescit
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Under aret har kapital i viss utstréckning letat sig frén riskfyllda tillgdngar och mot sakrare tillgangsslag.
Kortrantefonder utgér ett konkurrenskraftigt alternativ till bade aktier och sparkonton vilket under
varen ledde till en vag av problem i den amerikanska banksektorn. | takt med att rintorna steg men
bankerna vdgrade hdja ersattningen till sparkonton s& drog kunderna ut sina pengar och flyttade dem
till rantefonder. Det medférde en likviditetskris for flera medelstora amerikanska banker varav ett flertal
gick omkull. Centralbankerna injicerade dock snabbt och effektivt ny likviditet som hindrade krisen fran
att sprida sig pa riktigt. | den nygamla miljon vi nu befinner oss i s& finns det for forsta gangen pa manga
ar pa riktigt alternativ till att 4ga aktier och konsekvenserna av detta kommer att speglas i tillgangspriser
under de kommande &ren. Crescit har en relativt hég exponering mot riskfyllda tillgdngar men
exponeringen dr av defensiv karaktar.

Sedan sista juni 2023 har mer av fondens tillgangar placeras i rintebdrande instrument som ger en
forvdntad avkastning pa >5 % 6ver 1 ars tid och marknadsexponeringen bestar av kopta képoptioner
som ger exponering for en bérsuppgang. Nedsides-risken i fonden bestar darmed i stor utstrackning av
risken for kreditpapper

I tabellen nedan ges en 6versikt 6ver de positiva och de negativa dagarna under aret. Under forsta halvaret
2023 har antalet handelsdagar dar avkastningen antingen over- eller understeg 1,0 % uppgatt till endast
1 dag. Utfall i det snavare spannet +/- 0,5 % uppstod under 12 handelsdagar under rets forsta sex
madnader, vilket motsvarar 10 % av tiden. Denna siffra &r klart lagre dn fér samma tidsperiod forra aret
och mer i linje med tidigare ar i fondens historia.

% som dverstiger % som oOverstiger

Vinst och férlust Antal % avdagar Snittavkastning +/-0,5% +/-1,0%
Totala antalet dagar 123 100 0,04% 10% 1%
Positiva dagar 58 47 0,30% 19% 2%
Negativa dagar 65 53 -0,20% 2% 0%

Den férvantade volatiliteten har efter ytterligare ett ar pa forhojda nivaer bérjat sjunka igen. Skulle
aterhdmtningen fortsatta raknar vi med ytterligare nedgéng for den implicita volatiliteten. Vi ser
fortfarande framfor oss en avmattning i konjunkturen och risken &r stor att inflationen behéver tid pa
sig for att stabiliseras kring de 2 procent som centralbankerna efterstrivar. Darmed ser vi framfor oss
en tid av férhéjda rantenivaer och risken 6kar for varje dag att vi far en negativ 6verraskning av detta.
Efter ett ar av lag aktivitet fér ldanemarknaden narmar vi oss forfallen for utestdende obligationer som
kan komma att behova refinansieras pa betydligt hogre nivaer vilket kommer pressa foretagens
vinstmarginaler och borskurserna med dem.

Hallbarhetsinformation

Det ingdr i en portfoljforvaltares uppdrag att analysera relevanta risker och méjligheter oavsett om
de bendamns vara ESG-faktorer eller exempelvis makroekonomiska trender och politiska risker. Att
fatta valinformerade beslut dr nédvandigt for att uppfylla vart mal att generera en
konkurrenskraftig riskjusterad avkastning over tid.

Gemensamt for alla Crescits instruktioner och policyer ar att de utgar fran PRI:s (UN Principles for
Responsible Investment) sex principer for ansvarsfulla investeringar. PRI ar ett ledande initiativ som
syftar till att framja ansvarsfulla investeringar inom hela investeringsindustrin.
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Utover PRI:s sex principer innehaller Crescits instruktioner en exkludering av bolag som ar direkt
involverade i att utveckla, producera, underhalla eller sdlja vapen som &r olagliga, exempelvis for att
de bryter mot férdraget om ickespridning av kdarnvapen eller anses som kontroversiella, till exempel
klusterbomber, personminor, biologiska- och kemiska vapen.

Crescit arbetar i stor utstrackning med derivatpositioner pa de stora borsernas breda index. | vissa
fall &r det svart att exkludera rodflaggade bolag eftersom de ingér i bérsernas breda och
heltdckande index. Det dr ocksa pa dessa index det finns listade optionskontrakt som marknaden
arbetar utifrdn. | de fall etiskt screenade index har tillrackligt djup likviditet och passar vara
investeringsstrategier prioriterar vi dessa. Crescit tar ocksa hansyn i sin analys till informationen
rorande berért index fran tid till annan. Vi beslutar fran fall till fall huruvida vi skall fortsatta att vara
l&nga i ett index som innehaller ett specifikt rodflaggat bolag eller om vi valjer att avveckla
positionen.

For ytterligare information se: www.crescit.se/fondbolaget/ansvarsfull-investering/
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Balansrakning

Belopp i kr Not 2023-06-30 2022-12-31
Tillgangar

Overlatbara virdepapper 1 12 087 300 91114 743
Penningmarknadsinstrument 1 97 478 200 99 682 769
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvérde 1 4232 940 3081 145
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1 26 640 124 6928 579
Fondandelar 1 260 301 194 302 808 739
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvirde 400 739 758 503 615 975
Placering pa konto hos kreditinstitut 1 92 609 951 68 202 278
Summa placeringar med positivt marknadsvarde 493 349 709 571 818 253
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 2 79 658 68 876
Ovriga tillgdngar 3 25 085 567 10 860 081
Summa Tillgangar 518 514 934 582 747 210
Skulder

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 1 -5 769 877 -4 787 706
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 1 -11 744 589 -1933750
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvérde -17 514 466 -6 721 456
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 4 -404 453 -480 080
Ovriga skulder 5 -28 786 550 -18 639
Summa Skulder -46 705 469 -7220174
Fondférmogenhet 471 809 465 575 527 036
Poster inom linjen

Mottagna sakerheter for OTC-derivatinstrument 3 800 000 0
Stallda sdkerheter for OTC-derivatinstrument 12 448 862 10 822 803
Stallda sakerheter for Ovriga derivatinstrument 5 100 000 5545 022
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Tillaggsupplysningar

Denna halvarsredogorelse ar upprattad enligt 12 kap. 10 § lagen om alternativa investeringsfonder
(2013:561) och Finansinspektionens Foreskrifter FFFS 2013:9 om vdrdepappersfonder. |
balansrakningen har fondens innehav viarderats till marknadsvarde. Halvarsredogorelsen ar inte
granskad av bolagets revisor.

Not 1 Fondens innehav av finansiella instrument (kr) den 30 juni 2023

Instrumentnamn Marknads- varde % av portfalj

Penningmarknadsinstrument med positivt marknadsvarde

Arla Aug 18 000 000 17 911 400 3,80
Eric Sep 20 000 000 19 829 600 4,20
Intea Jul 20 000 000 19991 300 4,24
Intea sep 20 000 000 19 848 900 4,21
Sandvik Aug 20 000 000 19 897 000 4,22
Summa penningmarknadsinstrument med positivt marknadsvarde 97 478 200 20,66

Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvirde - Obligationer

Postnord sept 12 000 000 12 087 300 2,56
Summa dverlatbara vardepapper med positivt marknadsvarde 12 087 300 2,56
Mandatum Slim Tail Class B2 USD 21 409 25504 044 5,41
Summa aktiefonder med positivt marknadsvérde 25 504 044 5,41
IKC Avkastningsfond B 760 000 100 928 066 21,39
Mandatum Life Nordic HY CI B 60 847 79 844 710 16,92
Mandatum Total Return class C 46 919 54 024 375 11,45
Summa rantefonder med positivt marknadsvarde 234 797 150 49,77
L12BOC SPX-OMX-SX5E-MXEF Index {C} (Undefined) #2022-01- 50 000 000 4232 940 0,90
214 Sjpm$

Summa OTC derivat med positivt marknadsvérde 4232940 0,90
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Instrumentnamn Volym  Marknads- varde % av portfolj

Ovriga derivat med positivt marknadsvirde

L0702280c 200 984 779 0,21
L0702320c 300 780 000 0,17
L07S4500C 400 470 824 0,10
LO7ST4375¢ 200 1527 823 0,32
LO7ST4375p 200 762 735 0,16
L0802100p -100 - 66 000 -0,01
L0802200p -100 - 155 000 -0,03
L0802320c 100 455 000 0,10
L0802420c 300 264 000 0,06
L0854400c 100 976 959 0,21
L08X4500c 50 2863191 0,61
LO9PCE4175p 100 442 574 0,09
L09S4400c 100 1357150 0,29
L09X4550c 20 1269177 0,27
L12EM43c 1000 743 406 0,16
L1202260c 200 2 950 000 0,63
L12SH4100p 250 2071625 0,44
L12X4200c 20 8570717 1,82
L12XH3800p 10 371164 0,08
Summa ovriga derivat med positivt marknadsvarde 26 640 124 5,65

OTC derivat med negativt marknadsvarde

GSKorVar 100 000 -2119 061 -0,45
FX08E11.546ft -14 200 000 -3171503 -0,67
FX08U10.615ft -3450 000 -479 313 -0,10
Summa OTC derivat med negativt marknadsvarde -5769 877 -1,22

Instrumentnamn Volym  Marknads- varde % av portfolj

Ovriga derivat med negativt marknadsvarde

L1202000p -100 -227 500 -0,05
L1202060p -200 -595 000 -0,13
L1202400c -200 -1 305 000 -0,28
L12S3750p -100 -393 138 -0,08
L12SH4500c -250 -3993 174 -0,85
L12X4400C -20 -5230777 -1,11
Summa dvriga derivat med negativt marknadsvarde -11 744 589 -2,49
Crescit Investeringskonto EUR 954 651 11 242 991 2,38
Crescit Investeringskonto GBP 488 534 6717171 1,42
Crescit Investeringskonto NOK 0 0 0,00
Crescit Investeringskonto SEK 48 253 206 28 408 438 6,02
Crescit Investeringskonto USD 111 326 1197529 0,25
Crescit Sakerhetskonto EUR 7312 86 063 0,02
Crescit Sakerhetskonto EUR ranta 11 415 134 872 0,03
Crescit Sdkerhetskonto GBP 38 003 520 758 0,11
Crescit Sdkerhetskonto GBP rédnta 9675 134796 0,03
Crescit Sakerhetskonto SEK 9358 902 9358 902 1,98
Crescit Sdkerhetskonto SEK ranta 242 633 242 633 0,05
Crescit Sakerhetskonto USD 7479 80580 0,02
Crescit Sakerhetskonto USD réanta 42 779 462 958 0,10
FUTCLIENT EUR 304 927 3617 969 0,77
FUTCLIENT SEK 4733 053 4 040 003 0,86
FUTCLIENT USD 546 424 8914 443 1,89

Summa likvidkonton 75160 106 15,93
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Upplupna intékter och forutbetalda kostnader

Upplupen Réanteintdkt Coll Clearade Derivat EUR 718 8452 0,00
Upplupen Ranteintékt Coll Clearade Derivat SEK 24 063 24063 0,01
Upplupen Rénteintdkt Coll Clearade Derivat USD 2197 23 675 0,01
Upplupen Ranteintdkt SEK 23 469 23 469 0,00
Summa forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 79 658 0,02

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Forvaltningsarvode fast -393 502 -393 502 -0,08
Upplupen Réntekostnad SEK -10951 -10 951 0,00
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -404 453 -0,09

Ovriga tillgangar
Stélld Sékerhet SEK (CASH) 17 548 862 17 548 862 3,72
Summa ovriga tillgangar 17 548 862 3,72

Ovriga skulder

Erhallen Sakerhet SEK (CASH) -3.800 000 -3 800 000 -0,81
Summa skulder -3 800 000 -0,81
Instrument Fondlikvidfordran  Fondlikvidskuld
UPPL OTRASS EUR -19 493
RTA INT EUR 25671

RTA INT GBP 22 832

UPPL OTRASS NOK

INTEA SEP -19 844 768
UPPL OTRASS USD -6 306
RTA INT USD 4 405

RTA INT EUR 317

RTAINT EUR 200

RTA INT GBP 452

RTA INT GBP 1774

RTA INT USD 304

RTAINT USD 1749

TRANSAVG EUR -626
VGU3 INDEX 29426

TRANSAVG -6 050
QCN3 INDEX -687 000
ESU3 INDEX -986 494
TRANSAVG USD -1363
-L12XH3800P -363 213
L12XH3500P 209 964

LO8X4500C -3071 236
LO7X4300C 7239611

Summa dvriga tillgangar 4 55 651 -19 870 567
Fondformogenhet 455 794 550 100,00
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Not 2 Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2023-06-30 2022-12-31

Upplupen réanteintakt 79 658 68 876
Summa Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 79 658 68 876
Not 3 Ovriga tillgangar

2023-06-30 2022-12-31
Fondlikvidfordran 7 536 705 18 639
Upplupen stélld sdkerhet 17 548 862 10 841 442
Summa Ovriga tillgangar 25 085 567 10 860 081
Not 4 Summa upplupna kostnader och férutbetalda intdkter

2023-06-30 2022-12-31

Férvaltningsarvode -393 502 -479 900
Upplupen rantekostnad -10 951 0
Upplupen Transaktionsavg SEB 0 -180
Summa Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -404 453 -480 080
Not 5 Ovriga skulder

2023-06-30 2022-12-31
Fondlikvidskuld -24 986 550 -18 639
Upplupen erhdllen sdkerhet -3 800 000 0

Summa Ovriga skulder -28 786 550 -18 638
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Namn

Lauri Vaittinen
Jonas Granholm
Carl Nordberg
Christer Franzén
Gustav Lundeborg

Férvaringsinstitut
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)

Titel
Styrelseordférande
Verkstallande direktor
Styrelseledamot
Styrelseledamot
Styrelseledamot

Stockholm 25 augusti

Jonas Granholm
Verkstallande direktor
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