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

Fondbolaget Crescit Asset Management ar en Auktoriserad AlF-forvaltare med tillstdnd att bedriva
fondverksamhet enligt LAIF, lag (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Bolaget ar
en AlF-férvaltare sedan april 2014. Crescit Asset Management driver tva styckenspecialfonder, fonden
Crescit som startade i april 2013 samt Protect. Specialfonder har mojlighet att ha ett friare
placeringsreglemente an vanliga vardepappersfonder. Crescit Asset Management AB &r ett oberoende
fondbolag som stdr under den svenska Finansinspektionens tillsyn. Verksamheten bedrivs pa
Brahegatan 20 i Stockholm.

Crescit Protect dr en svensk specialfond (AIF) som startade 2019. Fonden anvander derivatinstrument
for att 6ver en konjunkturcykel skapa en MSCI World-liknande avkastning till betydligt lagre volatilitet.
Fondens medel placeras i obligationer utgivna av stat (USA) och en Total Return Swap.
Statsobligationerna garanterar kundernas investerade kapital pa slutdagen, den I6pandedurationsrisken
hedgas inom ramen for total return swapen. Darmed erbjuder Crescit Protect sina investerare en
ldngsiktigt konkurrenskraftig avkastning dar bade aktierisk och rénterisk ar skyddad.

Crescit Protect allokerar mot globala aktieindex genom en systematiskt implementerad derivatstrategi
dar den grundliggande exponeringen fas genom terminer och skyddas genom l6pande kop av
nedsidesskydd pa 6-12 manaders sikt. Skyddet finansieras i sin tur genom forsaljning av optioner som
. skapar en begransad uppsida pé kort sikt (rullande 2 veckor - 1 manad). Utéver aktieexponeringen sd
erhaller investerarna ett kapitalskydd som skapas genom att fondens tillgdngar placeras i sakerstallda
statsobligationer. Uppdelningen mellan statsobligationer och en Total Return Swap mojliggor allokering
i globala aktier utan att riskera nominellt investerat kapital 6ver fondens livslangd. Forvaltningens mal
ir att tillhandahalla en jamférbar men riskjusterat battre avkastning an MSCI World Index 6ver tid,
primart matt uttryckt som relativ Sharpe-kvot. Genom en ranteswap flyttas ranterisken fran slutpunkten
for produkten till 3m Libor vilket haller nere durationen i fondens underliggande obligationsexponering.
All underliggande derivatexponering i fonden utgérs av bdérshandlade optioner och terminer.
Forvaltningens roll i Protect dr att balansera den langsiktiga allokeringen och l6pande justera den
geografiska exponeringen for att uppratthalla en gynnsam mix av global aktierisk.

Manga institutionella investerare, inklusive forsakringsbolag och pensionsstiftelser, stdr infor stora
utmaningar frdn nya regelverk sdsom IORP 2 och Solvens 2 som paverkar kapitalkraven i hog
utstrackning. Crescit Protect &r en regelverksoptimerad produkt riktad till institutionella placerare med
en lang placeringshorisont, men Crescit Protect méjliggér dessutom en mycket kapitaleffektiv allokering
mot aktierisk da institutionen i frdga kan placera i en langsiktigt gynnsam allokering utan att i onédan
hindras av regelverk och kapitalkrav.

Fondens primara mal &r att skapa en avkastning i paritet med MSCI World till sina andelségare dver en
10 arsperiod. Fondens avkastning ska dartill vara mindre volatil an den allmanna utvecklingen pa
aktiemarknaden 6ver tiden. Ett mycket bra exempel pa fondens mycket lagre risk ar t.ex. under Corona-
pandemin 2020, dir Protect som mest tappade -9,4 % i jamforelse med MSCI World som samtidigt
tappade -34,2 % som mest i virde. P3 lang sikt ar malsattningen att avkasta i linje med vdrldsindex men
till en markant lagre risk.
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Fondens forvaringsinstitut ar Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) och fondbolaget har Wahlstedt
& Sageryd Financial Services AB att utféra administrativa tjanster for fondens rikning. Var externa
oberoende vérderare dr Wahlstedt och Partners. Fonden ar 6ppen vid varje manadsskifte for kop och
inlésen av fondandelar. Vad det géller insattningsavgift och avgift vid férséljning av fondandelar var den
noll under det forsta halvaret 2023. Fondférmdégenheten uppgick till 91,94 miljoner amerikanska dollar
(USD) vid utgangen av juni.

Forsta halvaret 2023 visade sig bli en hyfsad period for alla riskfyllda tillgdngar. For aktiva forvaltare har
aret hittills varit mycket svarnavigerat. Till exempel har korrelationen med rantemarknaden varit
ovanligt instabil. Under forsta kvartalet var korrelationen mellan aktiemarknaden och
obligationsmarknaden valdigt hég. Under andra kvartalet daremot sd har bade rdntor och bérsindex
stigit tillsammans och vant avkastningskorrelationen till negativ. Effekten av hégre rintor, upphéjda
rantebanor och svaga ledande indikatorer sasom inkdpschefsindex hissar fortsatt varningsflagg for
konjunkturen, men de vinstnedgdngar som vi sett framfor oss under aret har dnnu inte visat sig. Den
stundande rapportperioden kommer eventuellt ge lite mer klarhet kring féretagens orderbdcker och
anstallningsplaner.

Nar inflationen @r den hdgsta pa 30 ar och rantehéjningarna troligtvis fortsatter att komma fran varldens
centralbanker sd &r ytterligare nedskrivningar av tillgangspriser mycket sannolikt.

Forvaltningsstrategin i Crescit Protect dr utvecklad och framtagen for att ge ett gott skydd och skapa
Overavkastning i dessa miljéer. Precis som under senaste borskraschen 2020 sa kommer Crescit Protect
med stor sannolikhet att klara sig betydligt battre an globala aktier dven vid nésta sattning. Fonden har
dartill trots sin mycket lagre volatilitet levererat en stark avkastning under drets forsta sex manader.

Avkastningen forsta halvaret 2023 (figur 1) uppgick till +10,56 %. Vart jamférelseindex (MSCI World
Index) avkastade under samma tidsperiod +13,04 %. B6rserna runt om i virlden hade sammantaget en
period med stigande indexnivder under bérjan av dret, med undantag fér nagra veckor i mars och maj
da borserna hade en nagot svagare utveckling. S&P 500 indexet hade en avkastning p& +15,91 % under
aktuella tidsperioden. Storbritannien (UKX) hade daremot en avkastning pa ”bara” +1,07 %, EuroStoxx50
steg med +15,96 %, medan det japanska Nikkei-indexet rallade med +27,19 %. Samtliga derivatstrategier
i Protect avkatade ldgre dan dess respektive jamforlseindex och pa sista raden uppgick den relativa
underavkastningen till tvda och en halv procentenheter (6veravkastningen under samma period ifjol
uppegick till ndstan sex procentenheter).

Figur 1: Protects utveckling relativt dess index under férsta halvaret 2023

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00% I I
0,00% rmun
-5,00%
S&PS00 EuroStoxx50 FTSE100 Nikkei Totalt
M Protect Index

Crescit Asset Management AB, Brahegatan 20, SE-114 37 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423



% C res Cit Halvarsredogérelse 2023

| figur 2 nedan ses avkastningen i Protect under de senaste 24 manaderna.
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Utvecklingen jamfort med MSCI World indexet dar mycket gynnsam under de senaste dren. Avkastningen
har varit likvardig, men till en lagre risk. Saledes har fondensstrategin uppvisat en béttre riskjusterad
avkastning dn jamforelseindex under senaste aren. Nyttan med fonden synliggérs starkast under volatila
perioder pa aktiemarknaden nar avkasningen inte tillndrmelsevis faller i samma grad som index, bra
referens pd detta &r slutet av 2018 och Corona-pandemin som slog mot vérlden i februari-mars 2020, men
dven forsta halvaret 2022 som vi precis passerat.

| figur 3 pa ndsta sida ser vi att Protect ocksa ar en extremt kapitaleffektiv fond. En investerare kan alltsa
allokera 1,80 ganger det kapital som investeras i en vanlig indexfond (1,70 vid samma tid ifjol). Vid
likvardigt kapitalkrav dar fondens avkastning saledes betydligt hogre an jamforelseindex (5,6% * 1,8 =
10,1% jamfort med 8,1 % for MSCI W-index).

Kapital effektivitet | Avkastning / Kapital

Arlig avkastning

Protect MSCIW | Protect MSCI W
Captured  Required allocation)

i
%ret. %Cap. i Employed (eff. Of
|

5,2% 9,8%
2020 10,1% 14,1% 1,93
2021 17,9% 20,5% 1,62
2022 -17,0% -19,6% 3,24
7,3% 4,28
% 1,80

Notera att avkastningen for 2023 dr halvarsdata och inte drsavkastning som rubriken antyder.
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Vid halvarsskiftet 2023 var vikterna mellan de fyra olika aktieindexen fordelade enligt pajdiagrammet i

figur 4.
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Figur 5 Tabell dver deltavarden, vikter och avstand till snittstrikar pa kop och séljoptionerna.
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Halvarsredogérelse 2023

Vi hade vid halvarsskiftet en derivatbok som paverkas av uppgangen under varen, deltat fran
sdljoptionerna i framforallt Europa ar lagre an under normalldge. Fonden hade ett avstand pa 18,1 % ner

till l6senpriset for saljoptionerna och avstandet til

IH

var sammanvagt 74,9 % per den sista juni 2023.

taken” pa képoptionerna var endast 3,3 %. Deltat

| figur 6 nedan ses risken i fonden som standardavvikelse. | figuren har dven jamforelseindex MSCI World
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Avkastningen under 2023 hade en genomsnittlig standardavvikelse pa 9,74 procent. Fonden har haft en
mycket lagre risk an jamforelseindexet MSCI W som under arets inledande 6 manader legat pé 15,69% i
genomsnitt. Detta kommer bli dannu tydligare mot bakgrund av var sakringsstrategi om borserna skulle
falla av framover. Protect foljer med till en bérjan men risken begransas sedan och hittills har den varje
gang sa intréffat stannat och toppat strax 6ver 15% medan risken i index stiger vidare uppat.

| tabellen nedan ges en Oversikt dver de positiva och de negativa dagarna under &ret. Under forsta
halvaret 2023 har antalet handelsdagar dar avkastningen antingen Gver- eller understeg 1,0 % uppgatt till
6 stycken. Utfall i det snavare spannet +/- 0,5 % uppstod under 44 handelsdagar under &rets forsta sex
manader, vilket motsvarar 41 % av tiden. Denna siffra ar klart lagre &n fér samma tidsperiod férra aret
och mer i linje med tidigare ar i fondens historia.

Tabell 2
% som overstiger % som dverstiger
Vinst och férlust Antal % avdagar Snittavkastning +/-0,5% +/-1,0%
Totala antalet dagar 108 100 0,10% 41% 6%
Positiva dagar 64 59 0,47% 42% 8%
Negativa dagar a4 41 -0,43% 39% 2%

Hallbarhetsinformation

Det ingdr i en portfoljforvaltares uppdrag att analysera relevanta risker och mojligheter oavsett om
de bendamns vara ESG-faktorer eller exempelvis makroekonomiska trender och politiska risker. Att
fatta valinformerade beslut ar nédvandigt for att uppfylla vart mal att generera en
konkurrenskraftig riskjusterad avkastning dver 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. ,ki167

Utdver PRI:s sex principer innehaller Crescits instruktioner en exkludering av bolag som &r direkt
involverade i att utveckla, producera, underhdlla eller silja vapen som ar olagliga, exempelvis for att de
bryter mot fordraget om ickespridning av kdrnvapen eller anses som kontroversiella, till exempel
klusterbomber, personminor, biologiska- och kemiska vapen.

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

Crescit Asset Management AB, Brahegatan 20, SE-114 37 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423
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Balansrakning

Halvarsredogérelse 2023

Belopp i USD 2023-06-30 2022-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 69 498 351 69 613 808
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 22 527 152 13 604 498
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 92 025 502 83 218 307
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 92 025 502 83 218 307
Bankmedel och dvriga likvida medel 18 987 187 13 028 535
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 0 42776
Summa Tillgangar 111 012 689 96 289 617
Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter -147 868 -114 843
Ovriga skulder -18 930 000 -13 020 000
Summa Skulder 19077 868  -13 134 843
Fondférmdgenhet 91 934 821 83 154 775
Poster inom linjen

Mottagna sakerheter fér OT C-derivatinstrument 18 930 000 13 020 000

Stallda sakerheter for OTC-derivatinstrument

Crescit Asset Management AB, Brahegatan 20, SE-114 37 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 1376 76, org.nr: 556893-0423
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Tilldggsupplysningar
Denna halvarsredogorelse &r upprattad enligt 12 kap. 10 § lagen om alternativa investeringsfonder
(2013:561) och Finansinspektionens Foreskrifter FFFS 2013:9 om vardepappersfonder. |

balansrakningen har fondens innehav vérderats till marknadsvirde. Halvarsredogdrelsen ir inte
granskad av bolagets revisor.

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

Instrumentnamn Volym Marknads- virde % av portfolj

Overlatbara virdepapper med positivt marknadsvirde - Obligationer

SWP-US TREASURY N/B T 2 3/4 02/15/28 14 670 000 13 923 535 15,15
SWP-US TREASURY N/B T 2 5/8 02/15/29 14 670 000 13 718 270 14,92
SWP-US TREASURY N/B T 2 7/8 05/15/28 14 670 000 13 880 341 15,10
SWP-US TREASURY N/B T 2 7/8 08/15/28 14 670 000 13 960 324 15,19
SWP-US TREASURY N/B T 3 1/8 11/15/28 14 670 000 14 015 879 15,25
Summa overlatbara viardepapper med positivt marknadsvirde 69 498 351 75,60

OTC derivat med positivt marknadsvarde
10-Year CPPI Swap linked on the Global Equity Active Collar Index

<102.18> 733 500 22 453 847 24,42
CPPI Swap CITIBANK SAF Cash Flow 73 305 73 305 0,08
Summa OTC derivat med positivt marknadsvirde 22 527 152 24,50
Protect Investeringskonto - USD 36 821 36 821 0,04
Protect Ranteregleringskonto - USD 70 366 70 366 0,08
Protect Sakerhetskonto - USD 18 880 000 18 880 000 20,54
Summa likvidkonton 18 987 187 20,65

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter

Forvaltningsarvode fast USD -72 839 -72 839 -0,08
Upplupen Rénteskuld erhéllna sékerheter USD -75028 -75 028 -0,08
Summa upplupna kostnader och forutbetalda intikter -147 868 -0,16

Ovriga skulder

Erhallen Sakerhet USD (CASH) -18 930 000 -18 930 000 -20,59
Summa upplupna kostnader och forutbetalda intikter -18 930 000 -20,59
Fondférmogenhet 91 934 821 100,00
Not 2 Summa upplupna kostnader och forutbetalda intdkter

2023-06-30 2022-12-31
Forvaltningsarvode -72 839 -65 883
Upplupen rantekostnad -75 028 -48 960
Summa Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -147 868 -114 843
Not 3 Ovriga skulder

2023-06-30 2022-12-31
Erhallen sakerhet USD -18 930 000 -13 020 000
Summa 6vriga skulder -18 930 000 -13 020 000
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Redovisningsprinciper

Halvarsredogdrelsen har upprattats enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
Finansinspektionens foreskrifter (2013:10) om f6rvaltare av alternativa investeringsfonder samt enligt ESMA:s riktlinjer
(ESMA 2012/832SV).

Viardering
De finansiella instrument som ingér i fonden vérderas enligt Crescits fondbestammelser 8.1 §, som lyder:
Fondens tillgangar varderas till gdllande marknadsvérde.

Marknadsvarde for noterade innehav ska bestdmmas utifran senaste betalkurs fér innehavet pa balansdagen. Om
balansdagen inte ar en handelsdag galler motsvarande for senaste handelsdag fore balandagen.

Ett onoterat innehav som inte anses vara prissatt pa aktiv marknad kan kurssattas genom anvandande av en
vérderingsteknik. Varderingstekniker innefattar anvandandet av nyligen genomfoérda transaktioner mellan av varandra
oberoende kunniga marknadsparter och som har ett intresse av att transaktionen genomférs, och som ar motiverad av
sedvanliga afférsvillkor. | forsta hand bor det ske genom att hérleda ett marknadsvarde genom att utga fran liknande
transaktioner som agt rum under marknadsmassiga omstandigheter den senaste tiden. Generellt géller att noterade och
onoterade innehav ska upptas till det varde som Crescit pa objektiv grund kan faststélla. Detta kan ske genom att erhélla
marknadspriser fran icke godkand reglerad marknad eller sa kallad market maker alternativt jamstalla innehavet med ett
annat innehav eller index med justering for skillnader i till exempel risk. Om varderingstekniken inte gar att tillampa eller
blir uppenbart missvisande ska forvaltaren anvdnda en varderingsmetod som ar etablerad pa marknaden. For fondandelar
ska varderingen grundas pa senast faststalld NAV-kurs for fonden.

For OTC-derivat enligt 5 kap. 12 § andra stycket LVF avses med marknadsvarde senast betalkurs eller om sadan inte finns
senast kdpkurs. Om sddana kurser saknas far marknadsvardet faststéllas pa objektiva grunder genom till exempel
anvandande av allmént vedertagna varderingsmetoder, exempelvis Black & Scholes, Monte Carlo eller en gittermodell.

Overlatbara vardepapper enligt 5 kap. 5 § LVF som &r féremal for handel pé en aktiv marknad ska vérderas i enlighet med
noterade innehav. Overldtbara virdepapper enligt 5 kap. 5 § LVF som ej ar féremal fér handel pé en aktiv marknad ska
varderas genom inhdmtande av information om nyligen genomforda transaktioner mellan av varandra oberoende kunniga
marknadsparter. Detta kan ske genom att erhalla marknadspriser fran icke godkand reglerad marknad/handelsplats eller
sa kallad market maker. Marknadsvarderingen ska ske pa objektiva grunder.

Penningmarknadsinstrument enligt 5 kap. 5 § LVF som ar foremal for handel pd en aktiv marknad ska varderas till slutkurs
betalt. Finns ingen sadan notering ska genomsnitt anvandas av dagens senaste kdp- och séljkurs. For
penningmarknadsinstrument enligt 5 kap. 5 § LVF som inte ar foremal for handel vid en aktiv marknad ska marknadsvarde
grundas pa de kvoteringskurser som finns tillgéngliga, utifrdn exempelvis senaste kdp- och séljkurs. Saknas tillforlitlig
kvotering berdknas instrumentets marknadsvarde med utgangspunkt fran motsvarande kvoteringar av instrument med en
likartad 16ptid, med justering for skillnader i kreditrisk, likviditet etc.

Crescit Asset Management AB, Brahegatan 20, SE-114 37 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423
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