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MANADSRAPPORT
JANUARI

Januari inledde aret med positiva tongangar. Forvintningar om
mjnk penningpolitik drev pa den positiva birsrorelse som inleddes
under histen dven om globala aktier bara steg med en dryg procent.
Crescits fonder utvecklades mycket vil under méanaden och fortsatte
att leverera en god riskjusterad avkastning med starka bidrag fran
rdnteinvesteringar.

Sadan januari, sadant ar...?

Efter den mycket starka avslutningen pa 2023 dir
riskfyllda tillgdngar och obligationer steg pd bred front
var inledningen pa dret nagot mer avvaktande. Svenska
storbolag nddde inte riktigt upp till férvintningarna i
helarsrapporterna och OMXS30 f6ll med -1,6 %. For
internationella borsindex var utvecklingen bittre och
trots en svag avslutning pid médnaden noterades
amerikanska S&P500 fér en uppging pa 1,6 % och
globala aktier steg med 1,1 %. Marknadsrintorna var
stabila efter det kraftiga fallet under november och
december i takt med att centralbankerna flaggade for att
héjningarna dr slut f6r denna ging och att det botjar

Oppna sig en mojlighet att sinka rintorna.
Lagre rantor, ligre smirta?

I takt med att rdntorna faller har riskfyllda tillgingar
prisats upp rejilt. Den som sett héga rintor som en
eventuell motvind f6r boérsen har fatt stilla sig i
skamvrin nir virldens storre index nu dter (med néd
och nippe) noteras for nya hogstanivier. Borsindex f6r
virldens utvecklade linder toppade ur unisont i bétjan
av 2022 och nu precis tva dr senare dr vi tillbaka (och i
viss man f6rbi) de gamla topparna. Det hogre rinteldget
har av allt att d6ma inte orsakat nigra storre skador pa
ckonomin (dnnul?) vare sig for hushill eller foretag.
Effekterna, om négra alls, later sig drdja tills vidare. Det
dr intressant att notera att aktiemarknaden trots hoga
rintor men med hopp om framtida sinkningar stir pd

samma nivider som ndr rintorna var laga och férvintades

Lis mer pé var hemsida: www.crescit.se

MANADSAVKASTNING
Crescit: +0,57 %
Protect: +2,15%

Protect C +5,23 %
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ligga  kvar  lagt.  Aktiemarknaden ma  vara VOLATILITET OCH RANTENIVA
framatblickande vilket férsvarar utvecklingen, men vi

stiller oss ndgot frigande till huruvida en langsiktig rinta
pd +3 % dr likvirdigt med +2 %, eller om det borde
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Aktiemarknaden, och det finansiella systemet i sin ” "
o [}
helhet, lever och verkar i den nominella virlden. Den 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
virlden finns egentligen bara pa pappret, inte i ——Implicit Volatilitet (v) Réinta (1)

verkligheten. Tva viktiga punkter skiljer vad som finns

pa papper och vad som finns pa riktigt frin varandra.

For det forsta skiljer sig effekten av inflation. Att en aktie OMX30 OCH INFLATION
kostar 100kr idag dr inte samma som att den kostade

100kr f6r 2 ar sedan eftersom det generella prisliget

(KPIF) stigit med ca +13 % (Trots alla rubriker om

fallande inflation sa stiger faktiskt fortfarande priserna). S
For det andra sd har man mdjlighet att férrdnta sina 5o
pengar. Att aktier avkastat 0 % pd tva ar dr trikigt nog
som det dr, och dn trikigare om man tar hinsyn till
inflationen. Men trakigare dnda blir det nir man _ _ 25%
. , . dec-2l mar22 fun22 sep-22 dec-22 mas23 jun-23 sep-23 dec-23
inkluderar alternativkostnaden, alltsd kostnaden for att oA -
dga aktier 1 stillet for att ha erhallit ca 3,75 % 1 rinta

under tiden (Svenska statsskuldsvixlar)
Mycket bra férutsittningar for derivatférvaltning

Det kraftigt forbattrade sentimentet under slutet pa 2023
har  skapat mycket bra forutsittningar  for
derivatférvaltning. Den liga upplevda risken i
marknaden reflekteras i en ovanligt lig implicit
volatilitet. Eftersom ridntorna samtidigt 4r relativt héga
sd uppstir en mycket bra méjlighet att nyttja derivat i sin
férvaltning. Genom att kombinera rintebdrande
investeringar med optioner sa erhalls den potentiella
uppsidan fran aktiemarknaden med mycket liten risk pa
nedsidan ifall marknadslidget forsimras under aret.
Oavsett om 2024 fortsitter som 2023 eller om
virldsekonomin skulle bromsa in sd star Crescits fonder
vil positionerade for att leverera en mycket stark
riskjusterad avkastning. Som alltid dr virt fokus pa att
kontrollera riskerna i vira fonder utan att begrinsa den
potentiella avkastningen.
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Crescits avkastning blev nagot bittre dn indikerat givet
de forhallandevis sméd rorelserna pa aktiemarknaden.
Derivaten gav ett mycket litet positivt bidrag dar framfor
allt exponeringen mot Sverige var kostsam nir bade
index och férvintad volatilitet f6ll under manaden. Vira
Ovriga portfoljsskydd var ocksd kostsamma nir
volatiliteten sjonk generellt.

Rinteportfoljen inledde aret mycket starkt. Vi har
fortsatt en ldg duration och en medelhdg kreditrisk i
portfélijen fér att utnyttja det héga rinteliget med
kontrollerad risk. Den totala risknivin i fonden &r

fortsatt ganska ldg da vi ser en f6rhéjd risk fOr ett slagigt

AVKASTNING

Jan 2024 12M 24M
Crescit 0,6% 0,6% 2,5% 0,0%
Nordiska hedgefonder  1,3% 1,3% 52% 2,7%
Globala aktier 1,1% 1,1% 15,1% 4,8%
60/40 0,6% 0,6% 9,9% 0,8%
Svenska krediter 2,0% 2,0% 11,6% 12,2%
Svenska rintor -0,4% -0,4% 3,3% -23%
Svenska kortrintor 03% 03% 3.5% 3.8%

RISKMATT OCH NYCKELTAL

Jan 3m 6m 12m
Risk i drstak 42%  3,7%  4,0%  4,3%
Nedsidesrisk 2,7%  1,8%  2,7%  2,7%
Max virdefall -1,2%  -1,5% -55% -5,5%
Avkastning i drstakt 8,1% 23,5% 1,9% 2,5%
Sortino 1,66 10,73 - 0,76 - 0,37
Sharpe 1,05 518 - 0,50 - 0,23
Calmar 6.59 1584 034 045

STRESSTEST

-10%

ar och lagriskalternativ erbjuder en konkurrenskraftig
avkastningsmojlighet till aktiemarknaden.

For att skapa en konvex exponering mot underliggande
aktieindex dr derivatportféljen Gverviktad mot képta
képoptioner.  Konvexiteten, eller ”Gammat” som
stress-testet lingst ner i vinsterkolumnen visar fungerar
som en automatisk risk-reglering vartefter marknaden
r6r sig. Over tid dr konvexiteten kostsam, dirfor
justerar vi positionerna lépande och arbetar aktivt for
att kontrollera det tidsvirde ("Theta”) som portfdljen
bir och balanserar det mot vér rinteportfol;.

HISTORISK AVKASTNING
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Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec  Arets avkastning

2013 0,1%  0,0% -09% 10% -05% 1,1% 1,1% 08% 0,6% 3,41%
2014 -12% 20% 0,0% 09% 12% -0,1% -05% 14% -01% -0,1% 2,6% -1,5% 4,42%
2015 2,6% 22% 04% -06% -05% -3,0% 24% -48% -19% 36% 19% -2,8% -0,94%
2016 27% 09% 12% 0,1% 08% -07% 19% 02% -02% -02% -03% 1,5% 2,45%
2017 03% 19% 1,1%  0,6% 02% -1,6% -03% 0,1% 12% 09% -12% -11% 1,39%
2018 22% 22% -17% 2,1% 22% 00% 12% -05% -05% -3,6% -1,1% -34% 9,52%
2019 21% 09% -01% 25% -19% 00% -02% -12% -02% -02% 02%  04% 2,26%
2020 05% -23% -42% 14% 18% 25% 1,1% 53% 03% -27% 84% -02% 11,86%
2021 20% 28% 38% 17% 01% 00% 09% 0,6% -14% 10% -02% 1,3% 13,23%
2022 30% -23% 1,0% -1,7% 07% -38% 24% -09% -1,8% 10% 1,9% -2,6% -8,88%
2023 39% 0,1% 13% -04% -14% 13% 1,7% -29% -1,5% -07% 24%  2,1% 5,92%
2024 0,6% 0,57%

Nyckeltal Begreppsforklaring

Risk i arstak Standardavvikelse upphojd i arstakt

Nedsidesrisk Tar endast negativa dagar i ansprak

Max virdefall Hogsta till ligsta - mitt intramédnad

Avkastning i arstakt  Periodavkastning upphojt i drstakt

Sortino Avkastning i relation till nedsidesrisk

Sharpe Miiter avkastning per enhet tagen risk

Calmar Relaterar avkastningen med maximala virdefallet

VIKTIG INFORMATION Historisk avkastning dr ingen garanti f6r framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade 6ka och
minska i virde och det dr inte sdkert att du far tillbaka hela ditt insatta kapital.

Crescit Asset Management org. nr 556893-0423 forvaltar fonderna Crescit hedge, Crescit Protect, specialfonder enligt lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF). Verksamheten drivs enligt LAIF, dess fondbestimmelser, bolagsordningen £6r
forvaltningsbolaget samt 6vriga tillimpliga lagar och forfattningar. Utlindsk lag kan innebira att en investering inte far géras fran investerare
utanfér Sverige. Crescit har inget ansvar for att kontrollera att en investering fran utlandet sker i enlighet med sadant lands lag. Tvist eller ansprak
rérande fonden eller information om fonden skall avgoras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Det finns inga garantier for att en
investering i fonderna inte faller i virde eller kapitalet férloras, trots positiv utveckling pa de finansiella marknaderna.

Information frin fondbolaget skall inte ses som en rekommendation om kép av andelar i fonderna. En referens till ett specifikt finansiellt
instrument eller en aktie ska inte ses som en rekommendation att képa eller silja eller ett erbjudande att képa eller sdja sadant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som 6nskar férvirva andelar att géra en egen bedémning av en investering i fonderna och de risker
som dr férknippade dirmed. Aven om skiliga dtgdrder vidtagits for att tillférsikra att innehallet 4r riktigt och rittvisande och inte vilseledande,
star Crescit inte for innehéllets riktighet eller f6r dess fullstindighet. Crescit pétar sig inget ansvar for forlust eller annan skada som uppkommer
till f6ljd av att mottagaren forlitat sig pa innehéllet. En investering i fonderna bor betraktas som en langsiktig investering
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Protect utvecklades mycket vil under minaden och
Overavkastade globala aktier med 1,0 %. Fondens
allokeringsmix gav ett positivt avkastningsbidrag relativt
index med 0,9 %.

Derivatprogrammet utvecklades ndgot svagare é4n
férvintat. Realiserad kinslighet per index lag mellan 36
— 75 %, dir japanska Nikkei, som under manaden steg
hela 8,4 %, begrinsades av sdlda képoptioner. Medan
Europa och USA utvecklades mer i linje med uppmitt
kinslighet vid manadens start.

AVKASTNING
Jan 2024 12M 24M
Protect 2,1%  21% 7,9% -2,0%
Protect_C 52% 52% 6,6% 8,7%
Globala aktier 1,1% 11% 151% 4,8%
60/40 0,6% 0,6% 99% 0,8%
Svenska krediter 2,0% 20% 11,6% 12,2%
Nordiska hedgefonder 1,3% 1,3% 52% 2,7%
Svenska rintor -0,4% -04% 33% -23%

RISKMATT OCH NYCKELTAL

Jan 3M o6M 12M

Risk i drstak 7,3% 6,9% 8,4% 10,6%
Nedsidestisk 49% 46% 57% T3%
Max virdefall 1,9% -3,8% -9,0% -9,0%
Avkastning i arstakt  27,1% 23,6%  4,2% 11,1%
Sortino 502 421 005 1,04
Shape 342 281 003 1,05
Calmar 13,13 516 003 085
AVKASTNINGSBIDRAG
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Rintebenet, som avslutade 2023 svagt, bidrog med hela
1,4 % under mdnaden. Kronans férsvagning gynnade
SEK-klassen som totalt steg med hela 5,2 %.

Inf6r kommande manad uppmiter fonden en beriknad
kinslighet pd 71 % emot index. Ridande skydd handlar
som aggregat ca 15 % fran dagens indexnivaer, medan
taken 1 snitt ligger 3,9 % upp.

HISTORISK AVKASTNING
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PROTECT B (USD KLASS)

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Arets avkastning

2019 15% -49% 43% 10% -30% 1,1% 03% 25% 2,6% 5,20%
2020 -1,5% -47% 16% 08% 1,0% 0,6% 26% 50% -25% -3,0% 7.8% 2,6% 10,12%
2021 0,1% 27% 25% 32% 0,6% 10% 16% 22% -33% 3.8% -0,6% 33% 17,91%
2022 44% 23% 0,6% -32% -25% -45% 34% -30% -50% 3,7% 38% -44% -17,01%
2023 46% -11% 18% 17% -0,6% 39% 16% -23% -34% -25% 45% 23% 10,49%
2024 21% 2,15%

PROTECT C (SEK KLASS)

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Arets avkastning

2019 3.6% -48% 20% 52% -13% 11% -1,7% 1,7% 04% 6,03%
2020 1,2% -49% 48% -0,7% -24% -0,6% -3,3% 34% 1,0% -3,6% 3,9% -1,5% -3,25%
2021 1,6% 36% 60% 01% -14% 40% 21% 2,6% -17% 18% 43% 36% 29,76%
2022 -1,6% -0,7% -02% 12% -31% 00% 27% 18% -12% 32% -13% -5,0% -4,41%
2023 49% -10% 12% 03% 52% 33% -1,0% 16% -3,7% -01% -17% -23% 6,29%
2024 52% 5,23%

Nyckeltal Begreppsforklaring

Risk i drstak Standardavvikelse upphojd i drstakt

Nedsidesrisk Tar endast negativa dagar i ansprak

Max virdefall Hogsta till ligsta - mitt intraméanad

Avkastning i arstakt  Periodavkastning upphojt i drstakt

Sortino Avkastning i relation till nedsidesrisk

Sharpe Miiter avkastning per enhet tagen risk

Calmar Relaterar avkastningen med maximala virdefallet

VIKTIG INFORMATION Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade 6ka och
minska 1 virde och det dr inte sdkert att du far tillbaka hela ditt insatta kapital.

Crescit Asset Management org. nr 556893-0423 forvaltar fonderna Crescit hedge, Crescit Protect, specialfonder enligt lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF). Verksamheten drivs enligt LAIF, dess fondbestimmelser, bolagsordningen for
férvaltningsbolaget samt Gvriga tillimpliga lagar och férfattningar. Utlindsk lag kan innebdra att en investering inte far goras fran investerare
utanfor Sverige. Crescit har inget ansvar for att kontrollera att en investering frin utlandet sker i enlighet med sidant lands lag. Tvist eller ansprak
rérande fonden eller information om fonden skall avgéras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Det finns inga garantier for att en
investering i fonderna inte faller i virde eller kapitalet férloras, trots positiv utveckling pa de finansiella marknaderna.

Information fran fondbolaget skall inte ses som en rekommendation om kép av andelar i fonderna. En referens till ett specifikt finansiellt
instrument eller en aktie ska inte ses som en rekommendation att kopa eller silja eller ett erbjudande att kdpa eller sidja sidant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som 6nskar forvirva andelar att gora en egen bedémning av en investering i fonderna och de risker
som ir forknippade dirmed. Aven om skiliga dtgirder vidtagits for att tillforsikra att innehallet 4r riktigt och rittvisande och inte vilseledande,
stir Crescit inte for innehallets riktighet eller f6r dess fullstindighet. Crescit patar sig inget ansvar for forlust eller annan skada som uppkommer
till £6ljd av att mottagaren forlitat sig pa innehallet. En investering i fonderna bor betraktas som en langsiktig investering
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