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MANADSRAPPORT
AUGUSTI

Aungusti var traditionsenligt en mycket svangig manad for de
finansiella marknaderna. Mdnaden inleddes med en skarp
birsnedgang som tog slut redan efter tva dagar men som tog
merparten av mdnaden att aterhimtas. Rdidsla for recession
brottades med hopp om rantesankningar och stora slag i forvintad
volatilitet. Crescit avkastade +0,12 Y% under manaden och Protect
steg med +0,02 Y.

Tvira kast pa marknaden

Augusti har en historia av att vara en skakig manad f6r
de finansiella marknaderna. Det dr en populdr manad ¢
semester bade pa kontinenten och i USA vilket gér att
likviditeten 1 marknaden blir tunn och sma
Overraskningar kan fia stora konsekvenser nir

investerarna ligger och vilar i hingmattan.

Fragila marknader i tunn likviditet krangliga att
navigera

Manaden inleddes mycket dramatiskt med en skarp
nedgang fér borsindex som delvis spiddes pa av att
optionsmarknaden fullstindigt havererade. Det var ett
tydligt tecken pa den underliggande dmtaligheten i de
normalt sett stabila finansiella marknaderna. Under de
férsta handelsdagarna av augusti var det i princip
oméjligt att handla derivat vilket drabbade vira fonder
negativt. Skillnaden mellan kép och siljkurs var
milsvida, det fanns inget djup i marknaden och skirmen
blinkar svart.

Vi fOrsoker att allid se tll att kunna agera
opportunistiskt nidr rddsla och osikerhet skapar
méjligheter men den hir gingen var det mycket svért att
utnyttja  tillfdllet. Bigge fonderna var dock vil
positionerad infér minaden och det dr framforallt
“opportunity loss” som grimer oss 1 detta lige.

Volatil volatilitet
Efter den svingiga inledningen pd manaden pabdrjades

en stadig dterhdmtning som drevs pd av fallande

FONDERNAS AVKASTNING
Augusti 2024
Crescit: +0,12 % +5,78 %
Protect: +0,02 % +9,96 %
Protect C -4,07 % +12,45 %
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volatilitet. Tyvarr gjorde problemen pa
volatilitetsmarknaden det svirt att utnyttja borstallet och
trots att vira fonder stod sig vildigt bra under
nedgingen sia kunde vi inte kapitalisera fullt ut pd
aterhdmtningen. Vi har inte 4dndrat positioneringen
nimnvirt utan fortsitter att leta méjligheter under vad
vi ser som en fortsatt slagig host in mot amerikanska
presidentvalet i november. I bilden till hoger visas
utvecklingen dag for dag i amerikanska S&P500 och
VIX index med sirskild betoning pa den 5e augusti som
var langt utanfér de normala utfallen. Rorelsen i implicit
volatilitet var ett resultat av det haveri som uppstod i
optionsmarknaden. Den typen av rérelse har vi inte sett
sedan tidigt 2018 i vad som ofta refereras till som
”Volmageddon”  nir  ett antal  systematiska
volatilitetsprodukter gick omkull.

Massiva rintesdnkningar i korten

Annu en ging har marknaden gett sig pa att prisa in
mycket stora och snabba rintesinkningar frin
centralbankerna. Det blir intressant att f6lja om det blir
ritt den hir gingen eller tvingas marknaden omvirdera
in en gang... Som framgir av grafen till hdger férvintar
sig marknaden kraftiga sdnkningar under 2024 och 2025
men det dr intressant att notera att den langsiktiga
jamviktsrintan ligger kring 3 procent — samma niva som
knickte de finansiella marknaderna 2018 och tvingade
fram Jay Powells berdmda pivot i samband med att

bérsen kraschade pi sjilvaste julafton.

Om arbetsmarknaden och konjunkturen fortsitter att
forsvagas sd dr det troligt att centralbankerna ser sin
mojlighet att paborja sinkningarna pa riktigt dven om vi
ser framfor oss att sinkningarna blir nagot mer gradvisa
in marknaden just nu férvintar sig. Vi noterar att
kreditpaslagen var forhallandevis stabila under tumultet
och fortsitter att ligga lagt.

Daglig rorelse i VIX vs SPX
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Crescits avkastning blev i linje med férvintan under
augusti. Sma nettororelser pa borsindex tog ut varandra
samtidigt som tidsvirdena i portfoljen foll nagot.
Rinteboken fortsatte att utvecklas vdl och under
manaden bérjade vi dra ner exponeringen mot
foretagskrediter allteftersom kreditpaslagen blivit lite vil
laga f6r var smak.

Crescit har under sommaren levererat en stabil
avkastning trots en ldg nettoexponering. Fondens
malsittning dr att pd ett effektivt sitt utnyttja de
finansiella marknadernas tendens att stiga 6ver tid med
fokus pa att minimera nedsidan i portféljen. Risknivan i

AVKASTNING
Aug 2024 1ar 5ar

Crescit 0,1% 5,8% 5,1% 283%
Nordiska hedgefonder ~ 0,7% 9,9% 13,9% 27,5%
Globala aktier 2,5% 15,5% 22,6% 63,3%
60/40 2,1% 10,5% 16,4% 37,6%
Nordiska Krediter 1,2% 8,9% 12,6% 31,8%
Svenska Obligationer 0,6% 29% 7,7% -1,4%
Svenska kortrintor 0,3% 2,7% 4,0%  52%

RISKMATT OCH NYCKELTAL

3m 6m 12m

Risk i drstakt 32%  3,1% 3,5%
Nedsidestisk 1,8% 1,7% 2,3%
Max virdefall -0,9% -0,9% -5,1%
Avkastning i arstakt 7,1% 13,6% 5,3%
Sortino 1,62 568 0,59
Shatpe 094 312 038
Calmar 8,06 1545 1,03
STRESSTEST
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fonden dr fortsatt ganska ldg i vintan pd potentiella
mojligheter som brukar uppstd under hosten och
framfér allt i samband med amerikanska presidentval.

Stresstestet lingst ner till vinster visar fondens
forvintade wutveckling vid ett parallellskifte pa
bérsindex och reflekterar véir avvaktande syn pi
marknaden samt madlet att skapa en konkurrenskraftig

riskjusterad avkastning f6r vara andelsigare 6ver tid.

HISTORISK AVKASTNING

135
125
115
/ 105

v 95

85

75

dec-19 dec-20 dec-21 dec-22 dec-23
e Crescit = Nordiska hedgefonder = Svenska kortrintor

PORTFOLJBIDRAG

7.0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
1,0%

-2,0%
29-dec 29-jan  29-feb  31-mar 30-apr  31-maj 30-jun  31-jul

=—=(Crescit ====Rintor === Akticexponeting
PORTFOLJALLOKERING
Portfoljalloketing

Aktieexponering
33,7% I \
‘ 1,5%
m Kortrinta m Krediter m Kassa
= USA = Buropa m Sverige

1 Ovriga virlden



2 Crescit

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

2013 01% 0,0% -09% 10% -05% 1,1% 1,1% 08%  06% 3,41%
2014 -12%  20% 00% 09% 12% -01% -05%  14% -01% -0,1% 26% -1,5% 4,42%
2015 26% 22% 04% -06% -05% -30% 24%  -48% -19% 36% 19% -28% -0,94%
2006 -27% 09% 12% 01% 08% -0,7% 19%  02% -02% -02% -03% 1,5% 2,45%
2017 -03% 19% 11% 06% 02% -1,6% -03%  01%  12% 09% -12% -11% 1,39%
2018 22% -22% -17% 21% 22% 00% 12%  -05% -05% -3,6% -1,1% -34% -9,52%
2009 21% 09% -01% 25% -19% 00% -02% -12% -02% -02% 02%  04% 2,26%
2020 05% -23% -42% 14% 18% 25% 11%  53%  03% -27% 8$4%  -02% 11,86%
2021 2,0% 28% 38% 17% 01% 00% 09%  06% -14% 10% -02% 1,3% 13,23%
2022 30% -23% 10% -17% 07% -38% 24%  -09% -18% 1,0% 1,9%  -2,6% -8,88%
2023 39% 01% 13% -04% -14% 13% 17%  -29% -15% -07% 24%  21% 5,92%
2024 06% 19% 14% -01% 11% 03% 07%  0,1% 5,78%
Nyckeltal Begreppsforklaring

Risk i drstak 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 f6r
forvaltningsbolaget samt 6vriga tillimpliga lagar och foérfattningar. Utlindsk lag kan innebira att en investering inte fir géras fran investerare
utanfér Sverige. Crescit har inget ansvar for att kontrollera att en investering fran utlandet sker i enlighet med sidant 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 forloras, trots positiv utveckling pd 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 dtgirder vidtagits for att tillférsikra att innehallet 4r riktigt och rittvisande och inte vilseledande,
star Crescit inte for innehillets 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 innehallet. En investering i fonderna bor betraktas som en lingsiktig investering




2 Crescit

Protect utvecklades ndgot simre dn fOrvintan under
Rintan  belastade
manaden. B-klassen avkastade +0,02 % men C-klassen
drabbades av kronans starka utveckling och {6l -4,1 %.

ménaden. utvecklingen under

De skarpa svingningarna i index var svdrnavigerat for
den systematiska implementeringen.

Realiserad kinslighet per index var som vintat svag en
sd svingig madnad. Upparbetad &veravkastning i
inledningen av minaden férsvann i takt med att rekylen
begrinsades av vara salda avkastningstak. Dessvirre en

AVKASTNING
Aug 2024  1lar 5ar
Protect 0,0% 10,0% 10,8% 39,6%
Protect_C A41% 124% 3,8%  45,6%
Globala aktier 25% 155% 22.6% 712%
60/40 2,1% 10,5% 16,4% 40,9%
Nordiska Krediter 12%  89% 12,6% 32,8%
Nordiska hedgefonder 0,7%  9,9%  13,9% 29,1%
Svenska Obligationer 0,6% 29%  7,7%  -1,4%
RISKMATT OCH NYCKELTAL
Aug 3M 6M 12M
Risk i arstakt 11,8%  9,2% 8,8% 8,6%
Nedsidestisk 8,0%  6,6% 5,6% 5,7%
Max virdefall -3,8% -5,0% -5,0% -9,0%
Avkastning i arstakt 3,7% 19,2% 10,1%
Sortino - 005 268 1,07
Sharpe 0,04 1,72 1,17
Calmar - 0,07 3,01 0,68
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perfekt storm for fondens strategi. Utéver det
6veravkastade globala index de index som Protect idr
exponerade emot och fondens defensiva tillt in i
miénaden straffade sig yttetligare. Fonden ir fortsatt
positionerad fér en volatil handelsperiod fram till

amerikanska valet och har inlett september starkt.

Minaden inleddes vildigt starkt och holl emot de stora
fallen pd marknaden vil. Skarpa dterhimtningar dr inte
bra f6r fondens konstruktion och sa heller inte under

augusti.

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% 11% 03% 25% 2,6% 5,20%
2020 -15% -47% 1,% 08% 1,0% 0,6% 26% 50% -25% -3.0% 7.8% 2,6% 10,12%
2021 -01% 27% 25% 32% 06% 1,0% 1,6% 22% -33% 38% -0,6% 3,3% 17,91%
2022 -44% 23% 06% -32% -25% -45% 34% 3.0% -50% 37% 38% -44% 17,01%
2023 46% -11% 18% 17% -06% 39% 1,6% 23% -34% -25% 45% 23% 10,49%
2024 21%  29%  28% -25% 24% 09% 1,1%  0,0% 9,96%

PROTECT C (SEK KLASS)

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

2019 3,0% -48% 20% 52% -1,3% 1,1% -1,7% 1,7%  0,4% 6,03%
2020 1,2%  -4,9% 4,8% -0,7%  -24%  -0,6% -33% 34% 1,00 -3,6% 3,9% -1,5% -3,25%
2021 1,6%  3,6% 6,0% 0,1% -1,4% 4,0% 21% 2,6% -1,7% 1,8% 43%  3,6% 29,76%
2022 -1,6%  -0,7% -0,2% 1,2%  -3,1% 0,0% 27% 1,8% -1,2% 32% -1,3% -5,0% -4,41%
2023 49%  -1,0% 1,2% 0,3%  52%  33% -1,0% 1,6% -3,7% -0,1% -1,7% -2,3% 6,29%
2024 52%  2,6% 6,6% -0,1%  -1,8% 1,8% 2,0% -41% 12,45%

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 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 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 sija 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 férknippade dirmed. Aven om skiliga dtgirder vidtagits for att tillforsikra att innehéllet ir 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




