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December var ytterligare en splittrad manad for de finansiella
marknaderna. Europeiska bérser dterhdmtade sig ndgot
medan amerikanska borser rekylerade lite efter den starka
uppgdngen runt presidentvalet. Aret som helhet bjod pd en
mycket stor spridning ddr amerikanska borserna steg med mer
dn +20 % for andra dret i rad medan de europeiska
motsvarigheterna noterades for en genomsnittlig avkastning
pad ca 5 - 10 %, med Svenska OMXS30 bakom klungan med
sina mediokra +3,6 % for 2024.

Kopa rykten och silja nyheter

Hosten karaktdriserades for marknaden av en relativt
envdgs handel med siktet instdllt pd Trump 2.0. Den
amerikanska borsen steg brant med bade dollar och
langrdnta i tandem. Samtidigt kimpade den europeiska
marknaden i kriftgdng under hot om handelskrig och
strafftullar. Infor arsskiftet har dock trenden stétt pa patrull
i form av hokaktig retorik fran amerikanska centralbanken.

Hokar blir duvor blir hokar igen

Det &r inte forsta gangen under 2024 som marknadens
férvintade rintebanan fran Federal Reserve stills om. Aret
har varit osedvanligt svingigt matt i forvantningar pa
centralbankernas agerande. I borjan av aret var ”alla”
oerhort sdkra pa att styrréantor varlden 6ver skulle sdnkas pa
ett sdtt som tidigare bara sammanfallit med kraftiga
konjunkturforsvagningar. Allteftersom inflationen envist
holl sig kvar pa forhojda nivaer flyttades rintesdnkningarna
allt lingre fram i tiden for att till slut paborjas till
sommaren. Darifran har sdnkningarna fortsatt stadigt men
i varierande takt.

Europa i valet och kvalet

Fran Riksbanken och Europeiska Centralbankens (ECB) sida
har rintesdnkningarna duggat tétt och ser ut att fortsitta in
i 2025. Mot bakgrund av stagnerande ekonomi och under
hot om strafftullar ar det inte ovantat att penningpolitiken
an en gang behover kliva fram medan byrakrater och
politiker fortsétter att tjafsa med outtrottlig energi. Med
utlyst nyval i Tyskland forst den 23 februari och rullande

FONDERNAS AVKASTNING
December 2024
Crescit: -0,34 % +5,95 %
Protect: -1,38 % +12,18 %
Protect C -0,42 % +23,05 %
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regeringskriser i Frankrike och en handlingsférlamad, om
an frekvent utredande, regering i Sverige ser 2025 ut att
fortsdtta pa inslagen bana.

Osiikerhetspremie i rintemarknaden

Under hosten har riantekurvan (US 10y vs 2y) ater brantat
efter en historiskt 1dng invertering. Med den aterkommer en
lutning i rantekurvan dar langre riantor reflekterar en allt
hogre osdkerhet och tillhorande riskpremie. Mycket talar
for att det &r politisk osdkerhet som drivit pa rérelsen ihop
med riantesdnkningarna.

Nytt ar, nya mojligheter

Nér vi gar in i 2025 sa ser vi en marknad som karaktériseras
av dyra aktier, laga kreditpaslag, och 1ag volatilitet. Vi anar
att de enkla pengarna tyvirr redan &r gjorda pa nuvarande
trender och d@ven om tjurmarknaden kan vara i sin linda sa
stiger de sdllan som ett rakt striack. For Crescit dr det
tacksamt att inleda aret med laga nivaer pa forvantad
volatilitet och hoga nivéer pa skevheten mellan kop- och
sélj-optioner (SKEW). Det ger oss mojlighet att skapa en
attraktiv asymmetrisk positionering i ett mycket osdkert
lage. Redan i januari tilltrader Trump och den hir gangen ar
han bade rutinerad och redo for att rivstarta sina fyra ar vid
makten. Det d4r omojligt att sia kring vad det innebadr, men
vi ser framfor oss hur de kommande &aren blir mycket
intressanta nidr Trump inte heller kan eller behover oroa sig
for att bli omvald igen...

Kanske blir 2025 ett ar av trendviandningar? Fallande rantor,
fallande dollar, och med dem en aterupplivning av
tillvaxtmarknader (inklusive Europa) och smabolag? Europa
har linge halkat efter bade vad giller innovationskraft,
regleringsborda, och borsutveckling. Det har aterspeglats i
svaga floden dar investerare undvikit att allokera till
europeiska bolag. Kanske kulminerade trenden med de
enorma floden som f6ljde Trumps valvinst nédr investerarna
rusade in i amerikanska aktier. Det dr for tidigt att ropa hej
dannu men det finns potential for en storre vindning dir
Europa och Sverige kan komma att sta sig starkt...

...eller ocksa fortsédtter mega-cap bolagen att dra ifran och
koncentrationen i marknaden okar ytterligare. Vi har ingen
spakula och inget av detta gar att veta. Vad som daremot
GAR att veta dr att med lag volatilitet kommer billig
optionalitet — och med den kommer stora mojligheter for
Crescit att skapa stora virden for vara andelsédgare.

Eurostoxx50 vs forvantad volatilitet (VStoxx)
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Crescit avkastade nagot battre dn forvantan i december. De
relativt sma nettororelserna tog ut varandra i en manad som
inleddes starkt men avslutade svagt. Infor arsskiftet har
Crescit en relativt balanserad exponering dar vi borjat
etablera en selektiv kreditbok igen efter att ha varit
underviktade mot foretagskrediter under aret.

Fallande rdntor, minskade regelbordor och potentiellt hogre
tillvaxt ser vi som drivande pa kort sikt. Sa lange Europa
dras med hackande tillvaxt och ovilja till politiska reformer
ser vi tyvirr inte nagot starkt lage for aktiemarknaden dven
om det pa kort sikt kan finnas lite potential for en studs. Vi

AVKASTNING

Dec 2024 14ar 5ar
Crescit -0,3% 6,0% 6,0% 30,5%
Nordiska hedgefonder  -0,3% 10,6% 10,6% 28,0%
Globala aktier -2,7% 17,0% 17,0% 63,0%
60/40 -1,8% 11,2% 11,2% 37,6%
Nordiska Krediter 0,6% 12.2% 12.2% 36,8%
Svenska Obligationer -1,3% 2,6% 2,6% 0,0%
Svenska kortrintor 0,2% 3,6% 3,6% 6,8%

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 806 1545 1,03

Forvantad utveckling jamfoért med bérsindex
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dmnar fortsdtta skapa en stark riskjusterad avkastning
utan att 6ka pa risken i onodan.

2024 blev ett bra ar for Crescit som levererade en stabil
avkastning med mycket lag risk. Som komplement till
traditionella tillgangar &r vi néjda med var avkastning pa
5,95 % i ett lage dar svenska borsen (OMSX30) levererade
endast i paritet med den riskfria rdntan pa +3,6 % for
helaret.

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

2013 01% 00% -09% 10% -05% 11% 11%  08%  0,6% 3,41%
2014 12%  20%  00% 09% 12% -01% -05% 14% -01% -01%  26%  -15% 4,42%
2015 26%  22%  04% -06% -05% -30% 24% -48% -19% 36%  19%  -2.8% -0,94%
2016  -27% 09% 12% 0,1% 08% -0,7% 19% 02% -02% -02% -03% 15% 2,45%
2007 -03%  19% 11% 0,6% 02% -16% -03% 01% 12%  09% -12% -11% 1,39%
2018 2,2% 22%  -17%  21%  -22%  0,0% 12% -05% -0,5% -3,6% -1,1% -34% -9,52%
209 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%  84%  -02% 11,86%
2021 2,0% 28% 38% 1,7% 01% 0,0% 09% 0,6% -14% 1,0% -02% 13% 13,23%
2022 30%  23%  10% -17% 07% -38% 24% -09% -18% 10%  19%  -2,6% -8,88%
2023 3,9% 0,1% 13% -04% -14% 13% 1,7% -29% -15% -0,7%  24% 2,1% 5,92%
2024 0,6% 19% 14% -01% 11% 03% 0,7% 01% 16% -12% 01% -0,3% 5,95%

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 ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade ¢ka och
minska i varde och det &r 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
forvaltningsbolaget samt 6vriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebéra att en investering inte far goras fran investerare
utanfor Sverige. Crescit har inget ansvar for att kontrollera att en investering fran utlandet sker i enlighet med sadant lands lag. Tvist eller
ansprak rorande 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 vdrde eller kapitalet forloras, trots positiv utveckling pa de finansiella marknaderna.

Information fran fondbolaget skall inte ses som en rekommendation om kop av andelar i fonderna. En referens till ett specifikt finansiellt
instrument eller en aktie ska inte ses som en rekommendation att kopa eller sélja eller ett erbjudande att kpa eller sédja sadant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som onskar forvdrva andelar att géra en egen bedomning av en investering i fonderna och de risker
som ir forknippade dirmed. Aven om skiliga atgérder vidtagits for att tillforsikra att innehallet &r riktigt och rittvisande och inte
vilseledande, star Crescit inte for innehallets riktighet eller for dess fullstandighet. Crescit patar sig inget ansvar for forlust eller annan skada
som uppkommer till foljd av att mottagaren forlitat sig pa innehallet. En investering i fonderna bor betraktas som en langsiktig investering
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Protect fortsatte att utvecklas védl under december med
tydlig relativ Overavkastning mot globala aktier och till
markant ldgre risk. Derivatprogrammet levererar mycket
bra avkastning till 30-40% lagre risk dn aktier och 2024 blev
som helhet ett mycket bra ar for fonden. For helaret
summerade avkastningen till 12,18 % samtidigt som C-
klassen, hjdlpt av en forsvagad svensk krona, steg med hela
23,05 % och Globala aktier steg med ca 17%.

Under manaden gjorde vi enbart sma aktiva justeringar av
den systematiska strategin. Infor arsskiftet har Protect en
relativt hog kinslighet och tack vare den laga forvantade

AVKASTNING

Dec 2024 1 ar 5ar
Protect -1,4%  122% 122%  37,5%
protect ¢ -0,4%  23,0%  23,0% 58,0%
Globala aktier 2,7%  17,0%  17,0%  63,0%
60/40 -1,8% 11,2%  11,2%  37,6%
Nordiska Krediter 0,6%  122%  122% 36,8%
Nordiska hedgefonder -0,3%  10,6%  10,6%  28,0%
Svenska Obligationer 0,8% 3,9% 6,5%  1,3%

r

RISKMATT OCH NYCKELTAL

Okt 3M 6M 12M

Risk i arstakt 6,7% 10,1%  9,2%  8,4%
Nedsidesrisk 56%  7,7%  6,5% 5,8%
Max virdefall 2,1% -3,8% -5,0% -6,1%
Avkastning 1 arstakt 1,3%  5,6% 10,9%
Sortino - 0,31 0,25 1,18
Sharpe - 024 0,18 1,29
Calmar - 0,62 033 1,12
AVKASTNINGSBIDRAG
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Index selection Risk allocation Protect
Globala aktier Implementation Interest rate

volatiliteten ser 2025 ut att kunna bli dnnu ett bra ar for
Protect.

Valutaexponeringen i C-klassen bor pa sikt vara ett
nollsummespel men sa linge omvirlden priglas av
ovanligt stor osdkerhet sa gynnas fonden av att kronan
préglas av riskviljan internationellt. Den amerikanska
dollarn har en tendens att stiga i tider av kris vilket skapar
ytterligare ett lager av skydd for svenska investerare.

Med presidentvalets osdkerhetsfaktor bakom oss och en
tillkommande regering med fokus pa att minska
regleringar och oka tillvaxt sa ser det ut som att vi star infor

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% 1,0% -30% 11% 03% 25% 2,6% 5,20%
2020 -1,5%  -47%  1,6%  0,8% 1,0% 0,6% 26% 50% -25% -3,0% 7.8% 2,6% 10,12%
2021 -0,1%  27%  25%  32% 0,6% 1,0% 1,6% 22% -33% 38% -0,6% 3,3% 17,91%
2022 -44% 23% 0,6% -32% 25% -45% 34% -30% -50% 37% 3.8% -44% 17,01%
2023 46% -1L1% 1,8% 1,7% -0,6% 39% 16% -23% -34% 25% 45% 23% 10,49%
2024 2,1% 29% 28% 25% 24% 09% 11% 00% 12% -1,1% 34% -14% 12,18%

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% 0,4% 6,03%
2020 12% -49%  48%  -07% -24% -06% -33% 34% 10% -36% 39% -1,5% -3,25%
2021 1,6%  3.6%  60%  01% -14% 40% 21% 26% -17% 18% 43%  36% 29,76%
2022 -1,6% -07%  -02%  12% -31% 00% 27% 18% -12% 32% -13% -50% -4,41%
2023 49% -1,0%  12%  03% 52% 33% -1,0% 1,6% -37% -01% -17% -2,3% 6,29%
2024 52%  2,6% 6,6% -0,1%  -1,8% 1,8%  20% -41% -0,1% 44% 53% -0,4% 23,05%

VIKTIG INFORMATION Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade ¢ka och
minska i virde och det &r 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
forvaltningsbolaget samt 6vriga tillimpliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebéra att en investering inte far goras fran investerare
utanfor Sverige. Crescit har inget ansvar for att kontrollera att en investering fran utlandet sker i enlighet med sadant lands lag. Tvist eller
ansprak rorande 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 varde eller kapitalet forloras, trots positiv utveckling pa de finansiella marknaderna.

Information fran fondbolaget skall inte ses som en rekommendation om kop av andelar i fonderna. En referens till ett specifikt finansiellt
instrument eller en aktie ska inte ses som en rekommendation att kopa eller sélja eller ett erbjudande att kopa eller sdja sadant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som onskar forvdrva andelar att gora en egen bedémning av en investering i fonderna och de risker
som &r forknippade ddarmed. Aven om skiliga atgarder vidtagits for att tillforsdkra att innehallet ar riktigt och rittvisande och inte
vilseledande, star Crescit inte for innehallets riktighet eller for dess fullstandighet. Crescit patar 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 langsiktig investering




