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MANADSRAPPORT
MARS

Mars blev en orovickande svag mdnad for de finansiella
marknaderna. Crescits fonder, som generellt dr av defensiv
karaktdr, klarade de stokiga marknaderna forhdllandevis viil.
Arets forsta kvartal priglades av stor oséikerhet for det
geopolitiska och ekonomiska ldget. Globala borsindex foll med
-4,6% samtidigt som Crescit avkastade -1,5% och Protect
tappade -3,6%. Borsfallet var synnerligen kdnnbart for
svenskarna som fick se sina inhemska aktier falla med -8,5%
och -8,0% for svenska storbolag respektive smdbolag samtidigt
som kronan fortsatte att stdrkas vilket drabbade utldndska
tiligangar och globalfonder mycket hdrt.

Upp som en sol, ned som en Trumpkaka

Efter en stark inledning pa aret vinde aktiemarknaden tvart
ned. Fran borjan var det frimst amerikanska borsindex som
foll men i mars smittade det av sig dven till omvérlden.
Svenska aktier foll mycket kraftigt under manaden och den
vanligtvis formildrande valutaeffekten spiddde denna gang
pa virdefallen. Hard retorik fran Trump och annalkande
handelstullar fortsitter att pressa investerarnas riskvilja.

Det ror sig pa alla marknader

Mars var en mycket intressant manad for
volatilitetsinvesterare. Med den initiala borsnedgangen
steg den forvantade volatiliteten, dock utan att na upp till
de nivaer som brukar ackompanjera skarpa boérsfall. Under
den kortsiktiga respiten nér 6versalda marknader studsade
kortsiktigt kollapsade den forviantade volatiliteten for att
sedermera ater stiga mot slutet av manaden. Den
forviantade (inverterade) samvariationen med borsindex var
vantad men magnituden i rérelserna var nagot mindre &n
vanligt. Trots detta bjods det pa stora svidngningar och
dirmed mojligheter for den som kan positionera sig i
volatilitetsmarknaderna. Det gavs bade bra mojlighet att
sdkra vinster i portfoljskydd och for att aterligga skydden
infér den mycket svaga sista veckan pa manaden.

Utsikter for aret
Nar det forsta kvartalet lagts till handlingarna konstaterar
vi att den positiva tolkningen av den inkommande

FONDERNAS AVKASTNING

Mars 2025
Crescit: -1,47 % +3,50 %
Protect B: -3,60 % -1,69 %
Protect C -9,47 % -10,16 %
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administrationen i USA gatt om intet. I stillet lider
marknaderna och resten av virlden sviterna av en enorm
osikerhet dar spelteori 1aggs lager pé lager i det geopolitiska
pusslet. Att Trump skulle komma med stora fordndringar
var det nog ingen som tvivlade pa, men ddremot forefaller
han vara dn mer snabbfotad och nyckfull dn forvintat. Aven
vi har tidigare lutat oss mot tilltron till Trumps vana att
maita sin framgang pa borsindex men nu framstar det
alltmer som att den kortsiktiga framgangen for
administrationen mats i fallande dollarkurs och lagre
inlaningskostnader (rdnta) for staten. Sa lange den regimen
kvarstar ar sannolikheten for bérsuppgang 1ag.

Mbojligheter i marknaden

Trots en relativt snabb nedgang pa aktiemarknaden sa ar
borskurserna fortfarande hoga med historiska matt. Darmed
anser vi fortsatt att rante- och kreditmarknaderna erbjuder
jamforelsevis goda mojligheter. Fran dag till annan finns
dven stora viarden att finna i marknaden for implicit
volatilitet, men det skiljer sig stort fran dag till dag och kan
endast utnyttjas taktiskt av den som kan investera i derivat.

Den nuvarande nedgangen pa aktiemarknaden har &nnu
inte smittat av sig till kreditmarknaden. Nordiska krediter
dr overlag nagot langsammare att reagera pa stokiga
nyheter och brukar genomleva den initiala borsnedgangen
utan storre huvudbry. Det dr forst om den initiala
korrektionen oOvergar till storre borsfall som &ven
foretagsobligationer borjar skaka. Tacksamt nog finns det
fortfarande en del underliggande rdnta som kan agera skydd
vid forviantan om lagre tillvaxt.

For svenska investerare har aret bjudit pa en blandad
kompott. Kronforstarkningen har spett pa den negativa
utvecklingen for globalfonder generellt och da i synnerhet
USA-fonder. Samtidigt inledde Sverigefonder och svenska
aktier aret starkt bara for att aka pa en rejal small denna
manad. Rorelserna visar pa vikten av att vara flexibel i sin
forvaltning och vi dr glada att se att aktiv och systematisk
riskhantering skapat tydliga mervarden.
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Crescit avkastade nagot samre dn indikerat i mars eftersom
ranteportfoljen bidrog negativt under manaden. Den sedan
tidigare minskade exponeringen mot aktiemarknaden
tjgnade oss vdl och minskade virdetappen i
derivatportfoljen. Vi okade var relativa exponering mot
amerikanska aktier infér manaden vilket visade sig vara for
tidigt men eftersom vi nyttjade optioner for att skapa
exponeringen klarade vi den mycket negativa rorelsen
nagorlunda val.

Vi vidhaller en nagot avvaktande positionering i ljuset av
den fortsatt mycket hoga osdkerheten och kommande
handelstullar.

AVKASTNING

Mar 2025 lar Sar
Crescit S15% 35%  5.8% 42.7%
Nordigea hedgefonder 20% 0.2%  59% 37.2%
Globala sktier 45%  21%  56% 95.9%
60,40 28%  01%  54% 30,1%
Noedisks Krediter 0.6% 23%  102% T8.6%
Srends Ohbligationer 0% 03%  34% 01%
Svenda kortrintor 02% 05%  33% 7.5%
RISKMATT OCH NYCKELTAL

3m 6m 12m

Risk i drstakt 43%  44%  42%
Nedsidesrisk 24%  27%  27%
Max virdefall -1,5% -1,9%  -2,6%
Avkastning i drstakt 14,3%  7,6%  5,6%
Sortino 4,49 1,38 0,60
Sharpe 2,49 0,85 0,39
Calmar 9,62 4,01 2,15

Forvantad utveckling jamfoért med bérsindex
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Vi fortsdtter att vara mycket aktiva i var handel med
implicit / forvantad volatilitet. Prissdttningen av optioner
har varit mycket svdngig under aret och skapat bra
moijligheter bade pa upp- och nedsidan. Samtidigt haller vi
en fortsatt overvikt mot foretagskrediter som typiskt sett
ar lagre risk dn aktiemarknaden.

Inflationen har slutat falla och ser ut att kunna stiga igen
vilket gor att rantenivaerna ar fortsatt attraktiva. Sa lange
rdntesdnkningarna dr pa paus ser vi darfor goda
mojligheter att hamta var avkastning fran rantebdrande
instrument i vintan pa Dbattre mojligheter i
aktiemarknaden (som er ut att kunna komma i skrivande
stund).

HISTORISK AVKASTNING
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Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug  Sep Oct MNov Dec  Arets avkastin =

2013 0.1% 00% 09 10% g% 11% 1.1% 08% 0.6% 3 4%
2014 -12% 20% 00% 09 12% -01% 05% L4% 01% -01% 26% -1.5% 4,42%
2015 2.6%: 22% 04% -06% 05% -530% 24% 4B8% 19 35.6% 1.9%: -2.8% A0,94%
2016 2% 09% 12% 01% 08% 0.7 19% 02% 02% -02% 05% 15% 2,45%
2017 -0.3% 1.9%: 11% O046% 02% -16% 03% 01% 12% 09 -123% -11% 139%:
2018 220 S22 A T% 201% 22% 00%% 1.2% 05% 0.5% -56% -L1% 5.4% 0.52%
2019 21* 09%: 01% 25% 19 00% 02% -12% 02% 02% 02% 04% 2.26%
2020 0.5% -13% 42% 14 1.B% 25% 1.1 53% 03% -27% B4% 0.2% 186%:
201 2.0% 28% A3B8% 1™ 01% 0% 0% 06 4% 107 02% 1.3% 15,23%
2022 -3.0%e 2,3% 1L0% -1,7% 0.7% -38% 24 0,97 B 1.0%% 1.9% -2.6% 8,88%
2023 3,9%. 0.1% 13% -04% - 15% 1,7 -29% 15% -07%  24%  21% 5,92%
2024 0.6%: 1.9%: 14% -01% 11% 05% 0.7 01% 1.6% -12% 01% 0.35% 5,95%
2025 3.6%: 1.4% -1.5% 3,50%

Nyckeltal Begreppsforklaring

Risk i arstak Standardavvikelse upphéjd i drstakt

Nedsidestisk Tar endast negativa dagar i ansprak

Max virdefall Hégsta till ligsta - mitt intramanad

Avkastning i drstakt  Periodavkastning upphoit i drstakt

Sortino Avkastning i relation till nedsidesrisk

Sharpe Miter 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 ¢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 Gvriga 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 silja eller ett erbjudande att kopa eller sédja sddant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som dnskar forvarva andelar att géra en egen bedomning av en investering i fonderna och de risker
som &r forknippade ddarmed. Aven om skiliga atgarder vidtagits for att tillforsdkra att innehallet &r riktigt och rattvisande 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 fortsatter att hantera turbulensen pa marknaden vil
och tappade endast -3,60% under mars att jamfora med
globala aktier som f6ll -4,64%. Skyddsprogrammet levererar
bra skydd nér borsen faller och volatiliteten stiger. Aven om
reaktionen i forvintad volatilitet hittills varit nagot lagre dn
normalt sa hjdlper det fonden att bevara sin avkastning.

Hittills i ar har Protect begridnsat virdetappet till —-1,69%
medan globala aktier tappat -2,14% i virde. Det &r helt i
linje med forvdntan att fonden har en hogre kinslighet i
mindre rorelser. Under januari steg Protect med ca 73% av
borsuppgangen for globala aktier, och i den efterfoljande

AVKASTNING

Mar 2025 1ar 5ar
Protect -3,6% -1,7% 2,1% 37,8%
Protect C -9,5%  -10,2%  -4,0%  39,9%
Globala aktier -4,6% -2,1% 5,6% 95,9%
60/40 -2,8% -0,1% 5,4% 50,1%

Nordiska Krediter 0,6% 2,3% 10,2%  78,6%
Notdiska hedgefonde -2,0% 0,2% 5,9% 37,2%
Svenska Obligationet -0,7% 0,3% 3,4% -0,1%

RISKMATT OCH NYCKELTAL

Mar 3M 6M 12M

Risk i drstakt 11,3% 10,0  9,1%  9,1%
Nedsidesrisk 9,1%  7,8%  6,9%  6,4%
Max virdefall -3,9%  -58% -5,8% -5,8%
Avkastning i drstakt -14,5%  0,3%  8,0%
Sortino - 233 - 031 0,67
Shatpe - 1,81 - 0,23 0,88
Calmar - 313 - 0,36 0,74
AVKASTNINGSBIDRAG
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Risk allocation Protect
Implementation Interestrate

Indexselection
Globala aktier

nedgangen har Protect tappat motsvarande ca 72% av
borsnedgangen. Infor april har Protect en ldgre exponering
tack vare att skyddsprogrammet blir alltmer aktuellt
vartefter borsen faller.

Sedan arsskiftet har den svenska kronan stdrkts rejalt
samtidigt som den amerikanska dollarn forsvagats.
Valutautvecklingen drabbar Protect C hart men &n sa lange
har kronforstarkningen/dollarférsvagningen faktiskt bara
reverserat den initiala rorelsen som kom efter det
amerikanska presidentvalet i november.

HISTORISK AVKASTNING
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PROTECT B (USD KLASS)

Jan Feb Mar Apr DMay Jun Jul Aug  Sep O Nov  Dec Arets avkastning

019 1.53% 4% 43 10% -50% 11% 03 25% 26% 5,20%%

2020 -1.5% 47%  16% 0B 10 06 26% 500 25 -30% TB% 216% 10,1245

a1 O.1% 27% 25% 3% 06% Lt 16% 22 553% 3B 06%  33% 17,91%

a0z 44 -13%  06% -32% -15% 3% JA%  -50% S50 3T i -44% -17.01%

023 464 -11% 18% 1™ 046 3% 146% -253% 5446 -25% 45% 1% 10,49%%

024 2% 29% 2B% 25 24° 0% 11% 00 12% -L1% 34% -L4° 12,18%

2025 23 05% -3.06% -L69%%

PROTECT C (SEK KLASS)
Jan Feb Mar Apx May Jun Aug Sep Nov Dec Arets avkasming

2019 3 &% —4E 2% -13% 1 1% . 6,03%
2020 125 -4 75 4,55 0,75 -2 -0,6% 3,45 LR 3, -3,25%

e e | L 380 6. 01% 4P 2% -1, ¥ 29,76%
WZ -1 -0, 070 1% 0,5 185 -1, 3z -13%  -5F -4, 41%:
2023 495 -1, 7% 1,25 035 3,F% 1,85 -3,a -0, 1% -1 -2 F%a 6,209
04 5,2 267 6.6 0,18 L% 410 -0,1% 44 5P “0F 25,05%
2035 3,0 - BF% -10,16%

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 silja eller ett erbjudande att kpa eller sédja sddant 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




