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November blev en mdnad prdglad av hog osdkerhet men
samtidigt flera ljuspunkter pd de finansiella marknaderna.
Penningpolitiska besked, geopolitiska fordndringar och stora
forflyttningar i bdde valuta- och ravarumarknader skapade
dterkommande svingningar, vilket gynnade strategier med
flexibilitet och mdjlighet att dra nytta av kortsiktiga rorelser. Den
svenska marknaden fortsatte att utvecklas relativt stabilt, medan
globala index visade en mer blandad bild.

Crescit avkastade -0,32 % och dr dirmed upp +8,16% i dr. Protect
hade en avkastning pa -0,46 %, vilket ger +11,0% under 2025.

Penningpolitik och finansiell stabilitet

Riksbanken ldamnade styrrdntan ofordndrad pa 1,75 % i
november, i linje med forviantningarna. Inflationen fortsatte
att falla tillbaka och de forsta indikatorerna pa en gradvis
aterhamtning i svensk ekonomi starkte bilden av att
styrrdntan bottnat. Finansinspektionen bekrédftade samtidigt
att riskviktsgolven for bolan och kommersiella fastigheter
forlangs till 2027, vilket markerar ett fortsatt fokus pa
stabilitet i banksystemet. Myndigheten betonade i sin
stabilitetsrapport att fastighetssektorn fortsatt utgor den
storsta strukturella risken i ett stressat scenario, men att
bankernas motstandskraft dr god. Internationellt ©kade
forvantningarna pa en amerikansk rdantesankning i december
kraftigt, ndgot som bidrog till rorelser i dollarn och stirkte
klimatet for rdnte- och kreditmarknaderna globalt.

Geopolitik och handel

Geopolitiken fortsatte att vara en central drivkraft under
manaden. Den viktigaste utvecklingen var en tydlig de-
eskalering i handelsrelationen mellan USA och Kina, efter att
landernas presidenter enats om att pausa flera pagaende tull-
och exportkonflikter. Detta gav sdrskilt tekniksektorn ett lyft,
diar manga bolag ar kinsliga for reglering av leverantorskedjor
och avancerade komponenter.

I Europa rapporterades framsteg i fredssamtalen kring
Ukraina, vilket bidrog till 6kad stabilitet &ven om manga
fragor forblir olosta. I USA skapade den rekordlanga
regeringsnedstidngningen (43 dagar) betydande osdkerhet
kring hushallens konsumtion infér julhandeln. Samtidigt
Okade spanningarna i Latinamerika ndr USA starkte sin
militdra ndrvaro i Karibien och klassificerade Venezuelas
regering som en terroristorganisation. Sammantaget
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priaglades manaden av en komplex blandning av risker och
positiva signaler.

Marknadstrender och tillgangsutveckling

Marknadsutvecklingen var blandad under november. OMX30
steg +0,75 % och var ater bland de starkare marknaderna,
medan S&P 500 och MSCI World rorde sig marginellt uppat.
Japan foll kraftigt och tillvixtmarknader utvecklades svagt
under manaden. P4 valutamarknaden stidrktes kronan mot
dollarn men forsvagades nagot mot euron, samtidigt som
rantemarknaderna  utvecklades stabilt med positiva
avkastningar for bade high yield och investment grade.
Volatiliteten mitt som VIX sjonk med 6,25 %, vilket indikerar
lagre marknadsoro, medan guld och silver steg under
manaden. Bitcoin hade en svag manad och oljepriset f6ll nagot
i sparen av osidker efterfragan och geopolitiska forskjutningar.

Framatblickande utsikter

December 2025: Federal Reserves rdntebesked den 10
december blir manadens viktigaste hdndelse. Marknaden
forvintar sig en riantesdnkning, men risken finns att Fed
signalerar en langsammare takt framover. Forra aret ledde ett
liknande scenario till kraftiga nedgangar trots att
rantesdnkningen kom som véntat. Historiskt brukar december
praglas av ett sa kallat Santa rally under arets sista
handelsdagar, men detta fenomen uteblev helt forra aret.
Investerare bor darfor vara forsiktiga med att forlita sig pa
sdsongsmonster i den nuvarande osdkra
marknadsomgivningen.

Inblick in i 2026: Infor 2026 ser marknaden in i ett ar med
betydligt mer normaliserade inflationsforhallanden, men dar
penningpolitiken fortsdtter att spela en central roll. Federal
Reserves decemberbesked blir avgorande for hur det tidiga
aret utvecklas, da mycket av marknadens optimism bygger pa
antaganden om fortsatta rdntesdnkningar. I Sverige vintas
Riksbanken ga forsiktigt fram, och skillnader i takt mellan
centralbanker kan skapa fortsatta rorelser i valutamarknaden.

Politiskt blir USA:s kongressval i november 2026 (midterm
elections) en viktig hdandelse att bevaka. Historiskt tenderar
sittande presidenter att forlora mandat i kongressen vid
midterm-val, vilket kan leda till ©6kade finanspolitiska
stimulanser i manaderna fore valet. Detta monster kan
paverka bade marknadssentiment och ekonomisk politik
under aret.

Geopolitiken kommer sannolikt att fortsétta sdtta ramarna for
riskaptiten, sarskilt med pagaende forhandlingar kring
Ukraina och osdkerhet i bade USA:s inrikespolitik och
relationerna i Karibien.

Samtidigt dr flera av de stora borsindexen hogt virderade,
vilket innebér att investerare kan behova vénja sig vid ett ar
med storre variation i avkastningen mellan regioner.

Amerikanska och svenska styrrantor

2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

—USA Styrrinta Riksbanken

Kreditpaslag
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—Kreditpaslag
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Positioneringen under hosten har primért finansierats
genom kreditmarknaden medan i derivatmarknaden har
fonden i hog utstrackning varit premiebetalare. En slagig
aktiemarknad kombinerat med fallande volatilitet Over
manaden skapade utmaningar fér fonden. Nar marknaden
ror sig mycket men volatiliteten samtidigt sjunker pressas
varderingen pa optioner nedat.

Réanteboken avkastade i linje med forvantad avkastning vid
manadens ingang. Exponeringen mot den mer riskfyllda
delen av kreditmarknaden var ofordndrad under manaden,
medan vara investment grade-papper Gveravkastade
forviantningarna. Investment grade-obligationer har gynnats
av den stabilare marknadsomgivningen och minskade
ranteskillnader. I nuldget ligger portféljens totala
rdnteavkastning pa cirka 3 procent, att jamfora med
Riksbankens styrranta pa 1,75 procent. Detta ger en solid
avkastningsbuffert och bidrar till fondens totala
riskjusterade avkastning. Den volatila borsen under
manaden utnyttjades for att addera risk bade kortsiktigt och
langsiktigt.

Ingangspunkterna utifran ett marknadsperspektiv ser bra
ut, men sjunkande volatilitet har lett till ldgre initiala
marknadsvirderingar pa optionerna. Resultatet dr dock en
robust exponering med god konvexitet, vilket innebar att
portfoljen har stark uppsida ndr marknaden ror sig kraftigt.
Fondens kanslighet for mindre marknadsrorelser (delta) dr
fortsatt begridnsad, medan accelerationen vid storre rorelser
(gamma) i nuldget ar forhallandevis hog. Detta ger en
asymmetrisk riskprofil dar fonden kan fanga upp storre

RISKMATT OCH NYCKELTAL

Im 3m 6m 12m
Risk i drstakt 3.4% 2.6% 2.8% 4.5%
Nedsidesrisk 2.5% 1.9% 1.7% 3.3%
Max virdefall -1.4% -14% -14%  -5.6%
Avkastning i arstakt -3.7% 2.4% 7.2% 8.2%
Sortino - 21 0.22 2.93 1.85
Sharpe - 154 0.15 1.83 1.33
Calmar - 2.60 1.65 5.03 1.47

Forvantad utveckling jamfoért med bérsindex
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marknadsrorelser medan den ar mindre paverkad av sma
svangningar.

Marknadsbidraget var negativt o©ver alla fondens
geografiska allokeringar. Eftersom risken ar relativt jamnt
fordelad mellan Sverige, Europa och USA stod det breda
S&P 500-indexet for det svagaste portfoljbidraget.
Tidsvdrde och volatilitet var de tva faktorer som bidrog
mest negativt under perioden — en naturlig konsekvens nar
volatiliteten faller samtidigt som tiden gar. Med en fortsatt
forsiktig nedsidesrisk finns dock utrymme for positiv
utveckling infor arets avslutning, sarskilt om marknaderna
ror sig mer an vantat.

Positioneringen har borjat byggas upp med férfall mot
slutet av andra kvartalet 2026. Vid denna tidpunkt har
arets utdelningar stor paverkan pa prissiattningen, vilket
skapar intressanta mojligheter att bygga positioner till
attraktiva nivaer. Detta innebar att vi kan fa battre villkor
genom att vilja ratt tidpunkt for att etablera skyddet.

Den amerikanska borsen kommer fran en relativt svag
period, mycket drivet av oro kring Al-bolagens
vérderingar, vilket 6ppnar upp mojligheter att etablera
positioner till attraktivare nivaer. Fortsatta positiva
fredsdiskussioner mellan Ryssland och Ukraina samt
potentiella ekonomiska stimulanser infér mellanarsvalet i
USA i november 2026 tror vi kan ge amerikanska
marknaden viss aterhdmtning. Detta dr en mgjlighet vi
aktivt soker att utnyttja i fonden genom att positionera oss
infor detta scenario.

AVKASTNING
Nov 2025 1 ar 5ar
Crescit -0.3% 8.1% 7.8% 25.2%
Nordiska hedgefonder 0.0% 6.7% 6.3%  28.8%
Globala aktier 0.2% 18.6%  15.4%  70.3%
60/40 0.4% 14.2%  11.6%  37.9%
Nordiska Krediter 0.4% 7.0% 7.7% 45.9%
Svenska Obligationer -0.3%  2.5% 1.1% 1.3%
Svenska kortrintor 0.1% 2.0% 2.2% 9.2%
PORTFOLJALLOKERING
Portfoljallokering
Aktieexponering
B Kortrinta B Krediter O Kassa OUSA
B Europa M Sverige @ Ovriga virlden
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HISTORISK AVKASTNING PORTFOLIBIDRAG
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——Crescit  ====Nordiska hedgefonder  ====Svenska kortrintor ——Crescit Fixed income —— Equity exposure
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2013 0.12% 0.03% -0.94% 1.03% -0.47% 1.09% 1.12%  0.75%  0.65%  3.41%

2014 -123% 197% 0.03% 0.90% 1.17% -0.11% -0.50% 1.42% -0.14% -0.14% 2.56% -1.52%  4.42%
2015  257%  2.16% 0.35% -0.65% -0.49% -3.05% 241% -476% -1.85% 3.63%  1.89% -2.77% -0.94%
2016 -2.67%  0.95% 1.19% 0.09% 0.76% -0.66% 1.91% 0.18% -0.23% -0.21% -0.31% 1.51%  2.45%
2017 -0.27%  1.88% 1.05% 0.63% 0.15% -1.57% -0.31% 0.08% 1.20% 0.88% -1.20% -1.07%  1.39%
2018  2.15%  -2.23% -1.67% 2.15% -2.18% 0.05% 1.18% -0.53% -0.53% -3.62% -1.09% -3.44% -9.52%
2019  2.05%  0.88% -0.08% 2.45% -1.88% 0.01% -0.21% -1.16% -0.16% -0.15% 0.22%  0.35%  2.26%
2020 0.49%  -2.29% -4.22% 143% 1.77% 2.50% 1.13% 5.29% 0.29% -2.65% 8.36% -0.21% 11.86%
2021 2.03%  2.76% 3.84% 1.73% 0.06% 0.03% 0.90% 0.63% -1.40% 098% -0.24% 1.28% 13.23%
2022 -298% -2.29% 0.97% -1.66% 0.68% -3.82% 2.42% -0.86% -1.80% 0.96%  1.94% -2.60% -8.88%
2023  394%  0.08% 1.34% -0.44% -1.37% 1.29% 1.73% -2.92% -1.45% -0.74% 242% 2.10%  5.92%
2024 0.57%  1.86% 1.37% -0.10% 1.06% 0.29% 0.71% 0.12% 1.59% -1.20% 0.07% -0.32%  5.95%

2025 3.64%  135% -147% -0.39% 174% 1.01% 096% 033% 040% 0.67%  -0.32% 8.16%
Nyckeltal Begreppsforklaring

Risk i drstak Standardavvikelse upphdjd i drstakt

Nedsidesrisk Tar endast negativa dagar i ansprak

Max virdefall Hégsta till ligsta - matt intramanad

Avkastning i arstakt ~ Periodavkastning upphéjt i arstakt

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 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
forvaltningsbolaget samt 6vriga tillimpliga lagar och forfattningar. Utlindsk lag kan innebaéra 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 viarde 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 képa eller sdja sadant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som 6nskar forvirva andelar att géra en egen bedomning av en investering i fonderna och de risker
som &r forknippade darmed. Aven om skéliga atgdrder vidtagits for att tillforsdkra att innehallet ar riktigt och réttvisande 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
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De volatila aktiemarknaderna under manaden missgynnade
Protects portfolj. Under hosten har vi justerat
skyddsnivaerna for forsta halvaret 2026 genom att minska
avstandet till skyddet med cirka 4 procent (se grafen
avstand till sdljoptioner). Ett robustare skydd langsiktigt
men som prissattningsmassigt under manaden drabbade
fonden nagot. Under samma period har vi tagit vinst pa
delar av exponeringen mot den amerikanska marknaden
som forfoll i december.

Volatila marknader och fallande volatilitet gav en negativ
manad for fonden. Med tre handelsdagar kvar 1ag fonden
med tydlig 6veravkastning mot index (se avkastningsgrafen
for november). Men efter en stark avslutning for riskfyllda

AVKASTNING NOVEMBER
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RISKMATT OCH NYCKELTAL
1m 3m 6m 12m
Risk i arstakt 11.4%  9.1% 8.5%  10.0%
Nedsidestisk 7.3% 6.2% 54%  7.1%
Max virdefall -3.5% -35%  -3.5% -11.0%
Avkastning i drstakt ~ 5.4%  20.5% 28.9% 11.5%
Sortino 0.53 3.01 4.98 1.30
Sharpe 0.34 2.03 3.16 0.93
Calmar 1.51 5.79 8.17 1.04
AVKASTNINGSBIDRAG

tillgangar forlorade Protect sin relativa avkastning de sista
dagarna.

De index som fonden dr exponerade mot underavkastade
varldsindex, vilket syns i stapeln "index selection" i
avkastningsbidragsgrafen. Detta dr en delforklaring till
manadens resultat.

Den stora forklaringen finns dock i riskallokeringen. Pa
indexniva stack handeln i japanska Nikkei ut positivt och
levererade positiv avkastning trots att index foll 6ver 4
procent.
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AVKASTNING
Nov 2025 1 ar 5ar
Protect -0.5% 11.0% 9.5% 38.1%
Protect C -0.1% -4.4% -4.8% 52.7%
Globala aktier 0.2% 18.6% 15.4% 70.3%
60/40 0.4% 14.2% 11.6% 37.9%
Nordiska Krediter 0.4% 7.0% 7.7% 45.9%
Nordiska hedgefonder 0.0% 6.7% 6.4% 28.9%
Svenska Obligationer -0.3% 2.5% 1.1% 1.3%
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HISTORISK AVKASTNING RISK (STANDARDAVVIKELSE)
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Protect = = ProtectC Globala aktier 60/40 Protect e e e Protect C Globala aktier 60/40
PROTECT B (USD KLASS)
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2019 15%  -49% 43%  1.0% -3.0% 11% 03% 25%  2.6% 5.2%
2020 -1.5%  -47%  1.6% 08%  1.0%  0.6% 2.6% 50% -25% -3.0% 7.8%  2.6% 10.1%
2021 -0.1%  27%  25%  32% 0.6% 1.0% 1.6% 22% -33% 3.8% -0.6% 3.3% 17.9%
2022 -44%  -23% 0.6% -32% -25% -45% 34% -3.0% -50% 37% 3.8% -44% -17.0%
2023 4.6% -11% 18% 1.7% -0.6% 39%  1.6% -23% -34% -25% 45%  2.3% 10.5%
2024 21%  29%  28% -25% 24% 09% 11% 00% 12% -1.1% 34% -1.4% 13.8%
2025 23% -03% -3.6% -0.6% 29%  24% 12% 1.6% 27%  2.6% -0.5% 11.0%
PROTECT C (SEK KLASS)
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2019 3.6%  -48%  2.0% 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%  -3.3% 3.4% 1.0% -3.6% 3.9% -1.5% -3.25%
2021 1.6% 3.6% 6.0% 0.1% -1.4% 4.0% 2.1% 2.6% -1.7% 1.8% 4.3% 3.6% 29.76%
2022 -1.6%  -0.7%  -0.2% 1.2% -3.1% 0.0% 2.7% 1.8% -1.2% 3.2% -1.3%  -5.0% -4.41%
2023 4.9% -1.0% 1.2% 0.3% 5.2% 3.3% -1.0% 1.6% 3.7% -01%  -1.7%  -2.3% 6.29%
2024 5.2% 2.6% 6.6% -0.1%  -1.8% 1.8% 2.0% -41%  -0.1% 4.4% 5.3% -0.4%  23.05%
2025 3.0% -3.6%  -95%  -4.6% 2.4% 1.3% 4.1% -1.6% 1.9% 3.1% -0.1% -4.39%

VIKTIG INFORMATION Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade 6ka och
minska i viarde och det ar 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 fondbestammelser, bolagsordningen for
forvaltningsbolaget samt 6vriga tillimpliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebaéra 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 viarde 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 6nskar forvéirva andelar att géra en egen bedomning av en investering i fonderna och de risker
som &r forknippade diarmed. Aven om skéliga atgarder vidtagits for att tillforsikra att innehallet ar riktigt och rittvisande och inte
vilseledande, star Crescit inte for innehallets riktighet eller for dess fullstindighet. 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.




