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Forvaltningsberattelse
Denna halvarsredogorelse omfattar perioden 2025-01-01 till 2025-06-30 for specialfonden Crescit.

Fondbolaget Crescit Asset Management &r en Auktoriserad AlF-forvaltare med tillstand att bedriva
fondverksamhet enligt LAIF, lag (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Bolaget ar
en AlF-férvaltare sedan april 2014. Crescit Asset Management driver tva stycken specialfonder, fonden
Crescit som startade i april 2013 samt Crescit Protect som startade 2019. Specialfonder har méjlighet
att ha ett friare placeringsreglemente an vanliga vardepappersfonder. Crescit Asset Management AB ar
ett oberoende fondbolag som star under den svenska Finansinspektionens tillsyn. Verksamheten bedrivs
pa Brahegatan 20 i Stockholm.

Crescit Protect ar en svensk specialfond (AIF) som startade 2019. Fonden anvander derivatinstrument
for att 6ver en konjunkturcykel skapa en Globalt aktieindex-liknande avkastning till betydligt lagre
volatilitet. Med fokus pa kapitalbevarande och riskjusterad avkastning, erbjuder Protect en effektiv
aktieexponering med begransad nedsida, tilltdnkt for investerare som soker stabil avkastning over tid.
Fonden ar globalt diversifierad och utnyttjar borsens positiva langsiktiga avkastning genom att
systematiskt skydda mot marknadens storsta nedgangar. Genom en l6pande portfoljskyddsstrategi
minskar fonden risken att drabbas av kraftiga forluster, fonden séljer den minst sannolika uppsidan pa
kort sikt for att finansiera skyddet, vilket ger en stabil avkastningspotential. Fondens medel placeras i
obligationer utgivna av stat (USA) vars ranterisk begransas med hjalp av réantesakringar. Uppdelningen
mellan statsobligationer och derivat emot aktieindex mojliggor allokering i globala aktier samtidigt som
fondenas nominella kapital skyddas av emittenten av en OECD stat. Forvaltningens mal ar att
tillhandahalla en jamférbar men riskjusterat battre avkastning an globala aktier 6ver tid, primart matt
uttryckt som relativ Sharpe-kvot. Ett mycket bra exempel pa fondens mycket lagre risk &r t.ex. under
Corona-pandemin 2020, dar Protect som mest tappade -9,4 % i jamforelse med globala aktier som
samtidigt tappade -34,2 % som mest i varde. Pa lang sikt dr malsattningen att avkasta i linje med
varldsindex men till en markant lagre risk. Genom en ranteswap flyttas ranterisken fran slutpunkten for
produkten till 3m Libor vilket haller nere durationen i fondens underliggande obligationsexponering.

Manga institutionella investerare, inklusive forsdkringsbolag och pensionsstiftelser, star infor
kontinuerligt infor stora utmaningar fran regelverk sasom IORP 2 och Solvens 2 som paverkar
kapitalkraven i hog utstrackning. Crescit Protect ar en regelverksoptimerad produkt riktad till
institutionella placerare med en lang placeringshorisont, men Crescit Protect mojliggér dessutom en
mycket kapitaleffektiv allokering mot aktierisk da institutionen i fraga kan placera i en langsiktigt
gynnsam allokering utan att i onédan hindras av regelverk och kapitalkrav.

Fondens forvaringsinstitut ar Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) och fondbolaget har Wahlstedt
& Sageryd Financial Services AB att utféra administrativa tjanster for fondens rakning. Var externa
oberoende varderare ar Wahlstedt och Partners. Fonden ar dppen dagligen for kop och inlésen av
fondandelar. Vad det galler insattningsavgift och avgift vid forsaljning av fondandelar var den noll under
det forsta halvaret 2025. Fondférmégenheten uppgick till 79,49 miljoner amerikanska dollar (USD) vid
utgangen av juni.

Forsta halvaret 2025 praglades av betydande osdkerhet och volatilitet pa de finansiella marknaderna,
till stor del drivet av president Trumps aterkomst till Vita huset och den dartill hérande geopolitiska
osdkerheten.
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Perioden kdnnetecknades av kraftiga svangningar nar marknaden forsokte tolka och prissatta effekterna
av den nya administrationens ekonomiska politik. Trumps snabbfotade och ofta oférutsagbara utspel,
sarskilt gallande handelspolitik och strafftullar, skapade en miljé dar traditionella prognosmodeller fick
svart att ge vagledning. Den tidigare sa starka "US-exceptionalism" som préaglat slutet av 2024 vacklade
nar investerare insag komplexiteten i att navigera en administration som métte framgang i fallande
dollarkurs snarare an stigande borsindex.

En av de mest dramatiska perioderna intraffade i mars-april nar Trump introducerade omfattande
strafftullar mot handelspartners varlden éver. Marknadsreaktionen var kraftig - amerikanska borsen foll
som mest 6ver 11 procent under april innan en lika dramatisk aterhdmtning tog vid. Férvantad volatilitet
exploderade under denna period, med VIX-index som nadde nivaer som paminde om krisen 2020.

Denna miljo av osakerhet gynnade fonder med defensiv karaktdr och aktiv riskhantering. Crescits
systematiska approach for att skydda portféljen visade sitt varde sarskilt tydligt under de mest volatila
perioderna. Nar traditionella investerare fick se sina portfoljer svinga kraftigt kunde fonden genom sina
skyddsstrategier begransa nedgangarna och till och med kapitalisera pa marknadsturbulensen. Den
svenska kronan starktes markant mot dollarn under halvaret, delvis drivet av férvantningar om en mer
forsiktig penningpolitik fran Riksbanken jamfért med Federal Reserve. Denna valutarérelse paverkade
svenska investerare i globalfonder negativt, vilket understryker vikten av aktiv valutahantering i en
portfolj.

Mot slutet av halvaret bérjade marknaderna gradvis stabiliseras nar investerare vande sig vid den nya
politiska verkligheten. Federal Reserves signaler om en mer ackommoderande penningpolitik bidrog
ocksa till att lugna nerverna, dven om den underliggande osdkerheten kring handelspolitiken kvarstod.

Avkastningen forsta halvaret 2025 uppgick till +3,00 %. Vart jamforelseindex avkastade under samma
tidsperiod +8,59 %. Borserna runt om i varlden hade sammantaget en period med stigande indexnivaer
under borjan av aret, med undantag for nagra veckor i april da oron for ett handelskrig drev ner
borserna. De underliggande indexen hade en relativt jamn avkastning dar S&P500 steg +5,5 %,
Eurostoxx50 steg +8,32 %, FTSE steg med +7,19 %. Endast japanska Nikkei hade en nagot sdmre relativ
utveckling med endast +1,49 %. Protects realiserade kanslighet var nagot lagre an normalt under
halvaret vilket berodde pa den starka uppgangen under maj och juni. Under de turbulenta veckorna i
april skapade daremot skyddsprogrammet betydande mervarde for investerarna.

Fondens strategi har uppvisat en battre riskjusterad

avkastning dn jamforelseindex under senaste aren. % o
Nyttan med fonden synliggors starkast under volatila

perioder pa aktiemarknaden néar avkasningen inte

tillndrmelsevis faller i samma grad som index. Sa dven

under turbulensen i april 2025.

Vid halvarsskiftet var vikterna mellan de fyra olika
aktieindexen fordelade enligt pajdiagrammet i

figuren till hoger. OEurcpa OUSA DOJapan BEngland
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Tabell 6ver deltavarden, vikter och avstand till snittstrikar pa kdp och saljoptionerna.

30-jun-25

Index Standardav. Putstrike Callstrike
SPX 70,5% 12,2% 62,2% 86,4% 100,0%
SX5E 16,6% 11,5% 85,0% 85,7% 104,9%
UKX 7,4% 8,2% 85,0% 92,2% 105,2%
NKY 5,5% 12,6% 24,7% 83,1% 98,6%
Protect 100,0% 9,0% 64,2% 86,8% 102,2%

Vi hade vid halvarsskiftet en derivatbok som paverkas av den snabba uppgangen under varen, deltat
fran saljoptionerna ar lagre dn under normallage. Fonden hade ett avstand pa 14,2 % (16,4 % i fjol) ner
till I16senpriset for saljoptionerna och avstandet till “taken” pa képoptionerna var endast 2,2 %. Deltat
var sammanvagt 64,2 % per den sista juni 2025.

| figur 5 nedan ses risken i fonden som standardavvikelse. | figuren har dven jamforelseindex ritats in.
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Avkastningen under 2025 hade en genomsnittlig standardavvikelse pa 8,41 procent. Fonden har haft en
lagre risk an jamforelseindexet som under arets inledande 6 manader legat pa 13,57% i genomsnitt. Detta
kommer bli annu tydligare mot bakgrund av var sdkringsstrategi om borserna skulle falla av framover.
Protect foljer med till en boérjan men risken begransas sedan och hittills har den varje gang sa intraffat
stannat och toppat strax 6éver 15% medan standardavvikelsen (risken) i index stiger vidare uppat.

| tabellen nedan ges en Oversikt 6ver de positiva och de negativa dagarna under aret. Under forsta
halvaret 2025 har antalet handelsdagar dar avkastningen antingen over- eller understeg 1,0 % uppgatt till
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16 stycken. Utfall i det snadvare spannet +/- 0,5 % uppstod under 44 handelsdagar under arets forsta sex
manader, vilket motsvarar 43 % av tiden. Denna siffra dr hogre dn for samma tidsperiod forra aret.

Tabell 1
% som Overstiger % som Overstiger
Vinst och forlust Antal % av dagar Snittavkastning +/-05% +/-1,0%
Totala antalet dagar 102 100 0,02% 42% 16%
Positiva dagar 58 57 0,50% 38% 12%
Negativa dagar 44 43 -0,62% 48% 20%

Hallbarhetsinformation

Det ingar i en portféljférvaltares uppdrag att analysera relevanta risker och mojligheter oavsett om de
bendamns vara ESG-faktorer eller exempelvis makroekonomiska trender och politiska risker. Att fatta
vilinformerade beslut ar nodvandigt for att uppfylla vart mal att generera en konkurrenskraftig
riskjusterad avkastning over tid.

Gemensamt for alla Crescit Asset Managements instruktioner och policyer ar att de utgar fran PRI:s (UN
Principles for Responsible Investment) sex principer for ansvarsfulla investeringar. ar ett ledande initiativ
som syftar till att fraimja ansvarsfulla investeringar inom hela investeringsindustrin.

Fonden framjar miljorelaterade och sociala egenskaper genom att integrera miljo-, sociala och
bolagsstyrningsfaktorer vid investeringsbeslut. Fonden anvander metoderna valja bort och vilja in vid
investeringar i statsobligationer for att minska hallbarhetsriskerna i fonden. En hallbarhetsrisk innebar
miljorelaterade, sociala eller styrningsrelaterade handelser eller férhallanden som, om de skulle
forverkligas, skulle kunna ha en negativ inverkan pa investeringens viarde. Genom att scorea emittenter
i investeringsbeslutsprocessen kan hallbarhetsriskerna minskas. Fonden inkluderar och exkluderar
darfor lander och regioner baserat pa tre kategorier:

1. Korruption
2. Politiska och manskliga rattigheter
3. FN sanktioner

Crescit arbetar i stor utstrackning med derivatpositioner pa de stora borsernas breda index. | vissa fall
ar det svart att exkludera rodflaggade bolag eftersom de ingar i bérsernas breda och heltdckande index.
Det ar ocksa pa dessa index det finns listade optionskontrakt som marknaden arbetar utifran. | de fall
etiskt screenade index har tillrackligt djup likviditet och passar vara investeringsstrategier prioriterar vi
dessa. Crescit Asset Management AB tar ocksa hdansyn i sin analys till informationen rérande berort index
fran tid till annan. Vi beslutar fran fall till fall huruvida vi skall fortsdtta att vara langa i ett index som
innehaller ett specifikt rodflaggat bolag eller om vi véljer att avveckla positionen.

Crescit Protect ar en artikel 8 fond enligt SFDR. For ytterligare information se:
www.crescit.se/fondbolaget/ansvarsfull-investering/
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Balansrdkning

Belopp i USD 2025-06-30 2024-12-31
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 1 57 512 163 55 505 895
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1 13 488 211 13 832 402
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1 547 590 146 364
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 71 547 964 69 484 661
Summa placeringar med positivt marknadsvarde 71 547 964 69 484 661
Bankmedel och 6vriga likvida medel 1 18 695 340 19 412 389
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1 2189 0
Ovriga tillgangar 1 66 499 534
Summa Tillgangar 90 311 992 88 897 585
Skulder

Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 1 -40 544 -8 250
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 1 -98 524 -45 834
Ovriga skulder 1 -11 000 744 -12 021 478
Summa Skulder -11 139 813 -12 075 562
Fondférmogenhet 79 172 179 76 822 023

Poster inom linjen
Mottagna sakerheter for OTC-derivatinstrument 10 980 000 11 960 000
Stéllda sakerheter for OTC-derivatinstrument

Crescit Asset Management AB, Brahegatan 20, SE-114 37 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423
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Tillaggsupplysningar

Denna halvarsredogorelse ar upprattad enligt 12 kap. 10 § lagen om alternativa investeringsfonder
(2013:561) och Finansinspektionens Foreskrifter FFFS 2013:9 om vardepappersfonder. |
balansrdakningen har fondens innehav varderats till marknadsvarde. Halvarsredogorelsen &r inte
granskad av bolagets revisor.

Not 1 Fondens innehav av finansiella instrument (kr) den 30 juni 2025

Marknads-

Instrumentnamn Volym "
vérde

% av portfolj

Overlatbara virdepapper

US TREASURY N/B/2032-02-15/1,875% 5 000 000 4427 799 5,59
US TREASURY N/B/2032-05-15/2,875% 12 000 000 11 240 625 14,20
US TREASURY N/B/2032-08-15/2,75% 9 000 000 8394 780 10,60
US TREASURY N/B/2032-11-15/4,125% 12 000 000 12 144 783 15,34
US TREASURY N/B/2033-02-15/3,5% 12 000 000 11727 478 14,81
US TREASURY N/B/2033-05-15/3,375% 10 000 000 9 576 698 12,10
Summa overlatbara virdepapper med positivt marknadsviarde 57 512 163 72,64

OTC derivat med positivt marknadsvarde
10-Year CPPI Swap linked on the Global Equity Active Collar

Index <100.00> 620 922 13 430 631, 16,96
CPPI Swap CITIBANK SAF Cash Flow 57 500 57 580, 0,07
Summa OTC derivat med positivt marknadsvarde 13 488 211 17,04
Ovriga derivat med positivt marknadsvérde

OMX 09/19/25 C2600 200 69 947 0,09
OMX 12/19/25 C2640 200 110 443 0,14
SPX US 08/15/25 C6200 20 275 600 0,35
SPX US 10/17/25 P5950 8 91 600 0,12
Summa OTC derivat med positivt marknadsvarde 547 590 0,69

Ovriga derivat med negativt marknadsvirde

SPX US 10/17/25 P5450 -8 -40 544 -0,05
Summa OTC derivat med negativt marknadsvarde -40 544 0,05
PROTECT FUT SEK 114 550 12 049 0,02
PROTECT FUT USD 1267 627 1267 627 1,60
Protect Investeringskonto - EUR 21104 24 743 0,03
Protect Investeringskonto - SEK 4229 510 444 874 0,55
Protect Investeringskonto - USD 9497 311 9497 311 12,04
Protect Ranteregleringskonto - USD 802 802 0,00
Protect Séakerhetskonto - EUR 633 218 742 417 0,94
Protect Sékerhetskonto - SEK 200 000 21037 0,03
Protect Sakerhetskonto - USD 6 684 480 6 684 480 8,47
Summa likvidkonton 18 695 340 23,67

Upplupna intdkter och forutbetalda kostnader

Upplupen Rénteintakt Coll Clearade Derivat SEK 738 78 0,00
Upplupen Ranteintakt Coll Clearade Derivat USD 2084 2084 0,00
Upplupen Rénteintéakt SEK 259 27 0,00
Summa upplupna intékter och forutbetalda kostnader 2189 0,00

Upplupna kostnader och forutbetalda intékter

Forvaltningsarvode fast USD -60 986, -60 986, -0,08
Upplupen Ranteskuld erhallina sakerheter USD -37 538, -37 538, -0,05
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intakter -98 524 -0,12

‘

vriga skulder

Erhallen Sakerhet USD (CASH) -10 980 000 -10 980 000 -13,87
Fondlikvidskuld -20 744 -20 744
Summa 6vriga skulder -11 000 744 -13,87
RTA INT USD 2
RTA INT EUR 37
RTA INT USD 32 080
PROTECT INV SEK 9 258
RTA INT EUR 1116
RTA INT USD 24 005
Summa 6vriga tillgangar 66 499
Fondféormogenhet 79172 179 100,00
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Redovisningsprinciper

Halvarsredogorelsen har upprattats enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
Finansinspektionens foreskrifter (2013:10) om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt enligt ESMA:s riktlinjer
(ESMA 2012/832SV).

Vardering
De finansiella instrument som ingar i fonden vérderas enligt Crescits fondbestammelser 8.1 §, som lyder:
Fondens tillgangar varderas till gdllande marknadsvarde.

Marknadsvarde for noterade innehav ska bestammas utifran senaste betalkurs for innehavet pa balansdagen. Om
balansdagen inte ar en handelsdag galler motsvarande for senaste handelsdag fore balandagen.

Ett onoterat innehav som inte anses vara prissatt pa aktiv marknad kan kurssattas genom anvandande av en
varderingsteknik. Varderingstekniker innefattar anviandandet av nyligen genomforda transaktioner mellan av varandra
oberoende kunniga marknadsparter och som har ett intresse av att transaktionen genomfors, och som ar motiverad av
sedvanliga affarsvillkor. | férsta hand bor det ske genom att harleda ett marknadsvarde genom att utga fran liknande
transaktioner som dgt rum under marknadsmassiga omstandigheter den senaste tiden. Generellt géller att noterade och
onoterade innehav ska upptas till det viarde som Crescit pa objektiv grund kan faststalla. Detta kan ske genom att erhalla
marknadspriser fran icke godkdnd reglerad marknad eller sa kallad market maker alternativt jamstalla innehavet med ett
annat innehav eller index med justering for skillnader i till exempel risk. Om varderingstekniken inte gar att tillampa eller
blir uppenbart missvisande ska forvaltaren anvanda en varderingsmetod som &ar etablerad pa marknaden. Fér fondandelar
ska varderingen grundas pa senast faststalld NAV-kurs fér fonden.

For OTC-derivat enligt 5 kap. 12 § andra stycket LVF avses med marknadsvarde senast betalkurs eller om sadan inte finns
senast kopkurs. Om sadana kurser saknas far marknadsvardet faststéllas pa objektiva grunder genom till exempel
anvandande av allmant vedertagna varderingsmetoder, exempelvis Black & Scholes, Monte Carlo eller en gittermodell.

Overlatbara virdepapper enligt 5 kap. 5 § LVF som ar fdremal fér handel p& en aktiv marknad ska virderas i enlighet med
noterade innehav. Overldtbara virdepapper enligt 5 kap. 5 § LVF som ej ar fdremal fér handel p& en aktiv marknad ska
varderas genom inhamtande av information om nyligen genomférda transaktioner mellan av varandra oberoende kunniga
marknadsparter. Detta kan ske genom att erhalla marknadspriser fran icke godkdnd reglerad marknad/handelsplats eller
sa kallad market maker. Marknadsvarderingen ska ske pa objektiva grunder.

Penningmarknadsinstrument enligt 5 kap. 5 § LVF som ar foremal for handel pa en aktiv marknad ska varderas till slutkurs
betalt. Finns ingen sadan notering ska genomsnitt anvdandas av dagens senaste kop- och saljkurs. For
penningmarknadsinstrument enligt 5 kap. 5 § LVF som inte dr féremal for handel vid en aktiv marknad ska marknadsvarde
grundas pa de kvoteringskurser som finns tillgdngliga, utifran exempelvis senaste kép- och saljkurs. Saknas tillforlitlig
kvotering berdknas instrumentets marknadsvarde med utgangspunkt fran motsvarande kvoteringar av instrument med en
likartad 16ptid, med justering for skillnader i kreditrisk, likviditet etc.

Crescit Asset Management AB, Brahegatan 20, SE-114 37 Stockholm, www.crescit.se, tel +46 (0)8 12 13 76 76, org.nr: 556893-0423
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Allman information

Fondbolaget

Crescit Asset Management AB
Brahegatan 20, 1 tr

114 37 STOCKHOLM

Tel: 08-1213 76 76
Organisationsnummer: 556893-0423
Hemsida: www.crescit.se

Aktiekapital
Fondbolagets aktiekapital ar 1 499 000 kronor.

Styrelse och foretagsledning
Fondbolagets styrelse och féretagsledning bestar av:

Namn Titel

Anton Als6 Styrelseordférande
Jonas Granholm Verkstallande direktor
Carl Nordberg Styrelseledamot
Christer Franzén Styrelseledamot
Gustav Lundeborg Styrelseledamot

Forvaringsinstitut
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)

Stockholm 26 augusti

Jonas Granholm
Verkstallande direktor
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