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Arsberattelsen har upprattats i enlighet med Lagen om foérvaltare av
alternativa investeringsfonder (2013:561) och Finansinspektionens foreskrifter
om férvaltare av alternativa investeringsfonder (2013:10).

Finansiella instrument som fonden innehar varderas utifrdn
gdllande marknadsvarde. Om sddant marknadsvdrde saknas eller ér
uppenbart missvisande upptas finansiella instrument till ett pa
objektiva grunder bedémt marknadsvarde.

Att spara i fonder ar férenat med risk eftersom det inte finns ndgon garanti fér framtida avkastning. En fonds
varde kan komma att variera éver tiden och en ogynnsam marknadsutveckling kan leda till att en investerare
inte far tilloaka det insatta kapitalet. Historisk avkastning utgér ingen garanti fér framtida utveckling.
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TRUDE

Trude

Fondfakta Trude, org nr 515602-7863

Placeringsinriktning: Absolutavkastande specialfond,
investerar i kreditmarknaderna globalt

Tillgangslag: Rantebdrande penningmarknads, kredit-
marknads- och derivatinstrument, aktieinstrument valutor
samt likvida medel.

Startdag: 1 oktober 2015.
Portféljforvaltare: Anders Nordborg och Marek Ozana.
Fast arvode: 1% per ar, debiteras mdanadsvis i efterskott.

Prestationsbaserat arvode: 20 % av den del av totalavkast-

Jamférelseindex: Tremdnaders statsskuldvéxelrdnta.

High Watermark: Ja

ningen som &verstiger jdmfdrelseindex, debiteras manadsuvis.

Insattnings- & uttagsavgift: Nej

Insattningsbelopp: Forsta insattning Iagst 500 000 kronor.
Teckning/Inlésen: Mdnadsvis

Utdelning: Nej

Fondbolag: Excalibur Asset Management AB,
org nr 556677-7396

Forvaringsinstitut: Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
Tillstandsgivande myndighet: Finansinspektionen

Revisor: KPMG AB, Huvudansvarig revisor - Dan Beitner,
auktoriserad revisor

Forvaltningsberattelse

Trude forvaltas av Excalibur Asset Management AB
och ir en alternativ investeringsfond (specialfond)
enligt Lagen om forvaltare av alternativa investerings-
fonder (2013:561) och Finansinspektionens foreskrif-
ter om forvaltare av alternativa investeringsfonder
(2013:10). Detta innebér att Finansinspektionen har
tillatit vissa undantag fran placeringsreglerna och
andra regler i Lag (2004:46) om véirdepappersfonder.
Trude dr saledes inte att betrakta som en sa kallad
UCITS-fond.

Informationen i denna drsberittelse kompletteras
av den information som finns i fondens Faktablad,
Informationsbroschyr och Fondbestdmmelser. Dessa
kan erhallas kostnadsfritt frén Excalibur Asset Mana-
gement AB.

Andelarna i Trude far marknadsforas bade till pro-
fessionella och icke professionella investerare i Sverige.
ATF-forvaltaren har dven ratt att marknadsféra fonden

mot professionella investerare i Finland, Luxembourg,
Nederldnderna, Norge, Storbritannien och pé Irland.

Det finns inga garantier for att en investering i
Trude inte kan leda till en forlust for investeraren. His-
torisk utveckling ar ingen garanti for framtida avkast-
ning och de investeringar som gors i Trude kan séval
oka som minska i varde. Det ér séledes inte sdkert att
den som investerar i Trude kommer att aterfa hela sitt
insatta kapital. Fondens virde kommer att variera pa
grund av fondens sammanséttning samt de forvalt-
ningsmetoder som anvénds.

Denna information skall inte ses som en rekom-
mendation av kop av andelar i fonden Trude. Excali-
bur Asset Management AB tillhandahéller inte sadan
finansiell radgivning som avses i Lagen (2003:862) om
finansiell radgivning till konsumenter. Det ankommer
pé var och en som tecknar andelar i Trude att gora sin
egen bedémning av investeringen och de risker som
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ar forknippade med investeringen. I hindelse av att
innehallet i denna arsberittelse star i konflikt med vad
som anges i Fondbestimmelserna skall Fondbestam-

melserna ha tolkningsforetréde.

Férvaltningens mal och inriktning

Fondens malsattning dr att uppna en 6ver tiden

god absolut avkastning genom aktiv férvaltning pa
svenska och internationella kreditmarknader. Fonden
strivar efter att leverera avkastning oberoende av
kursutvecklingen pa riante- och valutamarknaderna.
Handel med derivatinstrument utnyttjas [opande
som ett led i fondens placeringsinriktning och dr en
integrerad del i férvaltningen. Syftet dr att anpassa de
investeringar som gors i fonden till 6nskad riskniva
och for att skapa mojligheter till god absolut avkast-
ning oberoende av riktningen pa marknadens kurs-
rorelser. Handel med derivatinstrument kan ocksé
ske i syfte att effektivisera férvaltningen av fondens
tillgdngar och att skydda tillgangarna mot kurs- och
valutarisker.

Fondférmogenhet & resultat

Fonden Trude 4r 6ppen for teckning och inlésen av
fondandelar vid varje méanadsskifte. Vid utgédngen av
2016 uppgick den totala fondférmégenheten till 515
miljoner kronor. Under aret 2017 tecknades nya an-
delar till ett virde av 2 MSEK och andelar inldstes till
ett virde av 3 MSEK. Arets resultat uppgick till -14,3
miljoner kronor.

Per den 31 december 2017 uppgick den totala
fondformogenheten till 500 MSEK.

Under 2017 uppgick fondens omséttningshastig-
het till 1,4. Omséttningshastigheten berdknas hir som
det ldgsta av summan av kopta eller salda finansiella
instrument under aret dividerat med den genomsnitt-

liga fondférmogenheten under éret.

Vardering

Fondens virdering per drsskiftet gjordes den 29
december 2017 klockan 16.15 svensk tid. Varderingen
sker i enlighet med fondbestimmelser och en av sty-
relsen antagen virderingspolicy. Innehaven vérderas
utifran observerbara marknadspriser. Fondbolagets

styrelse gor bedomningen att virderingen kan goras
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med god precision. Per den sista december 2017 hade

fonden inga svarvarderade innehav.

Riskredogorelse
Foljande risker kan vara forknippade med de innehav
fonden hade den 31 december 2017:

Marknadsrisk

Att fondens tillgangar utvecklas negativt till f6ljd av
oférdelaktig utveckling av kurser, rantor eller andra
marknadsvirderingsvariabler. Olika marknadsrisker

kan vara ranterisker, valutarisker och volatilitetsrisker.

Kreditrisk

Fonden investerar direkt eller indirekt i obligationer
och andra rintebdrande instrument. Om en utgivare
inte kan betala ridnta och nominellt belopp i tid kan

obligationen forlora en del av, eller hela sitt vérde.

Motpartsrisk
Att en motpart inte fullgor sina skyldigheter gentemot
fonden.

Likviditetsrisk
Att en del av fondens tillgangar 4r svara att sédlja vid en
viss tidpunkt eller till ett rimligt pris.

Operativ risk

Ar risk for forlust pa grund av exempelvis systemha-
veri, fel orsakade av den mianskliga faktorn eller av ex-
terna handelser kopplade till den operativa verksam-
heten. Excalibur Asset Management AB har i enlighet
med 7 kap. 5 § LAIF valt att tacka yrkesansvarsrisker

med extra medel i Bolagets kapitalbas.

Vasentliga handelser under aret

I borjan av aret bytte Excalibur Asset Management
AB internrevisor fran PWC AB till Harvest Advokat-
byra AB, som genomforde sin forsta internrevision pa
styrelsens uppdrag under hosten. I oktober 2017 skrev
Bolaget p4 FN-stodda PRIs (Principles for Respon-
sible Investments) avtal om att stodja dess principer.
En ny instruktion f6r hallbarhet, etik och socialt
ansvarsfulla investeringar utverkades i linje med

Mellby Gards koncerngemensamma vérderingar samt
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Fondbolagens Forenings rekommendationer for hall-
bara investeringar. I augusti trddde en ny lagstiftning
gillande Penningtvitt och Terrorfinansiering i kraft
och i samband med det sa gjordes nddvéndig anpass-
ning i administrationen och en uppdaterad instruk-
tion antogs. Den tredje januari 2018 borjade de nya
MIFID II-reglerna att gélla som bland annat medfor
ett utokat konsumentskydd for investerare, vilket
medforde ett antal anpassningar framforallt gent-
emot Bolagets distributorer. En viktig férandring for
fondindustrin medférde ett 6kat krav pa redovisning
av totala kostnader for fonder. For Trudes rakning
medforde detta dock ingen storre skillnad da fondbo-
laget (till skillnad fran fonden) hittills tagit de flesta
av de kostnader som nu skall redovisas mer tydligt, att
jamfora med tex flertalet Luxemburg-fonder som ofta
tar kostnader for analys, resor och advokatkostnader
direkt i fonden.

Information om ersattningssystem

Styrelsen i Excalibur Asset Management AB har an-
tagit en ersattningspolicy som har till syfte att frimja
en effektiv riskhantering, gynna bolagets langsiktiga
intressen samt motverka ett overdrivet risktagande.
Policyn omfattar alla anstillda.

Bolaget betalar fast ersittning till anstéllda i form
av manadslon. Ut6ver fast ersdttning har personal som
inte dr den verkstéllande direktoren, stillforetradande
verkstillande direktor eller sa kallad 6vrig personal,
mojlighet till rorlig ersdttning som baserar sig dels
pé Bolagets intjaning och ekonomiska situation, dels
respektive individs ansvar och prestation. Bolaget
har till skillnad fran fonden brutet verksamhetsar
och har under verksamhetsaret 2016/2017 kostnads-
fort 5,6 miljoner kronor, exklusive sociala avgifter, i
sammanlagd ersittning till sina totalt sju anstéllda.
Ersittningen fordelar sig pa 4,9 miljoner i fast ersatt-
ning och 758 tusen i rorlig ersittning. Ersattningen till
Bolagets verkstéllande ledning och forvaltning utgor
1,8 miljoner av den fasta summan. Av den rorliga er-
sattningen till personalen skjuts 60 procent upp under
tre ar avseende sérskilt reglerad personal. Styrelsens
ordférande gor arligen en oberoende bedomning av
ersittningspolicyn och ersittningssystemen i bolaget
samt bereda styrelsebeslut om rorliga erséttningar.
Analysen innehaller ocksa identifiering av eventuella
intressekonflikter och vilka atgarder som vidtagits for
att hantera dessa.
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Forvaltarkommentar

Marknadséversikt

Den amerikanska ekonomin som ligger forst i cykeln
har varit stark en tid och under 2017 har aktiviteten

i Europa och Sverige tagit fart. I Europa har ater-
himtningen varit bred och har framférallt drivits

av inhemsk efterfragan. I USA har den amerikanska
centralbanken FED konsekvent vidhéllit att den
kommer gradvis héja styrrintan, trots att inflationen
inte natt malet. De anser att inflationstrycket finns
dar och inflationen slépar efter ekonomin, ndgot som
kénns helt frimmande for Riksbanken. President
Trump lyckades till sist att fa igenom sitt skattepaket,
vilket skapade ytterligare forhoppningar om fortsatt
styrka i amerikansk ekonomi. Baksidan har blivit att
de far svért att finansiera statsapparaten. I nértid har
USA fatt tillfalligt stinga delar av statens verksamhet
och langsiktigt ser det ut som att USA bygger upp en
enorm skuldsattning. Marknaden har haft stort fokus
pé hur centralbankerna kommer dra tillbaka pen-
ningpolitisk stimulans. Centralbankerna ér oroliga
tor att stora den ekonomiska dterhamtningen och
kommer medvetet minska stimulansen senare dn
vad de skulle gjort under mer normala marknads-
forhallanden. ECBs chef Mario Draghi lyckades med
konststycket att annonsera minskad stimulans med
en "duvaktig” underton, vilket fick rantor att falla och
Euron forsvagades. I Sverige bottnade inflationen
under varen 2014 och har stigit sedan dess. Under
hosten krop den 6ver 2 procent, vilket ar Riksban-
kens malvariabel. Aven kronan har tappat i virde de
senaste fem aren. Trots att ekonomin och inflationen
lamnat krisstadiet for ldnge sedan eldar Riksbanken
pé med full kraft. Vi ser att det kan bli en kraftig
finansiell baksmalla efter denna Riksbanksfest.
Ekonomer som bevakar ekonomiernas aterhamtning
har varit betydligt mer positiva till riskfyllda till-
gangar an marknadsstrategier som sett mer tekniska
problem i virdering, minskade stodkop och mark-
nadsfléden. Ekonomerna fick ritt. Centralbankerna
har visat att de inte vill riskera dterhdmtningen och
har intervenerat verbalt vid minsta oro, vilket bidragit
till opportunistiskt risktagande. Méanga investerare

som normalt inte handlar mer riskfyllda tillgdngar har
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idag positioner i dessa. Gissningsvis ar det de forsta
positioner man stanger nir marknaden vénder.
Mingden kreditobligationer som emitterades un-

der aret slog rekord och marknaden visade styrka i

att absorbera denna risk. Den samlade positionen

i kreditobligationer dr sex ganger storre dn vad den
var innan finanskrisen. Pa grund av dndrade regel-
verk kring kapitaltackning har dessutom likviditeten,
mojligheten for investerare att sélja kreditobligationer,
forsamrats.

Utfall under 2017

Fondens resultat slutade pa -2,79 procent under 2017.
Risknivan har legat i intervallet 4-7 procent (arlig
standardavvikelse) hela aret, medan den realiserade
standardavvikelsen for manadsresultaten har varit ca
3 procent. Volatiliteten har kontinuerligt fallit under
aret. Minsta tecken pa stérningar i marknaden har
viftats bort med tilltron att centralbanker kommer
motverka stress, vilket ocksa visat sig korrekt. Port-
foljen har haft problem da alla tillgangsslag stigit i
virde samtidigt, men har visat sig fungera val nér det
blivit mer oroligt. Korrelationen mellan tillgangsslag
har varit hog fram till slutet av aret. Under december
minskade ECB volymen i sina stodkop och viss oro
kring centralbankens ndrvaro under 2018 stressade
marknaden. Under december sag vi for forsta gangen
att korrelationen mellan tillgangsslag minskade

och ett nytt beteende av hur marknaden reagerade.
Positionen har varit inriktad pa att centralbanker ska
annonsera minskad nirvaro i marknaden och att in-
vesterare ska borja justera sina positioner efter det. Ett
flertal spreadpositioner &r inriktade pa att flera bolag
kan idag lana pengar pa nistan samma niva, trots att
risken mellan bolagen dr stor. Vi ser inte att det ar
fundamentalt forsvarbart. Okad volatilitet och mins-

kad korrelation skulle gynna portf6ljen i framtiden.

Utsikter infér 2018

Vi ser att 2018 blir aret da centralbankerna minskar
sin ndrvaro i marknaden. De flesta investerare och
analytiker dr ense om att rantor kommer att stiga.
Fragan 4r hur snabbt och hur mycket centralbankerna
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kommer forsoka styra en rinteuppging. Aven om
centralbanker minskar sin nérvaro ligger en enorm
stimulans kvar dé deras stodkop ligger kvar pa deras
balansrakningar, vilket kommer ta lang tid att redu-
ceras. Deras direkta narvaro kommer dock minska,
vilket sannolikt ger minskat intresse for obligationer.

Ekonomierna gar starkt, foretag gér starkt och hus-
héllen dr starka. Efterfragan i ekonomin ser ut att vara
stark under 2018. Detta sammantaget med en enorm
stimulans fran penningpolitiken dr en potent cocktail
for att inflationen ska kunna 6verraska pd uppsidan
under det kommande aret, vilket kan sitta press pa
centralbanker att agera fortare dn vad marknaden for-
vantar sig. Det skulle fa konsekvensen att den enorma
tillgangsinflation som varit de senaste dren skulle
bromsas upp pa grund av dyrare finansiering.

En storning av den globala tillvixten kan ge ett
obekvdmt scenario. Om ekonomierna borjar vika mot
slutet av aret kommer centralbankerna vara tvingade
att ligga kvar med sin stimulans. Samtidigt kan infla-
tionen stiga eftersom den slédpar efter den ekonomiska

utvecklingen. Niér centralbanker far fragan pa vad de
skulle gora i ett sadant scenario svarar de sjalvsakert
att det finns manga redskap att ta till. Tyvarr presen-
terar de aldrig ett trovardigt och hallbart redskap.
Marknaden kommer sannolikt se ett stagflationistiskt
forlopp dér centralbanker koper upp sina respektive
valutaomrades tillgdngar. I en sddan utveckling ska
man undvika linder med stor skuldsittning och en
hog andel extern finansiering.

Foretag som visat starka resultat pa grund av
opportunistiskt utnyttjande av centralbankernas
lanefest kommer vi undvika framover. De flesta foretag
kommer fa en dyrare finansiering, men de som har en
sund mix av skulder och tillgangar kommer sannolikt
fortsatt ga bra da den aggregerade efterfragan i eko-
nomin &r stark, vilket kompenserar en nagot dyrare
finansiering. Vi ser att detta kommer éaterspeglas i
var de olika foretagen kommer kunna finansiera sina
verksamheter.

Fonden har for avsikt att fortsitta med nuvarande

placeringsinriktning.
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Avkastning Trude A sedan start jamfért med SIX RX och 3-md&naders SSVX
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Vardeutveckling sedan start
Ovanstaende diagram illustrerar vardeutvecklingen
i Trude A efter arvoden sedan start i jaimforelse med
3-manaders SSVX och det aterinvesterande aktiein-
dexet SIXRX.

Trude A har sedan fonden startade den 1 oktober

2015 haft en vardeutveckling pé -2,1 procent. Avseende
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samma period har SSVX haft en utveckling pa -1,7
procent och SIXRX pé 27,6 procent. Avseende 2017
hade Trude A en virdeutveckling om -2,8 procent
jamfort med -0,8 procent for SSVX och 9,5 procent for
SIXRX.
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Value-at-Risk 2017
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Riskbedémningsmetod

Trude anvéinder sig av VaR (Value-at-Risk) som
berdknande statistiskt riskmatt. Berdkningen sker
dagligen och uttrycks i procent av fondférmogenheten.
Fondens VaR beriknas via historisk simulering med
foljande parametrar:

* 99%-igt ensidig konfidensintervall

« 1 dags innehavsperiod

« 500 dagars historik

VaR under 2017

2017-12-31 0,57%
Max 2017 0,89%
Min2017 0,38%
Genomsnitt 2017 0,51%

Emittentexponering

Trude har i forekommande fall exponeringar genom
olika typer av finansiella tillgangar mot ett och samma
foretag eller mot foretag inom en och samma foretags-
grupp. Per sista december 2017 sag férdelningen ut

enligt foljande:

Andel av
Emittent fondférmégenheten
Credit Suisse 6,1%
Danske Bank 3,3%
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NYCKELTAL SEDAN START

Trude A 3 man SSVX SIXRX MSCI World
SEK

AVKASTNING, %
2017 -2,79 -0,84 9,47 8,38
2016 0,21 -0,73 9,65 13,91
2015" 0,46 -0,15 6,34 4,81
Sedan fondens start (2015-10-01) -2,14 -1,70 27,64 29,39
Genomsnittlig drsavkastning sedan start -0,96 -0,76 11,46 12,13
AVKASTNINGSANALYS
Andel negativa kvartal sedans start, % 55,6 - 33,3 22,2
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL?
Standardavvikelse 2017-12-31, % 3,00 - 10,58 8,81
Standardavvikelse 2016-12-31, % 3,18 - 12,74 12,06
Standardavvikelse 2015-12-31, % 0,46 - 19,48 25,05
Standardavvikelse sedan fondens start 2,84 - 11,42 10,85
Sharpe-kvot sedan fondens start -0,07 - 1,07 1,19
Korrelation mellan Trude A och angivet index sedan fondens start - - 0,19 -0,01
" Sedan fondens start, d v s 2015-10-01 - 2015-12-31.
2 Standardavvikelse enskilda ar berdknad fér de senaste 24 manaderna.

Trude C 3 man SSVX SIXRX MSCI World

SEK

AVKASTNING, %
2017 -2,33 -0,84 9,47 8,38
2016 0,63 -0,73 9,65 13,91
2015" 0,22 -0,15 -0,55 -3,93
Sedan fondens start (2015-11-01) -1,49 -1,70 19,37 18,60
Genomsnittlig drsavkastning sedan start -0,69 -0,79 8,52 8,19
AVKASTNINGSANALYS
Andel negativa kvartal sedans start, % 55,6 - 44,4 33,3
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL?
Standardavvikelse 2017-12-31, % 2,98 - 10,58 8,81
Standardavvikelse 2016-12-31, % 3,27 - 11,88 9,77
Standardavvikelse 2015-12-31, % 0,13 - 18,76 16,81
Standardavvikelse sedan fondens start 2,86 - 10,86 9,48
Sharpe-kvot sedan fondens start 0,03 - 0,86 0,95
Korrelation mellan Trude C och angivet index sedan fondens start - - 0,17 -0,06

) Sedan fondens start, d v s 2015-11-01 - 2015-12-31.
2 Standardavvikelse enskilda ar berdknad fér de senaste 24 manaderna.
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ANDELSAGARES KOSTNADER TRUDE A

| procent av investerat belopp

Belopp i SEK 2017-01-01
INVESTERING 2017-01-01 1000 000
Vardeférdndring fére kostnader 2017 -14 634 -1,46%
KOSTNADER
-Fast férvaltningsarvode -9 967 -1,00%
-Prestationsbaserat férvaltningsarvode -2118 -0,21%
-Transaktionskostnader och dvriga avgifter -1195 -0,12%
Vardeférandring efter kostnader 2017 -27 913 -2,79%
MARKNADSVARDE PER 2017-12-31 972 087 97,21%

Exemplet ovan askadliggér kostnadsbelastningen i Trude andelsklass A. Kalkylen avser en andelsdgare som tecknat andelar i fonden fér motsvarande 1000 000
kronor per 2017-01-01 och har behdllit innehavet under hela 2017. Det fasta férvaltningsarvodet debiterades mdnadsvis i efterskott och berdknades som 1/12. av 1%

av det ingdende marknadsvérdet av investerarens fondandelsinnehav varje mdnad. Det fasta férvaltningsarvodet kommer ddrfér att avvika frén 1,00 % mdétt som

andel av drets ingdende marknadsvérde av investerarens fondandelsinnehav och &r beroende av fondens vdardeutveckling under éret.

ANDELSAGARES KOSTNADER TRUDE C

| procent av investerat belopp

Belopp i SEK 2017-01-01
INVESTERING 2017-01-01 1000 000
Vardeférandring fére kostnader 2017 -1471 -1,47%
KOSTNADER
-Fast férvaltningsarvode -4 994 -0,50%
-Prestationsbaserat forvaltningsarvode -2 369 -0,24%
-Transaktionskostnader och dvriga avgifter -1198 -0,12%
Vardeférandring efter kostnader 2016 -23272 -2,33%
MARKNADSVARDE PER 2016-12-31 976 728 97,67%

Exemplet ovan Gskadliggér kostnadsbelastningen i Trude andelsklass C. Kalkylen avser en andelsdgare som tecknat andelar i fonden fér motsvarande 1000 000

kronor per 2017-01-01 och har behdllit innehavet under hela 2017. Det fasta férvaltningsarvodet debiterades mdanadsvis i efterskott och berdknades som 1/12 av 0,5

% av det ingGgende marknadsvdrdet av investerarens fondandelsinnehav varje ménad. Det fasta férvaltningsarvodet kommer dérfér att avvika fran 0,5 % mdtt som

andel av érets ingdende marknadsvdrde av investerarens fondandelsinnehav och dr beroende av fondens vérdeutveckling under Gret.
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FORANDRING AV FONDFORMOGENHET

Belopp i TSEK 2017 2016 2015
Ingdende fondférmagenhet 1januari 515 008 540 913 -
Transaktioner under aret
o Andelsutgivning 2 416 201497 538 500
a Andelsinlésen -3162 -228 660 0
a Utdelning 0 0 0
Arets resultat -14 274 1257 2413
Total fondférmogenhet 31 december 499 988 515 008 540 913
ANDELSVARDE TRUDE A
Belopp i TSEK 2017 2016 2015
Fondférmogenhet 31 december 468 488 482 758 525 880
Antal utelédpande fondandelar 47 874 47 956 52 350
Andelsvarde, SEK 9 785,75 10 066,75 10 045,54
Avkastning -2,8% 0,2% 0,5%*
* Avser perioden 2015-10-01 - 2015-12-31, d v s frén fondens startdatum.
ANDELSVARDE TRUDE C
Belopp i TSEK 2017 2016 2015
Fondférmogenhet 31 december 31500 32250 15033
Antal uteldpande fondandelar 3198 3198 1500
Andelsvarde, SEK 9 850,55 10 085,26 10 022,15
Avkastning -2,3% 0,6% 0,2%*

* Avser perioden 2015-11-01 - 2015-12-31, d v s fran fondens startdatum.
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RESULTATRAKNING

2017-01-01- 2016-01-01-
Belopp i TSEK Not 2017-12-31 2016-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeforandring pd dverlatbara vardepapper 28 284 23039
Vardeforandring pd OTC-derivatinstrument -19 415 -6 876
Vardeféréndring pd évriga derivatinstrument -15737 -10 977
Ranteintdakter 54 19
Valutakursvinster/férluster, netto -844 3522
Ovriga intékter 77 294
Summa intdkter och vardeférandring -7 581 9022
KOSTNADER
Forvaltningskostnad -6 077 -7 265
Réntekostnad -304 -182
Ovriga kostnader 1 -312 -318
Summa kostnader -6 693 -7764
PERIODENS RESULTAT -14 274 1257
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BALANSRAKNING

Belopp i TSEK Not 2017-12-31 2016-12-31
TILLGANGAR

Overlatbara vardepapper 2 429 895 421956
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 2 10 832 114 871

Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 2 238 61

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 440 964 536 887

Bankmedel och 6vriga likvida medel 90 121 105724

Ovriga tillgéngar 3 584 346

SUMMA TILLGANGAR 531669 642 957

SKULDER

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 2 31019 16 493

Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 2 216 434

Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvérde 2 0 105 564

Summa finansiella instrument med negativt marknadsvéarde 31235 122 492

Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 402 419

Ovriga skulder 4 44 5039

SUMMA SKULDER 31681 127 950
Fondférmdégenhet 499 988 515 008

POSTER INOM LINJEN

Procentsatser avser andel av fondférmégenhet

Mottagna sdkerheter for OTC-derivatinstrument 5900 1% 8920 2%
Stallda sakerheter for OTC-derivatinstrument 37632 8% 25240 5%
Stallda sakerheter for Gvriga derivatinstrument 6 543 1% 5758 1%
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Not 1 OVRIGA KOSTNADER

2017-01-01- 2016-01-01-
2017-12-31 2016-12-31
Transaktionskostnader -312 -318
Summa évriga kostnader -312 -318
Not 2 FONDENS INNEHAYV 2017-12-31 Finansiella instrument
Nominellt Marknads- Andel av
Kupong, Forfallo- belopp varde fond-
FINANSIELLA INSTRUMENT Valuta % datum (tusental) (TSEK) férmégenhet
Skuldférbindelser utfardade eller garanterade av
stater eller kommuner
Bundesrepublik Deutschland EUR 0,25 2027-02-15 4 000 39020 7,8%
Municipality Finance EUR 4,5 2022-04-01 1000 1479 2,3%
Summa 50 499 10,1%
Skuldférbindelser utfardade av finansiella institut
Credit Suisse CHF 6 2018-09-04 1000 8 818 1,8%
Credit Suisse EUR 5,75 2020-09-18 2 000 22 651 4,5%
Danske Bank EUR 5,75 2020-04-06 1000 10 790 2,2%
Danske Bank EUR 5,875 2022-04-06 500 5658 1,1%
Islandsbanki EUR 1,75 2020-09-07 1000 10 235 2,0%
KBC Groep EUR 5,625 2019-03-19 1000 10 284 2,1%
Nykredit EUR 4 2021-06-03 2 000 21941 4,4%
Nationwide Bldg Society GBP 6,875 2019-06-20 1500 17 488 3,5%
Islandsbanki FRN SEK 1,376 2022-11-23 6 000 6 009 1,2%
RSA Insurance FRN SEK 4,685 2022-03-27 12 000 12717 2,5%
SHB FRN SEK 0,475 2022-11-15 12 000 12 025 2,4%
Barclays UsD 7,75 2018-04-10 2159 18 257 3,7%
Banco Bilbao Vizcaya usbD 9 2019-05-09 1000 8 504 1,7%
Credit Agricole usbD 8,125 2018-09-19 3500 30 478 6,1%
SEB usbD 5,75 2020-05-13 1000 8 556 1,7%
Swedbank usbD 55 2020-03-17 1000 8 617 1,7%
Swedbank usD 6 2022-03-17 1000 8 824 1,8%
UBS usbD 4,75 2018-05-22 6 000 51014 10,2%
UBS usbD 7125 2020-02-19 1000 9221 1,8%
Summa 282 089 56,4%
Skuldférbindelser utfardade av féretag
Air France EUR 3,875 2021-06-18 1000 10 800 2,2%
Koninklijke KPN EUR 6,125 2018-09-14 2 000 20 808 4,2%
Telefonica EUR 6,5 2018-09-18 1000 10 440 2,1%
Telekom Austria EUR 5,625 2018-02-01 2 000 20754 4,2%
Unilab EUR 5,75 2025-05-15 1000 10 019 2,0%
Hoegh FRN NOK 5,8 2022-02-01 7 000 6 953 1,4%
Sirius FRN SEK 3,448 2022-09-22 5000 5098 1,0%
Volvo FRN SEK 1,741 2022-03-07 12 000 12 435 2,5%
Summa 97 307 19,5%
Rdanterelaterade terminer, bérsclearade
FRA SEK -2 500 000 0 0,0%
Swedish 10YR SEK -70 000 0 0,0%
Stadshypotek 5YR SEK -50 000 59 0,0%
BTP ltalian EUR -4 000 -31 0,0%
Euribor EUR -50 000 0 0,0%
OAT French Gov Bond EUR -5000 59 0,0%
Bobl EUR -11 000 76 0,0%
Bund EUR -1500 21 0,0%
Fed Fund 30DAY usb -100 000 3 0,0%
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forts. Not 2 FONDENS INNEHAYV 2017-12-31 Finansiella instrument

Nominellt Marknads- Andel av

Kupong, Forfallo- belopp varde fond-
FINANSIELLA INSTRUMENT Valuta % datum (tusental) (TSEK) férmégenhet
forts. Ranterelaterade terminer, bérsclearade
Fed Fund 30DAY usD -200 000 0 0,0%
T-Note 5Y usD 6 000 -8 0,0%
T-Note 10Y UsSD 2 000 -13 0,0%
Summa 166 0,0%
Aktierelaterade terminer, bérsclearade
DAX Mini Index EUR -646 -3 0,0%
Euro STOXX 50 Index EUR 1752 20 0,0%
Euro STOXX 50 Volatility Index EUR 554 0 0,0%
Euro STOXX 50 Volatility Index EUR -270 0 0,0%
S&P500 Index UsSD -4679 -161 0,0%
Summa -145 0,0%
Rdanteswapar, OTC
IRS SEK -10 000 -63 0,0%
Summa -63 0,0%
CDS, OTC
CDS AIR FRANCE-KLM EUR -3000 -5023 -1,0%
CDS AXA SA SR EUR -7 000 -2 425 -0,5%
CDS Bayer AG SR EUR -5 000 -1574 -0,3%
CDS BMW AG SR EUR -7 000 -2 256 -0,5%
CDS Commerzbank AG SR EUR -7 000 -1559 -0,3%
CDS ITRX MAIN CDslI EUR -10 000 -2704 -0,5%
CDS ITRX SNRFIN CDSI EUR 5000 1453 0,3%
CDS STATOIL ASA EUR -5 000 -2 073 -0,4%
CDS Unilabs Sub EUR -1000 -1033 -0,2%
CDS VW SR EUR 4 000 935 0,2%
CDS ITRX XOVER CDSI EUR -2 000 -2 435 -0,5%
CDS ITRX XOVER CDSI EUR -2 000 -2 435 -0,5%
CDS ITRX XOVER CDSI EUR -2 000 -2 435 -0,5%
CDS ITRX XOVER CDSI EUR -4 000 -4 870 -1,0%
Summa -28 434 -5,7%
Valutainstrument, OTC
EUR/USD EUR -1000 -134 0,0%
EUR/SEK EUR -25 000 3593 0,7%
GBP/SEK GBP -1359 312 0,1%
CHF/SEK CHF -1045 168 0,0%
USD/SEK UsD -17 900 4 371 0,9%
Summa 8 310 1,7%
Summa finansiella instrument, netto 409729 81,9%
Ovriga tillgéngar och skulder, netto 90 259 18,1%
TOTAL FONDFORMOGENHET 499 988 100,0%
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Kategorier

1. Overldtbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en mot-

svarande marknad utanfér EES.

2. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en mot- 21 0,0%

svarande marknad utanfér EES.

3. Overlatbara vardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som 429 895 86,0%

ar reglerad och 6ppen for allmdnheten.

4. Ovriga finansiella instrument som d&r féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad - -

som dr reglerad och 6ppen for allmdnheten.

5. Overlatbara vérdepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli upptagna till handel pé en
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

6. Overldtbara vardepapper som inom ett ar frdn emissionen avses bli féremal fér regelbunden

handel vid ndgon annan marknad som ar reglerad och dppen for allmdnheten.

7. Ovrigo finansiella instrument. -20187 -4,0%
Summa finansiella instrument 409 729 81,9%
Not 3 OVRIGA TILLGANGAR

Belopp i TSEK 2017-12-31 2016-12-31
Fondlikvidfordran 584 190
Ovriga kortfristiga fordringar 0 156
Summa 584 346
Not 4 OVRIGA SKULDER

Belopp i TSEK 2017-12-31 2016-12-31
Fondlikvidskuld 0 26
Skuld avseende inlésen per 31 december 12 5012
Ovriga kortfristiga skulder 32 1
Summa 44 5039
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Stockholm den 24 april 2018
EXCALIBUR ASSET MANAGEMENT AB

Rune Andersson
Ordforande

Thomas Pohjanen
Verkstdillande direktor

Bjorn Suurwee

Johan Andersson

Revisionsberattelse
Till andelsdgarna i Fonden Trude org nr 515602-7863

Rapport om drsberdattelse

Uttalande

Vi har i egenskap av revisorer i Excalibur Asset Mana-
gement AB, organisationsnummer 556677-7396, utfort
en revision av arsberittelsen for Fonden Trude for ar
2017.

Enligt var uppfattning har arsberittelsen upprét-
tats i enlighet med lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrif-
ter om forvaltare av alternativa investeringsfonder och
ger en i alla vdsentliga avseenden rittvisande bild av
Fonden Trudes finansiella stallning per den 31 decem-
ber 2017 och av dess finansiella resultat for aret enligt
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
och Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av

alternativa investeringsfonder.

Grund for uttalande
VVi har utfort revisionen enligt International Standards
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i av-
snittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i férhéllande
till fondbolaget enligt god revisorssed i Sverige och har i
ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar
tillrackliga och &ndamalsenliga som grund for vart ut-

talande.
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Annan information an arsberattelsen

Detta dokument innehaller 4ven annan information
an arsberéttelsen och dterfinns pa sidorna 7-8 och 21.
Det ér forvaltningsbolaget som har ansvaret for denna
andra information.

Vart uttalande avseende arsberittelsen omfattar
inte denna information och vi gor inget uttalande med
bestyrkande avseende denna andra information.

I samband med var revision av arsberittelsen ar
det vért ansvar att ldsa den information som identifie-
ras ovan och 6verviga om informationen i visentlig
utstrackning ar oférenlig med arsberittelsen. Vid denna
genomgang beaktar vi d&ven den kunskap vi i vrigt
inhdmtat under revisionen samt bedémer om informa-
tionen i 6vrigt verkar innehalla védsentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avse-
ende denna information, drar slutsatsen att den andra
informationen innehaller en vasentlig felaktighet, ar vi
skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera
i det avseendet.

Fondbolagets ansvar

Det ar fondbolaget som har ansvaret for att arsberttel-
sen upprittas och att den ger en rittvisande bild enligt
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
och Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av

alternativa investeringsfonder.
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Fondbolaget ansvarar aven for den interna kontroll
som det bedomer 4r nddvéndig for att uppratta en ars-
berittelse som inte innehéller ndgra véisentliga felaktig-

heter, vare sig dessa beror pé oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Véra mal r att uppna en rimlig grad av sidkerhet om
huruvida arsberittelsen som helhet inte innehaller
négra vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pé oegentligheter eller pé fel, och att limna en revi-
sionsberittelse som innehaller vart uttalande. Rimlig
sakerhet dr en hog grad av sikerhet, men dr ingen
garanti fOr att en revision som utfors enligt ISA och

god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka

en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktighe-

ter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och

anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans

rimligen kan forvintas paverka de ekonomiska beslut

som anvéandare fattar med grund i arsberittelsen.
Som del av en revision enligt ISA anvénder vi pro-

fessionellt omdome och har en professionellt skeptisk

instdllning under hela revisionen. Dessutom:

o identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga
felaktigheter i arsberittelsen, vare sig dessa beror
pé oegentligheter eller pé fel, utformar och utfor
granskningsatgdrder bland annat utifran dessa
risker och inhdamtar revisionsbevis som ar tillrack-
liga och @ndamalsenliga for att utgéra en grund

for vart uttalande. Risken for att inte upptéicka en

vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter 4r
hogre én for en vasentlig felaktighet som beror pé
fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande
i maskopi, forfalskning, avsiktliga uteldmnanden,
felaktig information eller sidoséttande av intern
kontroll.

o skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondbo-
lagets interna kontroll som har betydelse for vér
revision for att utforma granskningsatgirder som
ar lampliga med hénsyn till omstdndigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna
kontrollen.

o utvirderar vi lampligheten i de redovisningsprin-
ciper som anviands och rimligheten i fondbolagets
uppskattningar i redovisningen och tillhdrande
upplysningar.

o utvirderar vi den dvergripande presentationen,
strukturen och innehallet i arsberattelsen, ddribland
upplysningarna, och om arsberdttelsen dterger de
underliggande transaktionerna och hindelserna pa

ett satt som ger en rittvisande bild.

Vi maste informera fondbolaget om bland annat
revisionens planerade omfattning och inriktning samt
tidpunkten for den. Vi maste ocksa informera om
betydelsefulla iakttagelser under revisionen, déribland
de eventuella betydande brister i den interna kontrollen

som vi identifierat.

Stockholm den 27 april 2018
KPMG AB

Dan Beitner

Auktoriserad revisor
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Ordlista och definitioner

Korrelation

Ett statistiskt matt som uttrycker riktningen och styrkan hos etft
linjart samband mellan tvd tidsserier. Korrelationen antar per
definition ett varde mellan +1,0 (perfekt positiv korrelation)
och -1,0 (perfekt negativ korrelation). En korrelation pd noll
indikerar att ndgot samband inte existerar.

MSCI Gross World Index (SEK)

Ett brett aktieindex som omfattar éver 1500 bolag i éver 20
i-lander. Utdelningar aterinvesteras i index. Indexet &r har
uttryckt i SEK. Kalla: Bloomberg

SIXRX

Ett aktieindex som speglar utvecklingen pd Stockholmsbdrsen.

Utdelningar aterinvesteras pd ex-dagen. Kalla: Bloomberg

Sharpe-kvot
Ett matt pd en tillgdngs avkastning i férhallande fill dess risk.

Berdknas som avkastningen utéver den riskfria rantan i relation

till investeringens risk, definierad som standardavvikelse. En
hog kvot anger etft gott utbyte mellan avkastning och risk.

Kontaktuppgifter

Férvaltande bolag:
Excalibur Asset Management AB

Besdksadress:
Birger Jarlsgatan 15, 2 tr, Stockholm

Postadress:
Birger Jarlsgatan 15, 2tr
111 45 Stockholm

Telefon: + 46 8 599 295 10

E-post: admin@excaliburfonder.se

Webbplats: www.excaliburfonder.se
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Standardavvikelse

Ett matt pd spridningen i en datamdngd. | detta sammanhang
ett riskmatt som férenklat kan sédgas méata hur mycket en
tillgdngs avkastning i snitt har avvikit frdn medelavkastningen.
Standardavvikelsen &r har berdknad pd médnadsnoteringar
upprdknade till arsbasis.

Specialfond

En specialfond &r en fond som Finansinspektionens tillsténd
att placera med vidare ramar &n vad som generellt ar fillatet
enligt gallande lagstiftning.

Kontaktpersoner:
Mikael Friberg
Louise Mollander
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