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Finansiella instrument som fonden innehar vérderas utifrén observerbara
marknadspriser. Om sddana marknadspriser saknas eller ér uppenbart missvisande
upptas finansiella instrument till ett pd& objektiva grunder bedémt marknadsvérde.

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 tillbaka det insatta kapitalet. Historisk avkastning utgér ingen garanti for framtida utveckling.
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Excalibur

Fondfakta Excalibur, org nr 504400-7630

Placeringsinriktning: Absolutavkastande réntefond,
investerar i rantemarknaderna i Europa och G7-omrdadet.

Tillgangsslag: Rénteb&rande penningmarknads- och
derivatinstrument, valutor samt likvida medel.

Startdag: 1 april 2001.

Portféljférvaltare: Thomas Pohjanen, Bjérn Suurwee
och Marek Ozana.

Fast arvode: 1% per &r, debiteras mdanadsvis i efterskott.

Prestationsbaserat arvode: 20 % av den del av totalavkast-
ningen som overstiger jamforelseindex, debiteras mdanadsvis.

Jamforelseindex: Tremdnaders statsskuldvéxelrénta.

High Watermark: Ja.

Insattnings- och uttagsavgift: Nej.

Inséttningsbelopp: Forsta insattning Iégst 500 000 kronor.
Teckning/Inlésen: Md&nadsvis.

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.

Forvaltarkommentar

Marknadséversikt

2019 kom att karaktériseras av fortsatt god global eko-
nomisk tillvédxt, trots en hel del geopolitiska orosmoln
som bitvis hade kraftig paverkan pé virldens finans-
marknader. De fraimsta av de hér oroshdrdarna var det
under éret pagaende handelskriget mellan USA och
Kina, de demokratiprotester som efterhand vixte sig
allt starkare i Hongkong samt de turer som foregick
det brittiska uttrddet ur EU.

Vad avser resursutnyttjande och pristryck sa tog
den amerikanska tillvixten ytterligare resurser i
ansprak. Arbetslosheten sjonk under 2019 med 0,4
procent, fran 3,9 procent vid arets ingang ned till 3,5
procent i december 2019. Inflationen mitt i termer av
core CPI var stabil runt inflationsmalet. Den 1ag pa 2,2
procent i drstakt i januari och slutade aret pa 2,3 pro-
cent i december. For Sveriges del kom 2019 att bli ett ar
med stabil ekonomisk tillvixt. Inflationen fluktuerade
runt mélet och inledde 2019 pé 2,2 procent i arstakt
och avslutade éret strax under pa 1,7 procent i arstakt,
allt matt enligt inflationsmattet KPIE. I Eurozonen
fortsatte pristrycket att vara mer begrénsat dn i USA

och Sverige, och har steg kdrn-KPI fran 1,0 procent till
1,3 procent under 2019.

Den ekonomiska tillvixten hjalptes ocksé pa traven
av centralbankernas agerande, som hade en hallning
dar de tryckte pa den penningpolitiska gaspedalen.
Federal Reserve sdnkte den amerikanska styrrantan vid
3 tillfdllen, fran 2,50 procent till 1,75 procent vid arets
utgang. Sankningarna motiverades med att Fed tog vad
som kom att kallas en slags "insurance cut’, med det ut-
talade syftet att forlanga hogkonjunkturen. For Sveriges
del kom ett kliv at motsatt hill i den penningpolitiska
regimen under 2019. Efter sommaren var det tydligt
att Riksbanken fokuserade mer pd maluppfyllelsen i
ett bredare perspektiv. Efter att ha haft maluppfyllelse
under 2019 beslutade sig en majoritet av ledaméterna
att hoja styrrantan frén -0,25 procent till 0,00 procent
vid decembermétet. Vad avser ECB sa ér det tydligt att
linderna i den gemensamma valutan 4n sé ldnge har
en bit kvar till malnivan om en inflation strax under 2
procent, d&ven om det gdngna aret i sin helhet praglades
av fortsatt ianspraktagande av lediga resurser, i enlighet
med det som beskrivits i andra stycket ovan.
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Under arets sista kvartal avtog de geopolitiska mot-
vindarna, atminstone till en del. I oktober rostade det
brittiska parlamentet ja till ett férslag som innebar att
britterna kunde lamna EU med ett avtal pé plats.

Handelskriget mellan USA och Kina kom ocksa
till ndgon form av "détente”, parterna beslot sig under
senhosten for att avgransa de mycket omfattande
forhandlingarna och kunde dérefter slutféra en forsta
forhandlingsrunda.

Diremot fortsatte de alltmer omfattande demo-
kratiprotesterna i Hongkong, med en del mycket
valdsamma sammandrabbningar mellan demon-
stranter och polis.

Utfall under 2019
Fondens utfall for 2019 blev +0,81 procent. Under det
gangna aret Oppnades mojligheter framforallt efter

sommaren, da den pessimism som gripit om sig for-

byttes i utsikter om en mer stabil ekonomisk tillvaxt.

Till det forbattrade sentimentet bidrog lattna-
der i penningpolitiken fran bade ECB och Federal
Reserve, samtidigt som den utveckling som ledde till
undanrdjande av geopolitisk osdkerhet ocksé bidrog
positivt. Sammantaget ledde utvecklingen under an-
dra halvéret till att fonden kunde vinda den negativa
utvecklingen under érets forsta halvér och leverera
+2,25 procent under drets sista sex manader.

Utsikter infér 2020

De ekonomiska utsikterna vid ingangen till 2020 &r
mer osdkra dn vad som varit fallet under de senaste
arens hogkonjunktur. Den handelskonflikt mellan
USA och Kina som fortfarande dr pagaende san-
ker tillvixten i den kinesiska ekonomin och har en
negativ paverkan med minskad orderingang och

produktion for foretag i saval USA som i Europa.

Excaliburs avkastning sedan start jamfért med SIX RX och 3-mdnaders SSVX
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Ovanstdende diagram illustrerar Excaliburs virde-
utveckling efter arvoden sedan start i jimforelse med
3-mdnaders statsskuldvixelrinta och det dterinveste-
rande aktieindexet SIXRX. Excalibur har sedan fonden
startade den 1 april 2001 haft en virdeutveckling pd
drygt 122 procent, motsvarande en genomsnittlig drsav-
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kastning sedan fondens start pa 4,4 procent. Samtidigt
har SSVX haft en utveckling pa drygt 30 procent, mot-
svarade 1,4 procent i genomsnittlig drsavkastning och
SIXRX knappt 452 procent, motsvarande 9,5 procent

per dr i genomsnittlig avkastning.
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Den amerikanska ekonomin inleder 2020 med ett
hogt resursutnyttjande: Detta inte minst manifesterat
med en arbetsmarknad som inte varit sa stark sedan
1960-talet. Den privata konsumtionen kan darmed
vintas ge ett starkt stod till den amerikanska tillvixten
under kommande ar. I eurozonen inleds 2020 med
svagare tillvaxtutsikter. Omstéllningen av bilindustrin
péaverkar tillvaxten negativt i Tyskland, de problem
som den tyska bilindustrin dras med forvarras dess-
utom av den renomméforlust som foljde i spéren av
“dieselgate” For Sveriges del ser utsikterna for fortsatt
hygglig ekonomisk tillvixt ut att vara goda, d&ven om
det dr en nedgéng fran den hogkonjunktur som vi sett
de senaste aren. Penningpolitiken kommer fortsatt

att bidra till aggregerad efterfragan dven om den allra
mest stimulativa politiken nu ligger bakom oss nir
Riksbanken har lagt styrrantan pa 0 procent. Pen-
ningpolitiken kommer att bidra till ekonomisk tillvaxt
under en lang tid framéver.

Vilka risker ser vi vid ingéngen till 2020? For eu-
rozonen ser vi risker i den pigéende processen runt
Brexit. Aret kommer att priglas av hirda férhand-
lingar parterna emellan och ett misslyckande skulle
resa nya handelshinder och bidra till ligre ekonomisk
tillvaxt i hela Europa. I USA synes oss riskerna ligga
pa bade upp- och nedsidan. Positiva utfall i forhand-
lingarna med Kina medf6r stimulans, medan mot-

satsen skulle verka inbromsande. En fortsatt stark
arbetsmarknad ger ett fortsatt stod via stark inhemsk
konsumtion. For Sveriges del ar utfallen i de stor-
ningar som redovisats ovan helt avgérande. Var still-
ning som en liten 6ppen ekonomi gor oss kénsliga pa
bade upp- och nedsidan givet utvecklingen i USA, i
Kina och i Eurozonen. Var héllning ér forsiktigt kon-
struktiv eftersom berorda parter i savil handelskon-
flikten som i de segslitna férhandlingarna runt Brexit
har allt att vinna pa en 19sning av respektive konflikt.
Efter utgangen av verksamhetsaret kom ocksa uppgif-
ter om en influensaepidemi, coronaviruset (covid-19),
med start i kinesiska Wuhan. Med anledning av coro-
navirusets paverkan pa marknaderna sa raknar vi med
mer uttalad volatilitet. Erfarenhetsmissigt skapar de
forhallandena 6kade mojligheter men ocksé risker vad
avser fondens resultat for verksamhetsaret 2020.

Fonden har nu som tidigare for avsikt att fortsatta
med nuvarande placeringsinriktning vilket innebér
att vi endast arbetar i de mest likvida marknaderna
med hogt stallda krav pa kreditviardighet och risk-
kontroll. Méjligheterna till fortsatt solid riskjusterad
avkastning pa arsbasis i fonden ér relativt goda -
tidigare perioder av mindre god avkastning vands i
fonden nér analysens slutsatser korrekt forutser de
framtida rénterérelserna.
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Verksamhetsberattelse

Excalibur forvaltas av Excalibur Asset Management
AB och ér 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 innebdr att Finansinspektionen har
tillatit vissa undantag fran placeringsreglerna och
andra regler i Lag (2004:46) om virdepappersfonder.
Excalibur dr saledes inte att betrakta som en sa kallad
UCITS-fond.

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

Andelarna i Excalibur far marknadsféras bade till
professionella och icke professionella investerare i
Sverige. AIF-férvaltaren har dven ratt att marknads-
fora fonden mot professionella investerare i Finland,
Luxembourg, Nederlanderna, Norge, Storbritannien
och pé Irland.

Det finns inga garantier for att en investering i
Excalibur inte kan leda till en forlust for investeraren.
Historisk utveckling dr ingen garanti for framtida
avkastning och de investeringar som gors i Excalibur
kan savil 6ka som minska i virde. Det dr séledes inte
sakert att den som investerar i Excalibur kommer att
aterfa hela sitt insatta kapital. Fondens virde kom-
mer att variera pa grund av fondens sammansittning
samt de forvaltningsmetoder som anvénds.

Denna information skall inte ses som en rekom-
mendation av kop av andelar i fonden Excalibur.
Excalibur Asset Management AB tillhandahaller
inte sddan finansiell radgivning som avses i Lagen
(2003:862) om finansiell radgivning till konsu-
menter. Det ankommer pa var och en som tecknar
andelar i Excalibur att géra sin egen bedémning av
investeringen och de risker som ér férknippade med
investeringen. I handelse av att innehallet i denna

arsberittelse star i konflikt med vad som anges i
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Fondbestammelserna skall Fondbestammelserna ha

tolkningsforetride.

Forvaltningens mal och inriktning

Fondens mélsattning 4r att uppna en 6ver tiden god
absolut avkastning genom aktiv férvaltning pé svenska
och internationella raintemarknader. Fonden stravar ef-
ter att leverera avkastning oberoende av kursutveckling-
en pa rante- och valutamarknader. Excalibur verkar pa
de institutionella rdntemarknaderna och investerar i in-
strument med genomgaende god likviditet och hog kre-
ditvardighet. Handel med derivatinstrument utnyttjas
l6pande som ett led i fondens placeringsinriktning och
ar en integrerad del i forvaltningen. Syftet ar att anpassa
de investeringar som gors i fonden till 6nskad riskniva
och for att skapa mojligheter till god absolut avkastning
oberoende av riktningen pa marknadens kursrorelser.
Handel med derivatinstrument kan ocksa ske i syfte att
effektivisera forvaltningen av fondens tillgangar och att

skydda tillgdngarna mot kurs- och valutarisker.

Fondférmdégenhet och resultat
Fonden Excalibur 4r 6ppen for teckning och inlésen
av fondandelar vid varje manadsskifte. 2019 uppgick
avkastningen i fonden till 0,81 procent. Vid utgangen
av 2018 uppgick fondférmégenheten till 1 811 MSEK.
Under éret 2019 tecknades nya andelar till ett virde
av 53 MSEK och andelar inl6stes till ett virde av 771
MSEK. Arets resultat i fonden uppgick till 6 MSEK.
Per den 31 december 2019 uppgick den totala fond-
formogenheten till 1 099 MSEK.

Under 2019 uppgick fondens omséttningshas-
tighet till 1,3. Omsittningshastigheten berdknas
hir som det ldgsta av summan av kopta eller salda
finansiella instrument under dret dividerat med den

genomsnittliga fondformogenheten under aret.

Vardering
Fondens virdering per drsskiftet gjordes den 30
december 2019 klockan 12.00 svensk tid. Varderingen



EXCALIBUR

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
med god precision. Per den sista december 2019 hade

fonden inga svarvirderade innehav.

Riskredogérelse
Foljande risker kan vara forknippade med de innehav
fonden hade den 31 december 2019:

Marknadsrisk

Att fondens tillgangar utvecklas negativt till f6ljd av
oférdelaktig utveckling av kurser, rantor eller andra
marknadsvérderingsvariabler. Olika marknadsrisker
kan vara ranterisker, valutarisker och volatilitetsrisker.

Kredlitrisk

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 varde.

Motpartsrisk
Att en motpart inte fullgor sina skyldigheter gentemot
fonden.

Likviditetsrisk
Att en del av fondens tillgdngar ar svéra att silja 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 ménskliga faktorn eller av
externa hindelser kopplade till Excaliburs operativa
verksamhet. Excalibur Asset Management AB har i
enlighet med 7 kap. 5 § LAIF valt att ticka yrkesan-

svarsrisker med extra medel i Bolagets kapitalbas.

Vasentliga héndelser under aret

Under 2019 utokades forvaltningsteamet i Excalibur
med en ny forvaltare. Avsikten ar att denne skall for-
valta en delportfolj inom fonden inriktad pa kredi-
tobligationer i utlindsk valuta. Forvaltningen skall
bidra till differentiering inom ramen f6r den radande

forvaltningsinriktningen och fondbestimmelserna.

Fonden har ocksé anpassat sig till ny och upp-
daterad lagstiftning som introducerats under aret.
Sd som aktivitetsgrad i férvaltningen och informa-
tion om aktiedgarengagemang. Fonden placerar
aldrig i direktdgda aktier. Mot denna bakgrund och
fondens karaktdr, kommer fondbolaget inte att ta
pé sig en dgarroll eller delta i valberedningar och
styrelsearbete.

Information om erséttningssystem

Styrelsen i Excalibur Asset Management AB har an-
tagit en ersittningspolicy som har till syfte att framja
en effektiv riskhantering, gynna Bolagets langsiktiga
intressen samt motverka ett 6verdrivet risktagande.
Policyn omfattar alla anstillda.

Bolaget betalar fast ersittning till anstéllda i form
av manadslon. Utover fast ersdttning har personal som
ar anstdlld inom omradena back- och midoffice eller
med internt ansvar for Bolagets kontrollfunktioner,
mojlighet till rorlig ersdttning. Den rorliga ersétt-
ningen skall basera sig dels pa Bolagets intjaning och
ekonomiska situation, dels respektive individs ansvar
och prestation. Bolaget har till skillnad fran fonden
brutet verksamhetsar och har under verksamhetsaret
2018/2019 kostnadsfort 4,8 miljoner kronor, exklusive
sociala avgifter, i sammanlagd fast erséttning till sina
totalt sex anstdllda. Erséttningen till Bolagets verk-
stillande ledning och forvaltning utgor 1,8 miljoner.
Under verksamhetsaret utgick ingen rorlig ersattning
till personalen. Styrelsens ordférande gor arligen en
oberoende bedémning av ersittningspolicyn och
ersittningssystemen i Bolaget samt bereder styrelsebe-
slut om rorliga ersttningar. Analysen innehéller ocksa
identifiering av eventuella intressekonflikter och vilka

dtgarder som vidtagits for att hantera dessa.

Information om aktivitetsgrad
Fonden Excalibur ér en aktivt férvaltad fond som har
en absolut malsdttning géllande avkastning.

Att forvaltningen har ett absolut avkastningsmal
innebdr att malsittningen dr att generera en positiv
avkastning oberoende av hur marknaden utvecklas.
Fonden har dirfor inget relevant jamforelseindex och
berdknar darfor inte riskmatt som aktiv risk.

ARSBERATTELSE EXCALIBUR 2019
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Information om hdllbarhetsaspekter

i férvaltningen

Enligt 10 kap. 11 § lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder skall forvaltare av specialfonder
limna information om fondens forvaltning med
avseende pa héllbarhet. I syfte att underlatta for
investerare att fa en 6verblick och jamfora fonder ska
informationen presenteras pé ett enhetligt sétt enligt

foljande:

Hdéllbarhetsinformation
Hallbarhetsaspekter beaktas i forvaltningen av
fonderna.

Hallbarhetsaspekter som beaktas i forvaltning av
fonden:

Miljoaspekter (t.ex. bolagens inverkan pa miljo och
klimat).

Sociala aspekter (t.ex. minskliga rattigheter och
likabehandling).

Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares réttighe-
ter, fragor om ersattningar till ledande befattningsha-

vare och motverkande av korruption).

Bolaget anviinder foljande metoder for hillbarhets-
arbetet:

Fonden vdljer in
Fondens forvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor

Hallbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolags-
analyser och investeringsbeslut, vilket far effekt men
behdover inte vara avgorande for vilka innehav som
viljs in i fonden.

Fonden viljer in foretag som har en uttalad och
proaktiv ESG/hallbarhetsstrategi. Positiv screening
gors framst inom hallbar produktion. Bolaget anser
att hallbara foretag forutom att de bidrar till en béttre
varld ockséd kommer ha en komparativ fordel i fram-
tiden sa att den ekonomiska vinsten ar positiv pé sikt.
Detta kan i vissa fall innebéra att foretag som har en
svag miljoposition, men har en tydlig plan och aktivt
arbetar for att forbattra den, kan komma ifraga for

investeringar.
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Fonden vdljer bort

Fonden placerar inte i bolag som ér involverade i
foljande produkter och tjanster. Hogst fem procent av
omsittningen i det bolag dir placeringen sker far avse
verksamhet som &r hanforlig till den angivna produk-

ten eller tjansten.

Produkter och tjanster:
Klusterbomber, personminor
Kemiska och biologiska vapen
Kérnvapen

Vapen och/eller krigsmateriel
Pornografi

Kol

Internationella normer

Fonden undviker att investera i bolag som ér invol-
verade i krankningar av internationella normer och
konventioner (dtminstone FN Global Compact och
OECD:s riktlinjer for multinationella foretag) kring
milj6, méanskliga rattigheter, arbetsvillkor och affrsetik.

Bolag dar fonden inte ser fordndringsvilja eller dér
fonden bedémer att bolagen inte kommer att komma
tillratta med problemen under en acceptabel tidshori-

sont underkanns for investering.

Bolaget pdaverkar

Fondens forvaltare har kontakt med emittentbola-
gens representanter i syfte att paverka dem i en mer
héllbar riktning. Detta innebar att om fonden har valt
att investera i bolag som pa nagot sitt tangerar ovan
namnda omraden, t ex energibolag som har ett sam-
hillsansvar, sa skall vi i mdjligaste man vara med och
péverka bolaget genom kontakter med representanter

for bolagen.
Bolagspaverkan i egen regi

Uppfélining av hdllbarhetsarbetet

Fondens forvaltare har kontakt med emittentbola-
gens representanter i syfte att paverka dem i en mer
héllbar riktning. Detta innebar att om fonden har valt
att investera i bolag som pa nagot sitt tangerar ovan

namnda omraden, t ex energibolag som har ett sam-
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Value-at-Risk 2019
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hillsansvar, sa skall vi i mdjligaste man vara med och
péverka bolaget genom kontakter med representanter

for bolagen.

Bolagsanalys i réntefonden

Excalibur omfattas av vart héllbarhetsarbete enligt

foljande; rdnteinnehaven screenas, vi for dialog med

bolagen och dir det dr aktuellt utesluter vi innehav.
Vi viljer att paverka bolagen fraimst genom direkt

dialog med foretagsledningen. Vi tror att den direkta

dialogen med foretagen i vart investeringsuniversum ar

ett mycket kraftfullt och viktigt verktyg for engagemang.

Riskbedémningsmetod
Excalibur anvdnder sig av VaR (Value-at-Risk) som
berdknande statistiskt riskmatt. Berdkningen sker dag-
ligen och uttrycks i procent av fondférmogenheten.
Fondens VaR beréknas via historisk simulering med
foljande parametrar:

* 99%-igt ensidig konfidensintervall

« 1 dags innehavsperiod

« 500 dagars historik

10

VaR under 2019

2019-12-31 0,30%
Max 2019 0,51%
Min 2019 0,22%
Genomsnitt 2019 0,34%

Emittentexponering

Excalibur har i forekommande fall exponeringar ge-
nom fler dn en typ av finansiella tillgangar mot ett och
samma foretag eller mot foretag inom en och samma
foretagsgrupp. Per sista december 2019 ség fordel-
ningen ut enligt f6ljande:

Andel av
Emittent fondférmogenheten
Svenska Handelsbanken 14,1%
Danske Bank 11,3%
Swedbank 5,4%
SEB 0,4%
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NYCKELTAL SEDAN START

Excalibur 3 madn SSVX SIXRX MSCI World
SEK

AVKASTNING, %
2019 0,81 -0,58 34,97 30,48
2018 -1,562 -0,86 -4,41 -1,98
2017 0,54 -0,84 9,47 8,38
2016 2,04 -0,73 9,65 13,91
2015 -2,09 -0,35 10,40 4,73
2014 3,563 0,42 15,81 23,95
2013 1,77 0,78 27,95 23,51
2012 8,49 1,08 16,49 6,71
20M 3,87 1,50 -13,51 -6,29
2010 7,06 0,24 26,70 3,64
Sedan fondens start (2001-04-01) 122,44 30,52 451,83 100,02
Avkastning senaste 3 &ren -0,19 -2,27 41,24 38,62
Avkastning senaste 5 &ren -0,28 -3,32 70,97 65,36
Genomsnittlig drsavkastning sedan start 4,36 1,43 9,54 3,77
AVKASTNINGSANALYS
Basta kvartalet, 3 &r, % 2,5 - 13,2 15,6
Samsta kvartalet, 3 ar % -1,5 - -14,1 -13,2
Bdsta kvartalet, 5 ar, % 2,5 - 15,8 15,6
S&msta kvartalet, 5 ar % -2,2 - -14,1 -13,2
Andel negativa kvartal sedans start, % 33,3 - 36,0 33,3
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL
Standardavvikelse 24 manader, % 2,00 - 13,87 13,27
Standardavvikelse sedan fondens start 4,82 - 17,99 12,68
Sharpe-kvot sedan fondens start 0,61 - 0,45 0,18
Korrelation mellan Excalibur och angivet index sedan fondens start - - -0,13 -0,15

ARSBERATTELSE EXCALIBUR 2019
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ANDELSAGARES KOSTNADER

| procent av investerat belopp

Belopp i SEK 2019-01-01
INVESTERING 2019-01-01 1000 000
Vardefoéréndring fére kostnader 2019 21058 2,11%
KOSTNADER
«Fast férvaltningsarvode -9922 -0,99%
«Prestationsbaserat férvaltningsarvode -1225 -0,12%
«Transaktionskostnader och 6vriga avgifter -1823 -0,18%
Vardeférandring efter kostnader 2019 8 088 0,81%
MARKNADSVARDE PER 2019-12-31 1008 088 100,81%

Exemplet ovan dskadliggér kostnadsbelastningen i Excalibur. Kalkylen avser en andelsdgare som tecknat andelar i fonden fér motsvarande 1000 000 kronor per

2019-01-01 och har behdllit innehavet under hela 2019. Det fasta férvaltningsarvodet debiterades manadsvis i efterskott och beréknades som 1/12 av 1% av det

ingdende marknadsvdrdet av investerarens fondandelsinnehav varje ménad. Det fasta férvaltningsarvodet kommer darfér att avvika frén 1,00 % matt som andel

av drets ingéende marknadsvdérde av investerarens fondandelsinnehav och &r beroende av fondens vérdeutveckling under éret. Den prestationsbaserade avgiften

&r 20 procent av den del av total avkastning, efter avdrag fér fast erséttning, som éverstiger jémférelseindex. High water mark tilldmpas vilket innebdr att Fonden

endast erlédgger prestationsbaserat arvode dé eventuell underavkastning i férhdllande till jamférelseindex fran tidigare perioder har dterhdmtats. Det prestations-

baserade arvodet 2019 uppgick till 0,1 procent.
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FORANDRING AV FONDFORMOGENHET

Belopp i TSEK 2019 2018 2017 2016 2015
Ingdende fondférmogenhet 1januari 1811272 3470936 4 541 641 6 257 660 591 517
Transaktioner under aret
« Andelsutgivning 53 363 141 585 64 055 19 547 2 391825
« Andelsinlésen -771082 -1766 478 -1155 847 -1921788 -1878 892
« Utdelning 0 0 0 0 0
Arets resultat 5835 -34771 21088 86 222 -166 790
Total fondférmégenhet 31 december 1099 388 1811272 3470936 4 541 641 6 257 660
Antal uteldpande fondandelar 91001 151139 285 221 375204 527 535
Andelsvarde, SEK* 12 081,04 19841 12 169,30 12104,47 11 862,09
Avkastning 0,8% -1,5% 0,5% 2,0% -2,1%
Belopp i TSEK 2014 2013 2012 20M 2010
Ing&ende fondférmdgenhet 1 januari 5435039 4543728 2928 202 2135774 695 488
Transaktioner under aret
« Andelsutgivning 1018 979 2420779 1563 834 1549 564 1425 665
« Andelsinlésen -741116 -1620 668 -116 552 -793 570 -30 534
« Utdelning 0 0 -122 340 -78 721 -27 17
Arets resultat 198 614 91199 290 585 115154 72272
Total fondférmogenhet 31 december 5911 517 5435039 4543728 2928 202 2135774
Antal uteldpande fondandelar 486 770 462 893 393 411 264 746 194 339
Andelsvarde, SEK* 12 144,38 N 741,47 1 549,58 11 060,41 10 989,95
Avkastning 3,5% 1,8% 8,5% 3,9% 71%

* Fram till december 2015 emitterades nya fondandelar till fondens andelsdgare i samband med debitering av prestationsbaserat arvode varvid
fondandelsvérdet justeras. Notera dérfér att andelsvérdet inte speglar fondens vérdeutveckling.
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RESULTATRAKNING

2019-01-01- 2018-01-01-
Belopp i TSEK Not 2019-12-31 2018-12-31
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeférdndring pd éverlatbara vardepapper 53208 22731
Vardefoéréndring pd OTC-derivatinstrument 2 400 -5 810
Vardeféréndring pd évriga derivatinstrument -25272 -25248
Rénteintakter 54 72
Valutakursvinster/férluster, netto -6776 684
Ovriga intékter 475 1155
Summa intdkter och vérdeférandring 24 089 -6 416
KOSTNADER
Forvaltningskostnad -15 617 -25984
Réntekostnad -379 -580
Ovriga kostnader 1 -2 258 -1791
Summa kostnader -18 254 -28 355
PERIODENS RESULTAT 5835 -34771
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BALANSRAKNING

Belopp i TSEK Not 2019-12-31 2018-12-31
TILLGANGAR

Overlatbara vardepapper 2 1867 870 2388 942
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 2 48139 568 246

Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 2 1958 5212
Fondandelar 2 0 105 424

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 1917 967 3067 824

Bankmedel och 6vriga likvida medel 100 753 53304

Ovriga tillgangar 3 3769 9 687

SUMMA TILLGANGAR 2 022 488 3130815

SKULDER

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 2 857 887 727 647

Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvérde 2 2 067 5905

Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvérde 2 0 510 535

Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 859 954 1244 087

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 2 370 1568

Ovriga skulder 4 60 776 73 888

SUMMA SKULDER 923101 1319 543
Fondférmoégenhet 1099 388 1811272

POSTER INOM LINJEN

Procentsatser avser andel av fondférmégenhet

Mottagna sékerheter for OTC-derivatinstrument 44 977 4% 26 353 1%
Stallda sakerheter for OTC-derivatinstrument 73713 7% 90 200 5%
Stallda sakerheter for dvriga derivatinstrument 101 484 9% 175 626 10%
Ovriga stallda sakerheter inkl repor 804 529 73% 636 944 35%
ARSBERATTELSE EXCALIBUR 2019 15
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Not 1 OVRIGA KOSTNADER

2019-01-01- 2018-01-01-
2019-12-31 2018-12-31
Transaktionskostnader -2 258 -1791
Summa dvriga kostnader -2 258 -1791
Not 2 FONDENS INNEHAYV 2019-12-31 Finansiella instrument
Nominellt Marknads- Andel av
Kupong, Forfallo- belopp varde fond-
FINANSIELLA INSTRUMENT Valuta % datum (tusental) (TSEK) férmogenhet
Skuldférbindelser utférdade eller garanterade av
stater eller kommuner
Kommuninvest SEK 0,75 2023-02-22 200 000 204 759 18,6%
Kommuninvest SEK 1 2026-11-12 800 000 820 083 74,6%
City of Stockholm SEK 1,85 2024-11-12 45 000 47 980 4,4%
Summa 1072 822 97,6%
Skuldférbindelser utfardade av finansiella institut
ABN AMRO EUR 5,75 2020-09-22 1000 10 999 1,0%
Banco Santander EUR 6,75 2022-04-25 1000 11682 11%
Credit Agricole EUR 6,5 2021-06-23 1000 11334 1,0%
Danske Bank SEK 1125 2023-01-25 72 000 72 693 6,6%
Danske Bank FRN SEK 1,944 2024-11-14 15 000 15 026 1,4%
DNB Bank ASA usD 5,75 2020-03-26 1000 9 813 0,9%
DNB Bank ASA usb 6,5 2022-03-26 1000 10 384 0,9%
DNB Bank ASA usb 4,875 2024-11-12 500 4721 0,4%
Erste Bank EUR 8,875 2021-10-15 600 7 292 0,7%
Intesa SanPaolo EUR 7 2021-01-19 1000 11418 1,0%
Lloyds Bank EUR 6,375 2020-06-27 1000 10737 1,0%
Lansférsékringar Bank FRN SEK 4,101 2024-04-10 2 000 2129 0,2%
RBS UsD 8,625 2021-08-15 500 5061 0,5%
SBAB SEK  3,8245 2020-03-16 100 000 103 741 9,4%
SBAB FRN SEK 4,768 2021-06-17 100 000 104135 9,5%
SBAB FRN SEK 3,724 2024-09-05 30 000 30 858 2,8%
SEB usb 5,75 2020-05-13 1000 9505 0,9%
SHB SEK 1,41 2022-11-15 122 000 122 535 1,1%
SHB usb 5,25 2021-03-01 1300 12 916 1,2%
SHB usb 6,25 2024-03-01 3000 31733 2,9%
Societe Generale EUR 6,75 2021-04-07 500 5675 0,5%
Storebrand FRN SEK 2,061 2022-11-21 25000 25093 2,3%
Swedbank EUR 1,5 2028-09-18 5000 53578 4,9%
Swedbank usb 55 2020-03-17 1000 9549 0,9%
UBS usb 7125 2020-02-19 500 4994 0,5%
Unicredit EUR 6,625 2023-06-03 500 5700 0,5%
Unicredit EUR 9,25 2022-06-03 1000 12 242 1,1%
Summa 715 544 65,1%
Skuldférbindelser utfardade av féretag
SAS FRN SEK 8,181 2024-10-23 2 500 2614 0,2%
Swedavia FRN SEK 1,574 2024-11-26 13750 13 874 1,3%
Swedish Match SEK 1,375 2022-05-30 10 000 10 100 0,9%
Vattenfall SEK 3,125 2022-03-19 50 000 52 916 4,8%
Summa 79 504 7,2%
Rdanterelaterade terminer och swapar, bérsclearade
Swedish 5YR Fut SEK -478 000 285 0,0%
Swedish 10Y Fut SEK -531000 695 0,1%
IRS SEK -400 000 -385 0,0%
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forts. Not 2 FONDENS INNEHAV 2019-12-31 Finansiella instrument

Nominellt Marknads- Andel av

Kupong, Forfallo- belopp vérde fond-
FINANSIELLA INSTRUMENT Valuta % datum (tusental) (TSEK) formogenhet
forts. Ranterelaterade terminer och swapar, bérsclearade
IRS SEK -500 000 -873 -0,1%
IRS SEK -150 000 402 0,0%
IRS SEK -150 000 463 0,0%
BTP Italian Fut EUR 4500 13 0,0%
T-note 5YR Fut usb 75 000 -712 -0,1%
T-note 10YR Fut usD 5000 -44 0,0%
T-Bond Ultra 30YR Fut UsD -1400 -53 0,0%
Summa -109 0,0%
Rdnteswapar, OTC
IRS SEK 200 000 6234 0,6%
IRS SEK -250 000 -18 190 -1,7%
IRS SEK -150 000 -6 564 -0,6%
IRS SEK -200 000 -14 793 -1,3%
IRS SEK 200 000 19 918 1,8%
IRS SEK -500 000 -3 589 -0,3%
IRS SEK -300 000 -2 615 -0,2%
IRS SEK -100 000 -3809 -0,3%
IRS SEK -100 000 -3252 -0,3%
IRS SEK 300 000 16 381 1,5%
IRS SEK 400 000 1321 0,1%
Summa -8 957 -0,8%
Valutainstrument, OTC
EUR/NOK EUR -9 500 3208 0,3%
EUR/SEK EUR -1400 106 0,0%
CHF/SEK CHF -5000 -270 0,0%
USD/SEK usD -7 150 109 0,0%
EUR/SEK EUR -8 400 -276 0,0%
USD/SEK usD -13 900 861 0,1%
Summa 3737 0,3%
Repor, OTC
Repa Ut-Kommuninvest SEK -30 000 -30748 -2,8%
Repa Ut-Kommuninvest SEK -200 000 -206 440 -18,8%
Repa Ut-Kommuninvest SEK -200 000 -206 450 -18,8%
Repa Ut-Kommuninvest SEK -50 000 -51553 -4,7%
Repa Ut-Kommuninvest SEK -250 000 -257 913 -23,5%
Repa Ut-Kommuninvest SEK -50 000 -51426 -4,7%
Summa -804 529 -73,2%
Summa finansiella instrument, netto 1058 012 96,2%
Ovriga tillgangar och skulder, netto 41375 3,8%
TOTAL FONDFORMOGENHET 1099 388 100,0%
Kategorier
1. Overlatbara vardepapper som &r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en mot- 1867 870 169,9%
svarande marknad utanfér EES.
2. Ovriga finansiella instrument som ér upptagna fill handel pd en reglerad marknad eller en mot- -109 0,0%
svarande marknad utanfér EES.
3. Overlatbara vardepapper som ar foremal for regelbunden handel vid nédgon annan marknad som - -
ar reglerad och 6ppen for allménheten.
4. Ovriga finansiella instrument som ar foremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad - -
som dr reglerad och éppen for allmdénheten.
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forts. Not 2 FONDENS INNEHAV 2019-12-31 Finansiella instrument

Marknads- Andel av
vdrde fond-
(TSEK) férmégenhet

5. Overlatbara vardepapper som inom ett ar frén emissionen avses bli upptagna fill handel p& en - -
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

6. Overlatbara vardepapper som inom ett &r frén emissionen avses bli fsremal for regelbunden - -
handel vid ndgon annan marknad som dr reglerad och éppen for allmdnheten.

7. Ovriga finansiella instrument. -809 749 -73,7%

Summa finansiella instrument 1058 012 96,2%

Not 3 OVRIGA TILLGANGAR

Belopp i TSEK 2019-12-31 2018-12-31
Fondlikvidfordran 3629 8 880
Ovriga kortfristiga fordringar 140 808
Summa 3769 9687

Not 4 OVRIGA SKULDER

Belopp i TSEK 2019-12-31 2018-12-31
Fondlikvidskuld 0 503
Skuld avseende inlésen per 31 december 60 776 73382
Ovriga kortfristiga skulder 0 2
Summa 60776 73 888
Tillaggsupplysningar om ut- och inldanade vérdepapper TSEK

De stérsta motparterna for utlénade vérdepapper

Skandinaviska Enskilda Banken (publ) -804 529
De stérsta utfardarna av sékerheter fér utldnade vérdepapper

Kommuninvest -804 529

De stérsta motparterna fér inldnade vérdepapper

De stérsta utfardarna av sékerheter fér inldnade vérdepapper

Det aggregerade resultatet av under dret repofinansierade vardepappersinnehav uppgick till 1 093 TSEK. Resultatet fillfaller i sin
helehet fonden. Loptidsprofilen fér reporna @r en till tre ménader. Alla sékerheter &r obligationer i SEK. Avveckling och clearing sker
bilateralt. Mottagan sdkerheter férvaras hor Skandinaviska Enskila Banken (publ).
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Stockholm den 8 april 2020
EXCALIBUR ASSET MANAGEMENT AB

Rune Andersson
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Revisionsberdattelse
Till andelsagarna i fonden Excalibur, org.nr 504400-7630

RAPPORT OM ARSBERATTELSE

Uttalande

Vi har i egenskap av revisorer i Excalibur Asset Ma-
nagement AB, organisationsnummer 556677-7396,
utfort en revision av arsberdttelsen f6r Excalibur for ar
2019 med undantag f6r hallbarhetsinformationen pa
sidorna 9-10. Excaliburs arsberéttelse ingér pé sidorna
1-19 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsberittelsen upprattats i
enlighet med lagen om forvaltare av alternativa inves-
teringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter om
forvaltare av alternativa investeringsfonder och ger en
i alla vasentliga avseenden réttvisande bild av Exca-
liburs finansiella stdllning per den 31 december 2019
och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder och Finans-
inspektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa
investeringsfonder. Vart uttalande omfattar inte héll-

barhetsinformationen pa sidorna 9-10.

Grund fér uttalande
Vi har utfort revisionen enligt International Standards
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige.
Virt ansvar enligt dessa standarder beskrivs narmare
i avsnittet Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i forhal-
lande till fondbolaget enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat 4r
tillrackliga och &ndamalsenliga som grund for vart ut-

talande.

Annan information &n &rsberdttelsen
Detta dokument innehaller 4ven annan information 4n
arsberittelsen och aterfinns pé sidorna 9-10.

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

I samband med vér revision av drsberittelsen ar
det vart ansvar att lasa den information som identifie-
ras ovan och 6verviga om informationen i visentlig

utstrackning ar oférenlig med arsberittelsen. Vid denna
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genomgang beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigt
inhdmtat under revisionen samt bedémer om informa-
tionen i 6vrigt verkar innehélla vasentliga felaktigheter.

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

Fondbolagets ansvar

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

Fondbolaget ansvarar dven for den interna kontroll
som det bedomer ar nodvindig for att uppritta en arsbe-
réattelse som inte innehaller nagra visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar
Véra mal dr att uppna en rimlig grad av sdkerhet om
huruvida drsberittelsen som helhet inte innehaller
négra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag, och att liamna en revisions-
berittelse som innehaller vart uttalande. Rimlig sdker-
het dr en hog grad av sakerhet, men &r ingen garanti for
att en revision som utfors enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptdcka en vésentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta
pé grund av oegentligheter eller misstag och anses vara
vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anviandare
fattar med grund i arsberittelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi pro-
fessionellt omdéme och har en professionellt skeptisk
instéllning under hela revisionen. Dessutom:

o identifierar och bedomer vi riskerna for visentliga
felaktigheter i arsberittelsen, vare sig dessa beror
pé oegentligheter eller misstag, utformar och utfor

granskningsatgirder bland annat utifran dessa ris-
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ker och inhamtar revisionsbevis som ér tillrickliga
och andamélsenliga for att utgdra en grund for vart
uttalande. Risken fér att inte uppticka en visentlig
felaktighet till f6ljd av oegentligheter 4r hogre 4n
for en visentlig felaktighet som beror pa misstag,
eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, forfalskning, avsiktliga utelimnanden,
felaktig information eller dsidoséttande av intern
kontroll.

o skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondbola-
gets interna kontroll som har betydelse for vér re-
vision for att utforma granskningsatgarder som ar
lampliga med hinsyn till omstindigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna
kontrollen.

o utvérderar vi limpligheten i de redovisningsprin-
ciper som anvinds och rimligheten i fondbolagets
uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

o utvirderar vi den Gvergripande presentationen,
strukturen och innehéllet i drsberittelsen, dri-
bland upplysningarna, och om arsberittelsen ater-
ger de underliggande transaktionerna och handel-
serna pé ett sitt som ger en rittvisande bild.

Vi maste informera fondbolaget om bland annat
revisionens planerade omfattning och inriktning samt
tidpunkten f6r den. Vi méste ocksi informera om
betydelsefulla iakttagelser under revisionen, diribland
de eventuella betydande brister i den interna kontrol-
len som vi identifierat.

Revisorns yttrande avseende den
lagstadgade hdéllbarhetsinformationen

Det ar fondbolaget som har ansvaret for hallbarhetsin-
formationen pé sidorna 9-10 och fér att den 4r upprit-
tad i enlighet med lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Var granskning av héllbarhetsinformationen for
fonden har skett med végledning i tillimpliga fall av
FARs rekommendation RevR 12 Revisorns yttrande om
den lagstadgade hallbarhetsrapporten. Detta innebér
att vér granskning av hallbarhetsinformationen har
en annan inriktning och en vasentligt mindre omfatt-
ning jamfort med den inriktning och omfattning som
en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna
granskning ger oss tillricklig grund for vért uttalande.

Hallbarhetsinformation har limnats i arsberittelsen.

Stockholm den 15 april 2020
KPMG AB

Dan Beitner

& e

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 p& noll
indikerar att ndgot samband inte existerar.

MSCI Gross World Index (SEK)

Ett brett aktieindex som omfattar éver 1500 bolag i 6ver 20
i-lander. Utdelningar &terinvesteras i index. Indexet ar har
uttryckt i SEK. Kélla: Bloomberg

SIXRX

Ett aktieindex som speglar utvecklingen pé& Stockholmsbérsen.

Utdelningar &terinvesteras p& ex-dagen. Kélla: Bloomberg

Sharpe-kvot
Ett matt pd en fillgéngs avkastning i férhdllande till dess risk.

Berdknas som avkastningen utéver den riskfria réntan i relation

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

Kontaktuppgifter

Forvaltande bolag:

Excalibur Asset Management AB

Besoksadress:
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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Julie Bonde

Standardavvikelse

Ett métt pd spridningen i en datamdngd. | detta sammanhang
ett riskmatt som forenklat kan ségas mata hur mycket en
tillgéngs avkastning i snitt har avvikit frdn medelavkastningen.
Standardavvikelsen ar har beréknad pd mdénadsnoteringar
uppraknade fill arsbasis.

Specialfond

En specialfond &r en fond som Finansinspektionens tillstdnd
att placera med vidare ramar én vad som generellt &r filldtet
enligt gdllande lagstiftning.

Kontaktpersoner:

Louise Méllander
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