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Styrelsen för
Excalibur Asset Management AB

får härmed avge årsberättelse för Excalibur 
för perioden 1 januari – 31 december 2018

Årsberättelsen har upprättats i enlighet med Lagen om förvaltare av 
alternativa investeringsfonder (2013:561)  och Finansinspektionens föreskrifter 

om förvaltare av alternativa investeringsfonder (2013:10).

Finansiella instrument som fonden innehar värderas utifrån observerbara 
marknadspriser. Om sådana marknadspriser saknas eller är uppenbart missvisande 
upptas finansiella instrument till ett på objektiva grunder bedömt marknadsvärde.

Att spara i fonder är förenat med risk eftersom det inte finns någon garanti för framtida avkastning. En fonds 
värde kan komma att variera över tiden och en ogynnsam marknadsutveckling kan leda till att en investerare 
inte får tillbaka det insatta kapitalet. Historisk avkastning utgör ingen garanti för framtida utveckling.
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Excalibur

Förvaltarkommentar

Fondfakta Excalibur, org nr 504400-7630

Placeringsinriktning: Absolutavkastande räntefond,  
investerar i räntemarknaderna i Europa och G7-området.

Tillgångsslag: Räntebärande penningmarknads- och  
derivatinstrument, valutor samt likvida medel.

Startdag: 1 april 2001. 

Portföljförvaltare: Thomas Pohjanen och Björn Suurwee.

Fast arvode: 1 % per år, debiteras månadsvis i efterskott.

Prestationsbaserat arvode: 20 % av den del av totalavkast
ningen som överstiger jämförelseindex, debiteras månadsvis.

Jämförelseindex: Tremånaders statsskuldväxelränta. 

High Watermark: Ja.

Insättnings- och uttagsavgift: Nej.

Insättningsbelopp: Första insättning lägst 500 000 kronor.

Teckning/Inlösen: Månadsvis.

Utdelning: Nej.

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

Förvaringsinstitut: Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ).

Tillståndsgivande myndighet: Finansinspektionen.

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

Marknadsöversikt
2018 kom att karaktäriseras av fortsatt god global 
ekonomisk tillväxt. I såväl USA som i Europa låg 
tillväxten på nivåer som fortsatte att bidra till fallande 
arbetslöshet. Under årets inledande månader lyckades 
den amerikanska administrationen baxa igenom en 
skattereform vilket bidrog till ytterligare finanspolitisk 
stimulans under året. Den fallande arbetslösheten, 
från 4,1 procent till 3,9 procent under 2018, är enligt 
bedömningar från Federal Reserve att betrakta som 
att ekonomin nu uppnått full sysselsättning, vilket 
är ett av Fed’s mandat. Inflationen har legat runt den 
målsatta 2 procent under det gångna året, headline 
KPI gick från 2,1procent vid ingången av 2018 och 
slutade året på 2,5 procent i årstakt.      

Även i Eurozonen fortsatte den ekonomiska till-
växten att ta lediga resurser i anspråk. Arbetslösheten 
sjönk under 2018 från 8,7 procent ned till 7,9 procent. 
Även i vårt land kan vi konstatera att arbetsmarknaden 
har utvecklats starkt under året. Vid utgången av 2017 
hade vi 6,5 procent arbetslöshet att jämföra med 6,0 
procent när 2018 summerades. För Sveriges del kom 

det starka resursutnyttjandet parat med en svag kron-
kurs att innebära ett tryck uppåt på inflationen, som 
i KPIF termer kom att gå från 1,8 procent vid årets 
inledning och avsluta året på 2,2 procent. I Eurozonen 
fortsatte pristrycket att vara mer begränsat än i USA 
och Sverige, och här steg KPI från 1,4 procent till 1,6 
procent under 2018. Resursutnyttjandet inom OECD-
området i sin helhet nådde under året så pass goda 
nivåer att 80 procent av länderna under årets slutskede 
hade nivåer på arbetslösheten som låg på eller under 
den nivå som betraktas som långsiktigt hållbar (den  
s k NAIRU-nivån).  

Givet utvecklingen som beskrivits ovan så prägla-
des centralbankernas agerande av en hållning där man 
lättade på den penningpolitiska gaspedalen. Federal 
Reserve höjde den amerikanska styrräntan vid 4 tillfäl-
len, från 1,4 procent till 2,4 procent vid årets utgång. 
För Sveriges del kom ett skifte i den penningpolitiska 
regimen under 2018. Efter sommaren var det tydligt 
att Riksbanken fokuserade mer på måluppfyllelsen för 
det målsatta KPIF-indexet, det vill säga KPI med kon-
stanta räntor. Efter att ha haft tydlig måluppfyllelse un-
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der 2018 så beslutade sig en majoritet av ledamöterna 
att höja styrräntan från -0,5 procent till -0,25 procent 
vid decembermötet. Vad avser ECB så är det tydligt att 
länderna i den gemensamma valutan än så länge har 
en bit kvar till målnivån om en inflation strax under 2 
procent, även om det gångna året i sin helhet präglades 
av fortsatt ianspråktagande av lediga resurser. 

Under årets sista kvartal accentuerades en del av 
de risker som funnits med under större delen av 2018. 
I oktober skärptes retoriken i handelskriget mellan 
USA och Kina. De för Europa viktiga förhandlingarna 
runt Brexit såg inte ut att leda mot något godkänt avtal. 
Finansmarknaderna oroades av att Fed i spåren av det 
starka resursutnyttjandet i USA skulle svara upp med 
räntehöjningar som skulle medföra restriktiva finan-
siella förhållanden.   

Under årets sista kvartal ledde stigande riskaver-
sion till att vad som såg ut att bli ännu ett starkt börsår 
förbyttes till ett minusår för börsplaceringar. I Sverige 
föll SIXRX (avkastning inklusive utdelningar) med 4,4 
procent under 2018, och i USA blev helårsutfallet för 
S&P 500 -6,2 procent.

Utfall under 2018
Fondens utfall för 2018 blev -1,52 procent. Det 
gångna året kom att innebära fortsatt stark ekono-
misk utveckling i de marknader där fonden verkar. 
Fondens bedömningar av marknadsutvecklingen har 
byggt på antagandet om en stabil ekonomisk utveck-
ling under året, en bedömning som i stort visat sig 
hålla. Trots stark ekonomi och en inflation på målet så 
fortsatte den svenska Riksbanken med sin minusränta 
på -0,5 procent fram till decembermötet då de höjde 
till -0,25 procent, och även med att trycka ned avkast-
ningskurvan genom fortsatta återköp, vilket lett till 
mycket begränsade möjligheter att skapa avkastning 
i Sverige. Räntenedgången i samband med börsfal-
len under hösten gick emot fondens positionering 
för högre räntor och gav ett negativt resultat. Överlag 
var marknadsrörelserna under året relativt små och 
möjligheterna att öka avkastningen via omplaceringar 
i portföljen var därmed begränsade.     

Utsikter inför 2019
De ekonomiska utsikterna vid ingången till 2019 är 
mer osäkra än vad som varit fallet under de senaste 

årens högkonjunktur. Den pågående handelskonflik-
ten mellan USA och Kina accentuerar nedväxlingen 
i den kinesiska ekonomin och har en negativ påver-
kan med minskad orderingång och produktion för 
företag i såväl USA som i Europa. Den amerikanska 
ekonomin inleder 2019 med ett högt resursutnytt-
jande, inte minst manifesterat med en arbetsmarknad 
som inte varit så stark sedan 1960-talet.   Den privata 
konsumtionen kan därmed väntas ge ett starkt stöd 
till den amerikanska tillväxten under kommande år. 
I eurozonen inleds 2019 med svagare tillväxtutsikter. 
Omställningen av bilindustrin påverkar tillväxten 
negativt i Tyskland, den franska ekonomin inleder 
svagt påverkad av omfattande folkliga protester mot 
de reformer som president Macron sjösatt i syfte att 
modernisera landet. Italien inleder med nolltillväxt 
och den regering som tillträdde under 2018 står i 
ständig konflikt med Bryssel givet sina försök att 
bedriva en mer expansiv finanspolitik utanför de 
gränser för maximala budgetunderskott som gäller 
länderna emellan. För Sveriges del ser utsikterna för 
fortsatt hygglig ekonomisk tillväxt ut att vara goda, 
även om det är en nedgång från den högkonjunktur 
som vi sett de senaste åren. Penningpolitiken kom-
mer fortsatt att bidra till aggregerad efterfrågan även 
om den försiktiga normalisering som tagit sin början 
under 2018 fortsätter. Penningpolitiken kommer med 
stor sannolikhet att bidra till ekonomisk tillväxt under 
en lång tid framöver.  

Vilka risker ser vi vid ingången till 2019? För 
eurozonen ser vi risker i den pågående processen runt 
Brexit. En utveckling där Storbritannien skulle lämna 
EU vid utgången av första kvartalet utan något avtal 
skulle medföra omedelbara handelshinder och bidra 
till lägre ekonomisk tillväxt i hela Europa. I USA synes 
oss riskerna ligga på både upp- och nedsidan. Positiva 
utfall i förhandlingarna med Kina medför stimulans, 
medan motsatsen skulle verka inbromsande. En fort-
satt stark arbetsmarknad medför troligen att Fed åter-
vänder med ytterligare räntehöjningar vilket på sikt 
skulle bromsa in resursutnyttjandet i ekonomin. För 
Sveriges del är utfallen i de störningar som redovisats 
ovan helt avgörande. Vår ställning som en liten öppen 
ekonomi gör oss känsliga på både upp- och nedsidan 
givet utvecklingen i USA, i Kina och i Eurozonen. Vår 
hållning är försiktigt konstruktiv eftersom berörda 
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parter i såväl handelskonflikten som i de segslitna 
förhandlingarna runt Brexit har allt att vinna på en 
lösning av respektive konflikt.                   

Fonden har nu som tidigare för avsikt att fortsätta 
med nuvarande placeringsinriktning vilket innebär 
att vi endast arbetar i de mest likvida marknaderna 

med högt ställda krav på kreditvärdighet och risk-
kontroll. Möjligheterna till fortsatt solid riskjusterad 
avkastning på årsbasis i fonden är relativt goda - 
tidigare perioder av mindre god avkastning vänds i 
fonden när analysens slutsatser korrekt förutser de 
framtida ränterörelserna.

Excaliburs avkastning sedan start jämfört med SIX RX och 3-månaders SSVX
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Värdeutveckling sedan start
Ovanstående diagram illustrerar Excaliburs värdeut-
veckling efter arvoden sedan start i jämförelse med 
3-månaders statsskuldväxelränta och det återinveste-
rande aktieindexet SIXRX. Excalibur har sedan fon-
den startade den 1 april 2001 haft en värdeutveckling 

på knappt 121 procent, motsvarande en genomsnittlig 
årsavkastning sedan fondens start på 4,6 procent. 
Samtidigt har SSVX haft en utveckling på 29 procent, 
motsvarade 1,4 procent i genomsnittlig årsavkastning 
och SIXRX drygt 309 procent, motsvarande 8 procent 
per år i genomsnittlig avkastning. 
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Excalibur förvaltas av Excalibur Asset Management 
AB och är en alternativ investeringsfond (special-
fond) enligt Lagen om förvaltare av alternativa inves-
teringsfonder (2013:561) och Finansinspektionens 
föreskrifter om förvaltare av alternativa investerings-
fonder (2013:10). Detta innebär att Finansinspektio-
nen har tillåtit vissa undantag från placeringsreglerna 
och andra regler i Lag (2004:46) om värdepappers-
fonder. Excalibur är således inte att betrakta som en 
så kallad UCITS-fond.

Informationen i denna årsberättelse kompletteras 
av den information som finns i fondens Faktablad, 
Informationsbroschyr och Fondbestämmelser. Dessa 
kan erhållas kostnadsfritt från Excalibur Asset Mana-
gement AB.

Andelarna i Excalibur får marknadsföras både till 
professionella och icke professionella investerare i 
Sverige. AIF-förvaltaren har även rätt att marknads-
föra fonden mot professionella investerare i Finland, 
Luxembourg, Nederländerna, Norge, Storbritannien 
och på Irland. 

Det finns inga garantier för att en investering i 
Excalibur inte kan leda till en förlust för investeraren. 
Historisk utveckling är ingen garanti för framtida 
avkastning och de investeringar som görs i Excalibur 
kan såväl öka som minska i värde. Det är således inte 
säkert att den som investerar i Excalibur kommer att 
återfå hela sitt insatta kapital. Fondens värde kom-
mer att variera på grund av fondens sammansättning 
samt de förvaltningsmetoder som används.

Denna information skall inte ses som en rekom-
mendation av köp av andelar i fonden Excalibur. 
Excalibur Asset Management AB tillhandahåller 
inte sådan finansiell rådgivning som avses i Lagen 
(2003:862) om finansiell rådgivning till konsu-
menter. Det ankommer på var och en som tecknar 
andelar i Excalibur att göra sin egen bedömning av 
investeringen och de risker som är förknippade med 
investeringen. I händelse av att innehållet i denna 
årsberättelse står i konflikt med vad som anges i 
Fondbestämmelserna skall Fondbestämmelserna ha 
tolkningsföreträde.

Förvaltningens mål och inriktning
Fondens målsättning är att uppnå en över tiden 
god absolut avkastning genom aktiv förvaltning på 
svenska och internationella räntemarknader. Fonden 
strävar efter att leverera avkastning oberoende av 
kursutvecklingen på ränte- och valutamarknader. Ex-
calibur verkar på de institutionella räntemarknaderna 
och investerar i instrument med genomgående god 
likviditet och hög kreditvärdighet. Handel med deri-
vatinstrument utnyttjas löpande som ett led i fondens 
placeringsinriktning och är en integrerad del i för-
valtningen. Syftet är att anpassa de investeringar som 
görs i fonden till önskad risknivå och för att skapa 
möjligheter till god absolut avkastning oberoende av 
riktningen på marknadens kursrörelser. Handel med 
derivatinstrument kan också ske i syfte att effektivise-
ra förvaltningen av fondens tillgångar och att skydda 
tillgångarna mot kurs- och valutarisker.

Fondförmögenhet och resultat
Fonden Excalibur är öppen för teckning och inlösen 
av fondandelar vid varje månadsskifte. 2018 uppgick 
avkastningen i fonden till -1,52 procent. Vid utgången 
av 2017 uppgick fondförmögenheten till 3 471 MSEK. 
Under året 2018 tecknades nya andelar till ett värde av 
142 MSEK och andelar inlöstes till ett värde av 1 766 
MSEK.  Årets resultat i fonden uppgick till -35 MSEK. 
Per den 31 december 2018 uppgick den totala fond-
förmögenheten till 1 811 MSEK. 

Under 2018 uppgick fondens omsättningshastig-
het till 0,7. Omsättningshastigheten beräknas här som 
det lägsta av summan av köpta eller sålda finansiella 
instrument under året dividerat med den genomsnitt-
liga fondförmögenheten under året.

Värdering
Fondens värdering per årsskiftet gjordes den 28 
december 2018 klockan 16.15 svensk tid. Värderingen 
sker i enlighet med fondbestämmelser och en av sty-
relsen antagen värderingspolicy. Innehaven värderas 
utifrån observerbara marknadspriser. Fondbolagets 
styrelse gör bedömningen att värderingen kan göras 

Verksamhetsberättelse
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med god precision. Per den sista december 2018 hade 
fonden inga svårvärderade innehav.

Riskredogörelse
Följande risker kan vara förknippade med de innehav 
fonden hade den 31 december 2018: 

Marknadsrisk
Att fondens tillgångar utvecklas negativt till följd av 
ofördelaktig utveckling av kurser, räntor eller andra 
marknadsvärderingsvariabler. Olika marknadsrisker 
kan vara ränterisker, valutarisker och volatilitetsrisker.

Kreditrisk
Fonden investerar direkt eller indirekt i obligationer 
och andra räntebärande instrument. Om en utgivare 
inte kan betala ränta och nominellt belopp i tid kan 
obligationen förlora en del av, eller hela sitt värde.

Motpartsrisk
Att en motpart inte fullgör sina skyldigheter gentemot 
fonden.

Likviditetsrisk
Att en del av fondens tillgångar är svåra att sälja vid en 
viss tidpunkt eller till ett rimligt pris.

Operativ risk
Är risk för förlust på grund av exempelvis systemha-
veri, fel orsakade av den mänskliga faktorn eller av 
externa händelser kopplade till Excaliburs operativa 
verksamhet. Excalibur Asset Management AB har i 
enlighet med 7 kap. 5 § LAIF valt att täcka yrkesan-
svarsrisker med extra medel i Bolagets kapitalbas.  

Väsentliga händelser under året
Den 3e januari 2018 trädde EU-direktivet MIFID 
II samt MIFIR i kraft. Direktivet samt regleringen 
som syftar till ökat konsumentskydd för investerare 
gällde för värdepappersbolag men påverkade även 
Excalibur som AIF-förvaltare indirekt genom krav 
på framförallt våra distributörer. Några för fonden 
viktiga förändringar var krav på ökad transparens 
vid kostnadsredovisning, hantering av kostnader för 
marknadsanalyser samt att marknaden går mot en 
ökning av clearing av finansiella derivat. 

Den 25 maj 2018 började den nya dataskyddsför-
ordningen GDPR att gälla och fondbolaget imple-
menterade en ny instruktion och rutiner för att svara 
upp mot de nya kraven, och ett dataskyddsombud 
utsågs.

Information om ersättningssystem
Styrelsen i Excalibur Asset Management AB har an-
tagit en ersättningspolicy som har till syfte att främja 
en effektiv riskhantering, gynna Bolagets långsiktiga 
intressen samt motverka ett överdrivet risktagande. 
Policyn omfattar alla anställda.

Bolaget betalar fast ersättning till anställda i form 
av månadslön. Utöver fast ersättning har personal 
som är anställd inom områdena back- och midoffice 
eller med internt ansvar för Bolagets kontrollfunktio-
ner, möjlighet till rörlig ersättning som baserar  
sig dels på Bolagets intjäning och ekonomiska situa-
tion, dels respektive individs ansvar och prestation. 
Bolaget har till skillnad från fonden brutet verksam-
hetsår och har under verksamhetsåret 2017/2018 
kostnadsfört 5,6 miljoner kronor, exklusive sociala 
avgifter, i sammanlagd ersättning till sina totalt sju 
anställda. Ersättningen fördelar sig på knappt  
5 miljoner i fast ersättning och 615 tusen i rörlig  
ersättning. Ersättningen till Bolagets verkställande 
ledning och förvaltning utgör 1,8 miljoner av den 
fasta summan. Av den rörliga ersättningen till per-
sonalen skjuts 60 procent upp under tre år avseende 
särskilt reglerad personal. Styrelsens ordförande gör 
årligen en oberoende bedömning av ersättningspoli-
cyn och ersättningssystemen i Bolaget samt bereder 
styrelsebeslut om rörliga ersättningar. Analysen 
innehåller också identifiering av eventuella intres-
sekonflikter och vilka åtgärder som vidtagits för att 
hantera dessa.

Information om hållarhetsaspekter  
i förvaltningen
Enligt 10 kap. 11 § lagen om förvaltare av alternativa 
investeringsfonder skall förvaltare av specialfonder 
lämna information om fondens förvaltning med 
avseende på hållbarhet. I syfte att underlätta för 
investerare att få en överblick och jämföra fonder ska 
informationen presenteras på ett enhetligt sätt enligt 
följande:
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Hållbarhetsinformation
O Hållbarhetsaspekter beaktas i förvaltningen av 
fonderna.

Hållbarhetsaspekter som beaktas i förvaltning av 
fonden:
O Miljöaspekter (t.ex. bolagens inverkan på miljö 
och klimat).
O Sociala aspekter (t.ex. mänskliga rättigheter och 
likabehandling).
O Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktieägares rättighe-
ter, frågor om ersättningar till ledande befattningsha-
vare och motverkande av korruption).

Bolaget använder följande metoder för hållbarhets-
arbetet:

Fonden väljer in
O Fondens förvaltare tar hänsyn till hållbarhetsfrågor

Hållbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolags-
analyser och investeringsbeslut, vilket får effekt men 
behöver inte vara avgörande för vilka innehav som 
väljs in i fonden.

Fonden väljer in företag som har en uttalad och 
proaktiv ESG/hållbarhetsstrategi. Positiv screening 
görs främst inom hållbar produktion. Bolaget anser 
att hållbara företag förutom att de bidrar till en bättre 
värld också kommer ha en komparativ fördel i fram-
tiden så att den ekonomiska vinsten är positiv på sikt. 
Detta kan i vissa fall innebära att företag som har en 
svag miljöposition, men har en tydlig plan och aktivt 
arbetar för att förbättra den, kan komma ifråga för 
investeringar.

Fonden väljer bort
Fonden placerar inte i bolag som är involverade i 
följande produkter och tjänster. Högst fem procent av 
omsättningen i det bolag där placeringen sker får avse 
verksamhet som är hänförlig till den angivna produk-
ten eller tjänsten.

Produkter och tjänster:
O Klusterbomber, personminor
O Kemiska och biologiska vapen
O Kärnvapen

O Vapen och/eller krigsmateriel
O Pornografi
O Kol

Internationella normer
Fonden undviker att investera i bolag som är invol-
verade i kränkningar av internationella normer och 
konventioner (åtminstone FN Global Compact och 
OECD:s riktlinjer för multinationella företag) kring 
miljö, mänskliga rättigheter, arbetsvillkor och  
affärsetik.
O Bolag där fonden inte ser förändringsvilja eller där 
fonden bedömer att bolagen inte kommer att komma 
tillrätta med problemen under en acceptabel tidshori-
sont underkänns för investering.

Bolaget påverkar
Fondens förvaltare har kontakt med emittentbola-
gens representanter i syfte att påverka dem i en mer 
hållbar riktning. Detta innebär att om fonden har valt 
att investera i bolag som på något sätt tangerar ovan 
nämnda områden, t ex energibolag som har ett sam-
hällsansvar, så skall vi i möjligaste mån vara med och 
påverka bolaget genom kontakter med representanter 
för bolagen.
O Bolagspåverkan i egen regi

Uppföljning av hållbarhetsarbetet
Förvaltarna av fonden Excalibur följer särskilda håll-
barhetsrelaterade kritrier i sina placeringar. Excalibur 
investerar inte i företag som bryter mot internatio-
nella konventioner utifrån FN:s Global Compact och 
OECD:s riktlinjer för multinationella företag inom 
områdena miljö, mänskliga rättigheter, arbetsrätt, 
korruption samt inhumana vapen. Exempelvis vill vi 
av etiska skäl inte äga värdepapper i bolag som tillver-
kar landminor, kluster- och atomvapen. 

Bolagsanalys i räntefonden
Excalibur omfattas av vårt hållbarhetsarbete enligt 
följande; ränteinnehaven screenas, vi för dialog med 
bolagen och där det är aktuellt utesluter vi innehav. 

Vi väljer att påverka bolagen främst genom direkt 
dialog med företagsledningen. Vi tror att den direkta 
dialogen med företagen i vårt investeringsuniversum är 
ett mycket kraftfullt och viktigt verktyg för engagemang.
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Value-at-Risk 2018

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
0,2%

0,3%

0,4%

0,5%

0,6%

0,7%

Riskbedömningsmetod
Excalibur använder sig av VaR (Value-at-Risk) som 
beräknande statistiskt riskmått. Beräkningen sker 
dagligen och uttrycks i procent av fondförmögenheten. 
Fondens VaR beräknas via historisk simulering med 
följande parametrar:

• 99%-igt ensidig konfidensintervall
• 1 dags innehavsperiod
• 500 dagars historik

VaR under 2018
2018-12-31 0,38%
Max 2018 0,63%
Min2018 0,30%
Genomsnitt 2018 0,44%

Emittentexponering
Excalibur har i förekommande fall exponeringar 
genom fler än en typ av a finansiella tillgångar mot 
ett och samma företag eller mot företag inom en och 
samma företagsgrupp. Per sista december 2018 såg 
fördelningen ut enligt följande:

Emittent
Andel av  

fondförmögenheten
Danske Bank 6,2%
SBAB Bank och  
Sveriges Säkerställda Obligationer

4,8%

SEB -0,4%
Nordea och Nordea Hypotek -23,7%
Svenska Handelsbanken och 
Stadshypotek

-24,7%

Swedbank och Spintab -28,9%
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Excalibur 3 mån SSVX SIXRX MSCI World 
SEK

AVKASTNING, %
2018 -1,52 -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 3,53 0,42 15,81 23,95
2013 1,77 0,78 27,95 23,51
2012 8,49 1,08 16,49 6,71
2011 3,87 1,50 -13,51 -6,29
2010 7,06 0,24 26,70 3,64
2009 11,79 0,35 52,51 18,37
Sedan fondens start (2001-04-01) 120,66 28,71 308,86 53,29

Avkastning senaste 3 åren 1,03 -2,41 14,74 21,01
Avkastning senaste 5 åren 2,41 -2,34 46,70 57,08
Genomsnittlig årsavkastning sedan start 4,56 1,43 8,26 2,44

AVKASTNINGSANALYS
Bästa kvartalet, 3 år, % 1,5 - 10,1 8,7
Sämsta kvartalet, 3 år % -1,0 - -14,1 -13,2
Bästa kvartalet, 5 år, % 1,6 - 15,8 12,9
Sämsta kvartalet, 5 år % -2,2 - -14,1 -13,2
Andel negativa kvartal sedans start, % 32,4 - 38,0 35,2

RISKMÅTT OCH ÖVRIGA NYCKELTAL2)

Standardavvikelse 24 månader, % 1,30 - 11,10 11,50
Standardavvikelse sedan fondens start 4,91 - 18,16 12,63
Sharpe-kvot sedan fondens start 0,64 - 0,38 0,08
Korrelation mellan Excalibur och angivet index sedan fondens start - - -0,14 -0,16

nyckeltal sedan start
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Exemplet ovan åskådliggör kostnadsbelastningen i Excalibur. Kalkylen avser en andelsägare som tecknat andelar i fonden förmotsvarande 1 000 000 kronor per 
2018-01-01 och har behållit innehavet under hela 2018. Det fasta förvaltningsarvodet debiterades månadsvis i efterskott och beräknades som 1/12 av 1 % av det 
ingående marknadsvärdet av investerarens fondandelsinnehav varje månad. Det fasta förvaltningsarvodet kommer därför att avvika från 1,00 % mätt som andel 
av årets ingående marknadsvärde av investerarens fondandelsinnehav och är beroende av fondens värdeutveckling under året. Den prestationsbaserade avgiften 
är 20 procent av den del av total avkastning, efter avdrag för fast ersättning, som överstiger jämförelseindex. High water mark tillämpas vilket innebär att Fonden 
endast erlägger prestationsbaserat arvode då eventuell underavkastning i förhållande till jämförelseindex från tidigare perioder har återhämtats. Det prestations-
baserade arvodet 2018 uppgick till 0,06 procent.

andelsägares kostnader

I procent av investerat belopp
Belopp i SEK 2018-01-01

INVESTERING 2018-01-01 1 000 000

Värdeförändring före kostnader 2018 -3 668 -0,37%

KOSTNADER

   •Fast förvaltningsarvode -9 954 -1,00%

   •Prestationsbaserat förvaltningsarvode -601 -0,06%

   •Transaktionskostnader och övriga avgifter -994 -0,10%

Värdeförändring efter kostnader 2018 -15 217 -1,52%

MARKNADSVÄRDE PER 2018-12-31 984 783 98,48%
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förändring av fondförmögenhet

Belopp i TSEK 2018 2017 2016 2015 2014

Ingående fondförmögenhet 1 januari 3 470 936 4 541 641 6 257 660 5 911 517 5 435 039

Transaktioner under året

• Andelsutgivning 141 585 64 055 119 547 2 391 825 1 018 979

• Andelsinlösen -1 766 478 -1 155 847 -1 921 788 -1 878 892 -741 116

• Utdelning 0 0 0 0 0

Årets resultat -34 771 21 088 86 222 -166 790 198 614

Total fondförmögenhet 31 december 1 811 272 3 470 936 4 541 641 6 257 660 5 911 517

Antal utelöpande fondandelar 151 139 285 221 375 204 527 535 486 770

Andelsvärde, SEK* 11 984,11 12 169,30 12 104,47 11 862,09 12 144,38

Avkastning -1,5% 0,5% 2,0% -2,1% 3,5%

Belopp i TSEK 2013 2012 2011 2010 2009

Ingående fondförmögenhet 1 januari 4 543 728 2 928 202 2 135 774 695 488 656 694

Transaktioner under året

• Andelsutgivning 2 420 779 1 563 834 1 549 564 1 425 665 204 921

• Andelsinlösen -1 620 668 -116 552 -793 570 -30 534 -190 994

• Utdelning 0 -122 340 -78 721 -27 117 -52 054

Årets resultat 91 199 290 585 115 154 72 272 76 921

Total fondförmögenhet 31 december 5 435 039 4 543 728 2 928 202 2 135 774 695 488

Antal utelöpande fondandelar 462 893 393 411 264 746 194 339 64 576

Andelsvärde, SEK* 11 741,47 11 549,58 11 060,41 10 989,95 10 770,06

Avkastning 1,8% 8,5% 3,9% 7,1% 11,8%

*     Fram till december 2015 emitterades nya fondandelar till fondens andelsägare i samband med debitering av prestationsbaserat arvode varvid 
      fondandelsvärdet justeras. Notera därför att andelsvärdet inte speglar fondens  värdeutveckling.
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2018-01-01- 2017-01-01-
Belopp i TSEK Not 2018-12-31 2017-12-31

INTÄKTER OCH VÄRDEFÖRÄNDRING

Värdeförändring på överlåtbara värdepapper 22 731 110 204

Värdeförändring på OTC-derivatinstrument -5 810 1 367

Värdeförändring på övriga derivatinstrument -25 248 -43 819

Ränteintäkter 72 30

Valutakursvinster/förluster, netto 684 8 198

Övriga intäkter 1 155 1 642

Summa intäkter och värdeförändring -6 416 77 622

KOSTNADER

Förvaltningskostnad -25 984 -52 737

Räntekostnad -580 -410

Övriga kostnader 1 -1 791 -3 388

Summa kostnader -28 355 -56 534

PERIODENS RESULTAT -34 771 21 088

resultaträkning
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Belopp i TSEK Not 2018-12-31 2017-12-31

TILLGÅNGAR

Överlåtbara värdepapper 2 2 388 942 4 338 541

OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvärde 2 568 246 180 528

Övriga derivatinstrument med positivt marknadsvärde 2 5 212 2 697

Fondandelar 2 105 424 123 379

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvärde 3 067 824 4 645 145

Bankmedel och övriga likvida medel 53 304 71 977

Övriga tillgångar 3 9 687 425 651

SUMMA TILLGÅNGAR 3 130 815 5 142 772

SKULDER

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvärde 2 727 647 1 417 644

Övriga derivatinstrument med negativt marknadsvärde 2 5 905 1 132

Övriga finansiella instrument med negativt marknadsvärde 2 510 535 0

Summa finansiella instrument med negativt marknadsvärde 1 244 087 1 418 776

Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 1 568 3 084

Övriga skulder 4 73 888 249 976

SUMMA SKULDER 1 319 543 1 671 836

Fondförmögenhet 1 811 272 3 470 936

POSTER INOM LINJEN
Procentsatser avser andel av fondförmögenhet

Mottagna säkerheter för OTC-derivatinstrument 26 353 1% 24 536 1%

Ställda säkerheter för OTC-derivatinstrument 90 200 5% 112 786 3%

Ställda säkerheter för övriga derivatinstrument 175 626 10% 152 884 4%

Övriga ställda säkerheter inkl repor 636 944 35% 1 297 220 37%

balansräkning
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Not 2 FONDENS INNEHAV 2018-12-31 Finansiella instrument	

Nominellt  
belopp  

(tusental)

Marknads-
värde  

(TSEK)

Andel av  
fond-

förmögenhet
Kupong, 

%
Förfallo-
datumFINANSIELLA INSTRUMENT Valuta

Skuldförbindelser utfärdade eller garanterade av  
stater eller kommuner
Kommuninvest SEK 1 2021-09-15 116 000 119 046 6,6%
Kommuninvest SEK 0,75 2023-02-22 550 000 560 404 30,9%
City of Stockholm SEK 1,85 2024-11-12 100 000 105 428 5,8%
Summa 784 878 43,3%

Skuldförbindelser utfärdade av finansiella institut
RBS EUR 2,5 2023-03-22 5 000 53 405 2,9%
Danske Bank SEK 1,125 2023-01-25 87 000 84 684 4,7%
Nordea EUR 1 2021-09-07 3 000 30 739 1,7%
Nordea SEK 1 2022-04-08 89 000 91 585 5,1%
Nordea FRN SEK 0,623 2023-06-27 124 000 122 588 6,8%
SBAB SEK 3,8245 2020-03-16 100 000 104 111 5,7%
SBAB     SEK 0,875 2022-06-08 140 000 141 679 7,8%
SBAB SEK 1 2023-06-21 -500 000 -510 535 -28,2%
SBAB SEK 2 2026-06-17 235 000 249 056 13,8%
SBAB FRN          SEK 4,528 2021-06-17 100 000 103 389 5,7%
SHB SEK 1,41 2022-11-15 122 000 120 708 6,7%
SHB EUR 1,625 2029-03-05 4 000 40 921 2,3%
Swedbank EUR 1,5 2028-09-18 5 000 51 058 2,8%
Storebrand FRN SEK 1,538 2022-11-21 45 000 44 333 2,4%
Summa 727 720 40,2%

Skuldförbindelser utfärdade av företag
Castellum FRN SEK 1,042 2024-10-02 50 000 48 367 2,7%
Rikshem EUR 1,25 2024-06-28 3 000 30 853 1,7%
Sveaskog FRN SEK 0,639 2024-03-06 51 000 51 456 2,8%
Sveaskog FRN SEK 0,358 2023-10-30 100 000 100 314 5,5%
Vasakronan SEK 1,083 2022-05-24 30 000 30 364 1,7%
Vattenfall SEK 3,125 2022-03-19 100 000 104 456 5,8%
Summa 365 809 20,2%

Ränterelaterade terminer och swapar, börsclearade
FRA SEK -29 000 000 0 0,0%
FRA SEK -19 000 000 0 0,0%
FRA SEK -12 500 000 0 0,0%
Swedish 5YR Fut SEK -200 000 118 0,0%
Swedish 10Y Fut SEK 450 000 -558 0,0%
Sthyp 5YR Fut SEK -595 000 667 0,0%
Swed Hyp 5YR Fut SEK -573 000 677 0,0%
NBHyp 5YR Fut SEK -637 000 755 0,0%
IRS SEK -400 000 -949 -0,1%
IRS SEK -500 000 -1 618 -0,1%
Bund Fut EUR -7 500 31 0,0%
Eurodollar Fut USD -2 453 000 1 100 0,1%

Not 1 ÖVRIGA KOSTNADER

2018-01-01- 2017-01-01-
2018-12-31 2017-12-31

Transaktionskostnader -1 791 -3 388
Summa övriga kostnader -1 791 -3 388
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forts. Not 2 FONDENS INNEHAV 2018-12-31 Finansiella instrument	

Nominellt  
belopp  

(tusental)

Marknads-
värde  

(TSEK)

Andel av  
fond-

förmögenhet
Kupong, 

%
Förfallo-

datumFINANSIELLA INSTRUMENT Valuta

forts. Ränterelaterade terminer och swapar, börsclearade
T-note 5YR Fut USD 21 600 -590 0,0%
T-note 10YR Fut USD 46 500 -1 887 -0,1%
Summa -2 255 -0,1%

Ränterelaterade optioner, börsclearade
IRG, köpoption SEK 20 000 000 632 0,0%
IRG, köpoption SEK 15 000 000 1 232 0,1%
Eurodollar, säljoption USD -1 800 000 -303 0,0%
Summa 1 562 0,1%

Ränteswapar, OTC
IRS EUR -50 000 -2 679 -0,1%
IRS SEK 200 000 13 287 0,7%
IRS SEK -250 000 -28 009 -1,5%
IRS SEK -150 000 -10 070 -0,6%
IRS SEK -200 000 -19 527 -1,1%
IRS SEK -200 000 23 390 1,3%
IRS SEK 500 000 -8 463 -0,5%
IRS SEK 300 000 -4 401 -0,2%
IRS SEK 500 000 -2 435 -0,1%
IRS SEK -500 000 2 555 0,1%
IRS SEK 200 000 -7 205 -0,4%
IRS SEK 100 000 -4 022 -0,2%
IRS SEK 100 000 -3 328 -0,2%
IRS SEK -300 000 12 410 0,7%
IRS SEK -400 000 2 409 0,1%
Summa -36 088 -2,0%

Ränterelaterade optioner, OTC
IRG, köpoption SEK 10 000 000 190 0,0%
IRG, säljoption SEK -10 000 000 -190 0,0%
Summa 0 0,0%

Valutainstrument, OTC
EUR/SEK EUR -25 000 1 721 0,1%
USD/SEK USD 4 600 -375 0,0%
EUR/SEK EUR 10 000 920 0,1%
EUR/USD EUR 6 000 775 0,0%
Summa 3 042 0,2%

Repor, OTC
Repa Ut-Kommuninvest SEK -300 000 -305 643 -16,9%
Repa Ut-SBAB SEK -235 000 -248 931 -13,7%
Repa Ut-Nordea Hypotek SEK -80 000 -82 370 -4,5%
Repa In-SBAB SEK 500 000 510 590 28,2%
Summa -126 354 -7,0%

Fondandelar
Fonden Trude A SEK 11 105 424 5,8%
Summa 105 424 5,8%

Summa finansiella instrument, netto 1 823 737 100,7%

Övriga tillgångar och skulder, netto -12 465 -0,7%

TOTAL FONDFÖRMÖGENHET 1 811 272 100,0%
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Kategorier
1. Överlåtbara värdepapper som är upptagna till handel på en reglerad marknad eller en mot
svarande marknad utanför EES.

1 878 407 103,7%

2. Övriga finansiella instrument som är upptagna till handel på en reglerad marknad eller en mot
svarande marknad utanför EES.

-693 0,0%

3. Överlåtbara värdepapper som är föremål för regelbunden handel vid någon annan marknad som 
är reglerad och öppen för allmänheten.		

- -

4. Övriga finansiella instrument som är föremål för regelbunden handel vid någon annan marknad 
som är reglerad och öppen för allmänheten.		

- -

5. Överlåtbara värdepapper som inom ett år från emissionen avses bli upptagna till handel på en 
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanför EES.			 

- -

6. Överlåtbara värdepapper som inom ett år från emissionen avses bli föremål för regelbunden 
handel vid någon annan marknad som är reglerad och öppen för allmänheten.			

- -

7. Övriga finansiella instrument. -53 977 -3,0%

Summa finansiella instrument 1 823 737 100,7% 

Not 3 ÖVRIGA TILLGÅNGAR

Belopp i TSEK 2018-12-31 2017-12-31
Fondlikvidfordran 8 880 424 345
Övriga kortfristiga fordringar 808 1 306
Summa 9 687 425 651

Not 4 ÖVRIGA SKULDER

Belopp i TSEK 2018-12-31 2017-12-31
Fondlikvidskuld 503 1 574
Skuld avseende inlösen per 31 december 73 382 246 580
Övriga kortfristiga skulder 2 1 823
Summa 73 888 249 976

TILLÄGGSUPPLYSNINGAR OM UT- OCH INLÅNADE VÄRDEPAPPER
De största motparterna för utlånade värdepapper TSEK
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) -636 944 
De största utfärdarna av säkerheter för utlånade värdepapper
Kommuninvest -305 643 
SBAB -248 931 
Nordea Hypotek -82 3703 
De största motparterna för inlånade värdepapper
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) 510 590 
De största utfärdarna av säkerheter för inlånade värdepapper
SBAB 510 590 

Det aggregerade resultatet av under året repofinansierade värdepappersinnehav uppgick  
till 2 742 TSEK. Resultatet tillfaller i sin helhet fonden. Löptidsprofilen för reporna är en till  
tre månader. Alla säkerheter är obligationer i SEK. Avveckling och clearing sker bilateralt. 
Mottagna säkerheter förvaras hos Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ).
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RAPPORT OM ÅRSBERÄTTELSE 
Uttalande
Vi har i egenskap av revisorer i Excalibur Asset Ma-
nagement AB, organisationsnummer 556677–7396, 
utfört en revision av årsberättelsen för Fonden Excali-
bur för år 2018 med undantag för hållbarhetsinforma-
tionen på sidorna 8-9. Fonden Excaliburs årsberättelse 
ingår på sidorna 7-21 i detta dokument.

Enligt vår uppfattning har årsberättelsen upprättats i 
enlighet med lagen om förvaltare av alternativa inves-
teringsfonder och Finansinspektionens föreskrifter om 
förvaltare av alternativa investeringsfonder och ger en 
i alla väsentliga avseenden rättvisande bild av Fonden 
Excaliburs finansiella ställning per den 31 december 
2018 och av dess finansiella resultat för året enligt lagen 
om förvaltare av alternativa investeringsfonder och 
Finansinspektionens föreskrifter om förvaltare av alter-
nativa investeringsfonder. Vårt uttalande omfattar inte 
hållbarhetsinformationen på sidorna 8-9.

Grund för uttalande
Vi har utfört revisionen enligt International Standards 
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. 
Vårt ansvar enligt dessa standarder beskrivs närmare 
i avsnittet Revisorns ansvar. Vi är oberoende i förhål-
lande till fondbolaget enligt god revisorssed i Sverige 
och har i övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt 
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är 
tillräckliga och ändamålsenliga som grund för vårt ut-
talande.

Annan information än årsberättelsen
Detta dokument innehåller även annan information  
än årsberättelsen och återfinns på sidorna 1-6. Det  
är fondbolaget som har ansvaret för denna andra  
information.

Vårt uttalande avseende årsberättelsen omfattar 
inte denna information och vi gör inget uttalande med 
bestyrkande avseende denna andra information.

I samband med vår revision av årsberättelsen är det 
vårt ansvar att läsa den information som identifieras 

ovan och överväga om informationen i väsentlig ut-
sträckning är oförenlig med årsberättelsen. Vid denna 
genomgång beaktar vi även den kunskap vi i övrigt 
inhämtat under revisionen samt bedömer om informa-
tionen i övrigt verkar innehålla väsentliga felaktigheter.

Om vi, baserat på det arbete som har utförts avse-
ende denna information, drar slutsatsen att den andra 
informationen innehåller en väsentlig felaktighet, är vi 
skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera i 
det avseendet.
 
Fondbolagets ansvar
Det är fondbolaget som har ansvaret för att årsberättel-
sen upprättas och att den ger en rättvisande bild enligt 
lagen om förvaltare av alternativa investeringsfonder 
och Finansinspektionens föreskrifter om förvaltare av 
alternativa investeringsfonder. 

Fondbolaget ansvarar även för den interna kontroll 
som det bedömer är nödvändig för att upprätta en årsbe-
rättelse som inte innehåller några väsentliga felaktigheter, 
vare sig dessa beror på oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar
Våra mål är att uppnå en rimlig grad av säkerhet om 
huruvida årsberättelsen som helhet inte innehåller 
några väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror på 
oegentligheter eller misstag, och att lämna en revisions-
berättelse som innehåller vårt uttalande. Rimlig säker-
het är en hög grad av säkerhet, men är ingen garanti för 
att en revision som utförs enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptäcka en väsentlig 
felaktighet om en sådan finns. Felaktigheter kan uppstå 
på grund av oegentligheter eller misstag och anses vara 
väsentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan 
förväntas påverka de ekonomiska beslut som användare 
fattar med grund i årsberättelsen.

Som del av en revision enligt ISA använder vi pro-
fessionellt omdöme och har en professionellt skeptisk 
inställning under hela revisionen. Dessutom:
•	 identifierar och bedömer vi riskerna för väsentliga 

felaktigheter i årsberättelsen, vare sig dessa beror 
på oegentligheter eller misstag, utformar och utför 

Revisionsberättelse
Till andelsägarna i fonden Excalibur, org.nr 504400–7630
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Ordlista och definitioner

Korrelation 
Ett statistiskt mått som uttrycker riktningen och styrkan hos ett 
linjärt samband mellan två tidsserier. Korrelationen antar per 
definition ett värde mellan +1,0 (perfekt positiv korrelation) 
och –1,0 (perfekt negativ korrelation). En korrelation på noll 
indikerar att något samband inte existerar.

MSCI Gross World Index (SEK)
Ett brett aktieindex som omfattar över 1 500 bolag i över 20 
i-länder. Utdelningar återinvesteras i index. Indexet är här 
uttryckt i SEK. Källa: Bloomberg

SIXRX 
Ett aktieindex som speglar utvecklingen på Stockholmsbörsen. 
Utdelningar återinvesteras på ex-dagen. Källa: Bloomberg  

Sharpe-kvot 
Ett mått på en tillgångs avkastning i förhållande till dess risk. 
Beräknas som avkastningen utöver den riskfria räntan i relation 
till investeringens risk, definierad som standardavvikelse.  
En hög kvot anger ett gott utbyte mellan avkastning och risk.

Standardavvikelse 
Ett mått på spridningen i en datamängd. I detta sammanhang 
ett riskmått som förenklat kan sägas mäta hur mycket en 
tillgångs avkastning i snitt har avvikit från medelavkastningen. 
Standardavvikelsen är här beräknad på månadsnoteringar 
uppräknade till årsbasis.

Specialfond
En specialfond är en fond som Finansinspektionens tillstånd 
att placera med vidare ramar än vad som generellt är tillåtet 
enligt gällande lagstiftning.

Kontaktuppgifter 
Förvaltande bolag:
Excalibur Asset Management AB

Besöksadress:  
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

Kontaktpersoner:
Julie Bonde
Louise Möllander
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