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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 utgdr ingen garanti fér framtida utvekling.
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Excalibur

Fondfakta Excalibur, org nr 504400-7630

Placeringsinriktning: Absolutavkastande rantefond,
investerar i rdntemarknaderna i Europa och G7-omrddet.

Tillgangsslag: Rantebdrande penningmarknads- och
derivatinstrument, valutor samt likvida medel.

Startdag: 1 april 2001.
Portféljférvaltare: Thomas Pohjanen och Bjérn Suurwee.
Fast arvode: 1% per &r, debiteras manadsvis i efterskott.

Prestationsbaserat arvode: 20 % av den del av fotalavkast-
ningen som Overstiger jamforelseindex, debiteras manadsuvis.

Jamfodrelseindex: Tremdnaders statsskuldvéxelrénta.

High Watermark: ja.

Insdattnings- och uttagsavgift: Nej.

Insattningsbelopp: Forsta insattning Idgst 500 000 kronor.
Teckning/Inlésen: Mdanadsvis.

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

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 innebér att Finansinspektionen har
tillatit vissa undantag fran placeringsreglerna och
andra regler i Lag (2004:46) om virdepappersfonder.
Excalibur ér séledes inte att betrakta som en sa kallad
UCITS-fond.

Informationen i denna drsberittelse 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 marknadsforas bade till
professionella och icke professionella investerare i
Sverige. AIF-forvaltaren har dven rétt att marknads-
fora fonden mot professionella investerare i Finland,

Luxembourg, Nederlinderna, Norge, Storbritannien
och pa Irland.

Det finns inga garantier for att en investering i
Excalibur inte kan leda till en férlust for investeraren.
Historisk utveckling dr ingen garanti for framtida
avkastning och de investeringar som gors i Excalibur
kan sévil 6ka som minska i virde. Det ér saledes inte
sdkert att den som investerar i Excalibur kommer att
dterfa hela sitt insatta kapital. Fondens virde kommer
att variera pa grund av fondens sammansittning samt
de forvaltningsmetoder som anvands.

Denna information skall inte ses som en rekom-
mendation av kép av andelar i fonden Excalibur. Exca-
libur Asset Management AB tillhandahaller 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 Excalibur att gora
sin egen beddmning av investeringen och de risker
som ér forknippade med investeringen. I hdndelse av
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att innehallet i denna arsberittelse star i konflikt med
vad som anges i Fondbestdmmelserna skall Fondbe-
stimmelserna ha tolkningsforetrade.

Férvaltningens mal och inriktning

Fondens malsdttning dr att uppna en 6ver tiden

god absolut avkastning genom aktiv férvaltning pa
svenska och internationella raintemarknader. Fonden
stravar efter att leverera avkastning oberoende av
kursutvecklingen pa rinte- och valutamarknader. Ex-
calibur verkar pé de institutionella raintemarknaderna
och investerar i instrument med genomgaende god
likviditet och hog kreditvirdighet. Handel med deri-
vatinstrument utnyttjas Iopande som ett led i fondens
placeringsinriktning och 4r en integrerad del i for-
valtningen. Syftet 4r att anpassa de investeringar som
gors i fonden till 6nskad risknivé och for att skapa
mojligheter till god absolut avkastning oberoende av
riktningen pa marknadens kursrorelser. Handel med
derivatinstrument kan ocksa ske i syfte att effektivise-
ra forvaltningen av fondens tillgangar och att skydda

tillgdngarna mot kurs- och valutarisker.

Fondférmdégenhet & resultat

Fonden Excalibur dr 6ppen for teckning och inlésen
av fondandelar vid varje manadsskifte. 2017 uppgick
avkastningen i fonden till 0,54 procent. Vid utgangen
av 2016 uppgick fond-férmogenheten till 4 542
MSEK. Under aret 2017 tecknades nya andelar till ett
virde av 64 MSEK och andelar inlostes till ett virde av
1156 MSEK. Arets resultat uppgick till 21 MSEK. Per
den 31 december 2017 uppgick den totala fondférmo-
genheten till 3471 MSEK.

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

liga fondférmogenheten under aret.

Vardering

Fondens virdering per arsskiftet gjordes den 29
december 2017 klockan 16.15 svensk tid. Varderingen
sker i enlighet med fondbestdimmelser 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 dr 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
externa hindelser kopplade till Excaliburs operativa
verksamhet. Excalibur Asset Management AB har i
enlighet med 7 kap. 5 § LAIF valt att tacka yrkesan-

svarsrisker med extra medel i Bolagets kapitalbas.

Vasentliga handelser under aret

I februari 2017 anlitades FCG Fonder AB och dess
partner Mikael Olausson som ansvarig for riskkon-
trollen for Excalibur Asset Management AB, samt fon-
den Excalibur. For fonden Trude kvarstér ansvaret for
riskkontrollen hos Excalibur Asset Management AB. I
bdrjan av aret byttes Bolagets internrevisor fran PWC
AB till Harvest Advokatbyra AB, som genomforde

sin forsta internrevision pé styrelsens uppdrag under
hosten. I oktober 2017 skrev Bolaget pa FN-stodda

PRIs (Principles for Responsible Investments) avtal
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om att stodja dess principer. En ny instruktion for
héllbarhet, etik och socialt ansvarsfulla investeringar
utverkades i linje med Mellby Gards koncerngemen-
samma vérderingar samt Fondbolagens Forenings re-
kommendationer for hallbara investeringar. I augusti
tradde en ny lagstiftning gdllande Penningtvitt och
Terrorfinansiering i kraft och i samband med det sa
gjordes ndédvindig anpassning i administrationen och
en uppdaterad instruktion antogs. Den tredje januari
2018 borjade de nya MIFID II-reglerna att gélla som
bland annat medfor ett utékat konsumentskydd for
investerare, vilket medforde ett antal anpassningar
framforallt gentemot Bolagets distributérer.

En viktig férandring for fondindustrin medférde
ett okat krav pa redovisning av totala kostnader for
fonder. For Excaliburs rakning medforde detta dock
ingen storre skillnad da fondbolaget (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 {or 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. Utdver fast ersttning 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 erséttning till sina totalt sju anstéllda.
Ersattningen fordelar sig pa 4,9 miljoner i fast ersitt-
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-
sdttningen till personalen skjuts 60 procent upp under
tre ar avseende sérskilt reglerad personal. Styrelsens
ordférande gor arligen en oberoende bedomning av
ersattningspolicyn och ersdttningssystemen i bolaget
samt bereda styrelsebeslut om rorliga erséttningar.
Analysen innehaller ocksa identifiering av eventuella
intressekonflikter och vilka atgarder som vidtagits for
att hantera dessa.

ARSBERATTELSE EXCALIBUR 2017
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Forvaltarkommentar

Marknadséversikt
Ar 2017 inleddes med ett fokus pa USA och landets
nytilltrddde president Donald Trump. Det faktum att
republikanen Trump ocksa satt med en majoritet i
savil representanthuset sdsom i senaten kom ocksa att
ses som om manga av de valldften som Trump givit nu
hade goda eller mycket goda majligheter att infrias.
Loftena om sénkta skatter och den process som kom
att krdvas innan ett skattepaket vil beslutats kom att
ta hela aret i ansprak. Fokus i Europa lag ocksa pa det
politiska planet med populistiska och euroskeptiska
utmanare om regeringsmakten i bdde Nederldnderna
och Frankrike. Den oro som fanns pa sina hall givet
den motgang som métte EU nidr euroskeptikerna
lyckades vinna en majoritet for ett brittiskt nej till
medlemskap i juni 2016 kom att férbytas i férnyad EU
optimism nir forst Wilders i Nederldnderna (mars
ménad) och sedan Le Pen i Frankrike (maj ménad)
bégge tva forlorade i respektive val.

Det genomgaende temat f6r den globala ekonomin
under 2017 var en synkroniserad ekonomisk tillvaxt.

Vinsttillvaxten i ndringslivet var fortsatt god
och det positiva foretagsklimatet aterspeglades i ett
positivt borsklimat. Sett till helaret sa steg Eurostoxx
50 med 6,5 procent och svenska OMX S30 slutade
med en uppgang pa 3,9 procent. I USA kom det starka
borssentimentet att leda till en uppgang pa hela 19,4
procent for S&P 500. Givet en stark realekonomisk
utveckling si paverkades dven centralbankerna. I USA,
dér aterhdmtningen efter krisaren 2008-2009 kommit
ldngst sa fortsatte normaliseringen av penningpoliti-
ken under 2017. De tva inledande rdntehdjningarna
i december 2015 samt i december 2016 foljdes under
2017 av tre rintehdjningar samt ett beslut i september
om att inleda en minskning av den balansrikning som
Federal Reserve byggt upp under den okonventionella
penningpolitiken som i flera steg betydde att Fed kopte
pé sig betydande volymer av amerikanska stats- och
bostadsobligationer. Den europeiska centralbanken
fortsatte under 2017 med sina dterk6p men med
minskande volymer och detta kom ocks att gilla for
Sveriges Riksbank. Ur ett centralbanksperspektiv var

ocksa tendensen for inflationsutvecklingen positiv
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under 2017. I Sverige kom det av Riksbanken malsatta
KPIF-mattet att landa pa en genomsnittlig arstakt pa
1,96 procent och ett flertal av ledaméterna forklarade
mot slutet av aret att inflationen nu natt mélet &ven om
det samtidigt varnades for att Riksbanken av forsiktig-
hetsskdl dnnu ville avvakta med forandringar av den
mycket expansiva penningpolitiken for att forsdkra
sig om att inflationen nu atervént till malet dven i ett
lingre perspektiv. Vad avser ECB sé dr det tydligt att
linderna i den gemensamma valutan 4n sé linge har
en bit kvar till malnivan om en inflation strax under

2 procent, dven om det gdngna dret kom att kidnne-
tecknas av en 6verraskande god ekonomisk tillvaxt.

I Sverige noterades ocksa fortsatt fallande arbets-
l6shet under 2017, fran 6,9 procent till 6,5 procent i
kalenderkorrigerade termer. Lediga resurser pé ar-
betsmarknaden kom ocksa att tas i ansprik bland vara
viktiga handelspartners i USA och i Eurozonen. I USA
foll arbetslosheten frén 4,7 procent vid inledningen av
2017 ned till 4,1 procent vid érets slut. For eurozonens
del kom arbetslosheten ned fran 9,6 procent till goda
8,6 procent

Marknadsutvecklingen under andra halvéret kom
ocksa att spegla den optimism som f6ljde i sparen av
starkare ekonomisk tillvaxt. Stigande borskurser och
stigande langa marknadsrantor konfirmerade ett starkt
momentum ndr 2017 gick mot sitt slut. En extra vita-
mininjektion kom i december méanad nar den republi-
kanska majoriteten i kongressens bada kamrar rostade
igenom en tydlig hojning av de federala budgetarna
for de kommande dren, en finanspolitisk expansion
som ytterligare hojer forviantningarna pa ett starkt
momentum fér den amerikanska ekonomin under

kommande ar.

Utfall under 2017

Fondens utfall for 2017 blev 0,54 procent. Det gangna
aret kom att innebdra fortsatt stark ekonomisk ut-
veckling i de marknader dir fonden verkar. Fondens
bedémningar av marknadsutvecklingen har byggt pé
antagandet om en stabil ekonomisk utveckling under
aret, en bedémning som i stort visat sig halla. Trots

stark ekonomi och en inflation pd malet sé fortsatte
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den svenska Riksbanken med sin minusrénta pa -0,5
procent och dven med att trycka ned avkastnings-
kurvan genom stora aterkop vilket lett till mycket
begransade mojligheter att skapa avkastning i Sverige.
Utvecklingen i USA med stigande réntor har daremot
gynnat fonden och bidragit till avkastningen. Overlag
var marknadsrorelserna under aret sma och moj-
ligheterna att 6ka avkastningen via omplaceringar i

portfoljen var dirmed mycket begransade.

Utsikter infér 2018

De ekonomiska utsikterna vid ingangen till 2018 ser
stabila ut. I USA vixer ekonomin och vi forvéintar oss
2,5-3,0 procents tillvixt for helaret 2018. Den tidigare
diskuterade starka arbetsmarknaden ger goda forut-
sittningar for amerikanska hushall och om de forslag
som nu beslutats om skatteldttnader pa foretag och
hushéll kombineras nu med stigande federala utgifter
och ger ytterligare skjuts i den amerikanska ekono-
min. I eurozonen inleds 2018 med stabil tillvaxt pa ca
2 procent i arstakt. Inflationen har tydligt lamnat de
laga nivaer dar riskerna for deflation dominerade den
ekonomiska debatten. Daremot finns fortfarande ett
utrymme att bedriva mycket expansiv penningpolitik
i eurozonen med lediga resurser sett till zonen i sin
helhet. For Sveriges del ser utsikterna for fortsatt stark
ekonomisk tillvaxt ut att vara goda, med férvantade
tillvaxttal i niva med de vi ser i USA. Penningpolitiken
kommer fortsatt att bidra till aggregerad efterfragan
dven om tidpunkten for en mindre expansiv politik nu

flaggas av Riksbanken. Aven om en forsiktig normali-

sering tar sin borjan sa kommer penningpolitiken att
bidra till ekonomisk tillvixt under en lang tid framo-
ver.

Vilka risker ser vi vid ingédngen till 20182 For eu-
rozonen ser vi risker i de val som kommer under éret
i Italien. Populistiska partier har en stark stéllning i
opinionen och givet landets storlek och svaga ekono-
miska fundamenta med bl a en stor statsskuld sa skulle
en politisk kris i Rom sl& hart mot fortroendet f6r den
gemensamma valutan. I USA synes oss riskerna ligga
i att ett finanspolitiskt initiativ med okad efterfrigan
riskerar att falla ut i form av hogre inflation - ett utfall
som vi menar dd kommer att mdtas med en penning-
politisk atstramning i syfte att motverka att inflationen
biter sig fast pa nivaer ovanfor de 6nskvirda runt
2 procent. For Sveriges del kan en alltfor senfirdig
Riksbank medféra liknande risker med hogre inflation
dn den onskvirda. Om den férda penningpolitiken nu
passerat sitt "bast fore” datum sa blir det en grannlaga
balansgang for Riksbanken att hantera en ordnad
retrétt fran en historiskt sett mycket expansiv penning-
politik givet ekonomins momentum.

Fonden har nu som tidigare for avsikt att fortsitta
med nuvarande placeringsinriktning vilket innebér att
vi endast arbetar i de mest likvida marknaderna med
hogt stillda krav pa kreditvardighet och riskkontroll.
Mojligheterna till fortsatt solid riskjusterad avkast-
ning pa arsbasis i fonden ar goda - tidigare perioder av
mindre god avkastning vdnds i fonden nér analysens

slutsatser korrekt forutser de framtida ranterdrelserna.
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Excaliburs avkastning sedan start jamfért med SIX RX och 3-mdénaders SSVX
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Vardeutveckling sedan start

Ovanstaende diagram illustrerar Excaliburs virdeut-
veckling efter arvoden sedan start i jamforelse med
3-manaders SSVX och det aterinvesterande aktiein-
dexet SIXRX. Excalibur har sedan fonden startade
den 1 april 2001 haft en virdeutveckling pa drygt 124

procent, motsvarande en genomsnittlig arsavkastning
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sedan fondens start pa ndstan 5 procent. Samtidigt har
SSVX haft en utveckling pa 30 procent, motsvarade

1,6 procent i genomsnittlig arsavkastning och SIXRX
drygt 327 procent, motsvarande 9 procent per ar i ge-
nomsnittlig avkastning. Avseende 2017 hade Excalibur
en vardeutveckling om 0,5 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
Excalibur anvdnder sig av VaR (Value-at-Risk) som
berdknande statistiskt riskmatt. Berakningen sker
dagligen 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

VaR under 2017

2017-12-31 0,44%
Max 2017 0,53%
Min2017 0,22%
Genomsnitt 2017 0,33%

Emittentexponering

Excalibur har i forekommande fall exponeringar
genom olika typer av finansiella tillgdngar mot ett och
samma foretag eller mot foretag inom en och samma
foretagsgrupp. Per sista december 2017 ség fordel-

ningen ut enligt f6ljande:

Andel av
Emittent fondférmégenheten
Svenska Handelsbanken 3,0%
Danske Bank 2,8%
Nordea och Nordea Hypotek -26,9%
Swedbank och Spintab -28,7%

ARSBERATTELSE EXCALIBUR 2017
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NYCKELTAL SEDAN START

Excalibur 3 mén SSVX SIXRX MSCI World
SEK

AVKASTNING, %
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 353 0,42 15,81 23,95
2013 1,77 0,78 27,95 23,51
2012 8,49 1,08 16,49 6,71
201 3,87 1,50 -13,51 -6,29
2010 7,06 0,24 26,70 3,64
2009 1,79 0,35 52,51 18,37
2008 7,32 4,26 -39,05 -30,97
2007 5,47 3,39 -2,60 1,28
2006 2,74 2,15 28,06 1,54
2005 1,20 1,74 36,32 28,54
2004 9,64 2,20 20,75 4,04
2003 12,01 3,16 34,15 8,76
2002 5,18 4,14 -35,90 -34,48
2001 3,26 3,02 3,97 -4,79
Sedan fondens start (2001-04-01) 124,07 29,83 327,72 56,39
Avkastning senaste 3 dren 0,44 -1,90 32,52 29,29
Avkastning senaste 5 &ren 5,83 -0,73 96,36 97,93
Genomsnittlig drsavkastning sedan start 4,93 1,57 9,06 2,71
AVKASTNINGSANALYS
Basta kvartalet, 3 ar, % b5 - 15,8 12,9
Samsta kvartalet, 3 ar % 2,2 - -5,6 -7,0
Basta kvartalet, 5 ar, % 1,6 - 15,8 12,9
Samsta kvartalet, 5 &r % -2,2 - -5,6 -7,0
Andel negativa kvartal sedans start, % 28,4 - 37,3 35,8
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL?
Standardavvikelse 2017-12-31, % 1,40 10,58 8,81
Standardavvikelse 2016-12-31, % 1,97 14,91 14,13
Standardavvikelse 2015-12-31, % 1,87 - 13,72 13,65
Standardavvikelse 2014-12-31, % 1,02 - 9,32 5,75
Standardavvikelse 2013-12-31, % 1,42 - 11,70 5,69
Standardavvikelse 2012-12-31, % 1,43 - 15,49 7,54
Standardavvikelse 2011-12-31, % 2,06 - 17,14 10,08
Standardavvikelse 2010-12-31, % 4,01 - 19,74 1,12
Standardavvikelse 2009-12-31, % 6,43 - 28,43 16,44
Standardavvikelse sedan fondens start 5,03 - 18,45 12,61
Sharpe-kvot sedan fondens start 0,67 - 0,41 0,09
Korrelation mellan Excalibur och angivet index sedan fondens start - - -0,15 -0,16

) Sedan fondens start, d v.s 2001-04-01 - 2001-12-31.

2 Standardavvikelse enskilda ar beréknad fér de senaste 24 manaderna.
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ANDELSAGARES KOSTNADER

| procent av investerat belopp

Belopp i SEK 2017-01-01
INVESTERING 2017-01-01 1000 000
Vardeférdndring fére kostnader 2017 19 108 1,91%
KOSTNADER
«Fast forvaltningsarvode -10 015 -1,00%
«Prestationsbaserat forvaltningsarvode -2 816 -0,28%
«Transaktionskostnader och dvriga avgifter -922 -0,09%
Vardeférandring efter kostnader 2017 5354 0,54%
MARKNADSVARDE PER 2017-12-31 1005 354 100,54%

Exemplet ovan askdadliggér kostnadsbelastningen i Excalibur. Kalkylen avser en andelségare 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 manadsvis i efterskott och beréknades som 1/12 av 1% av det

ingéende marknadsvdrdet av investerarens fondandelsinnehav varje manad. Det fasta férvaltningsarvodet kommer ddrfér att avvika frén 1,00 % mdtt som andel

av drets ingdende marknadsvdrde av investerarens fondandelsinnehav och ér beroende av fondens vdrdeutveckling under aret.
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FORANDRING AV FONDFORMOGENHET

Belopp i TSEK 2017 2016 2015 2014 2013
Ingdende fondférmagenhet 1januari 4 541 641 6 257 660 5911 517 5435039 4543728
Transaktioner under aret
 Andelsutgivning 64 055 19 547 2391825 1018 979 2420779
« Andelsinlésen -1155 847 -1921788 -1878 892 -741116 -1620 668
« Utdelning 0 0 0 0 0
Arets resultat 21088 86 222 -166 790 198 614 91199
Total fondférmogenhet 31 december 3470936 4541641 6 257 660 5911 517 5435039
Antal uteldpande fondandelar 285 221 375204 527 535 486 770 462 893
Andelsvarde, SEK* 12169,30 12104,47 11 862,09 12144,38 741,47
Avkastning 0,5% 2,0% -2,1% 3,5% 1,8%
Belopp i TSEK 2012 201 2010 2009 2008 2007
Ing&ende fondférmaégenhet 1januari 2928 202 2135774 695 488 656 694 530573 764 432
Transaktioner under dret
 Andelsutgivning 1563 834 1549 564 1425 665 204 921 393000 118 506
» Andelsinlésen -116 552 -793 570 -30534 -190 994 -306 680 -337 067
« Utdelning -122 340 -78 721 -27 117 -52 054 - -49 343
Arets resultat 290 585 115154 72272 76 921 39 801 34 045
Total fondférmégenhet 31 december 4543728 2928 202 2135774 695 488 656 694 530573
Antal uteldpande fondandelar 393 411 264 746 194 339 64 576 61761 52776
Andelsvarde, SEK* 11 549,58 11 060,41 10 989,95 10 770,06 10 632,77 10 053,39
Avkastning 8,5% 3,9% 71% 1,8% 7,3% 5,5%
Belopp i TSEK 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Ingdende fondférmaégenhet 1januari 1135 476 808 647 616 782 494 872 619 913 -
Transaktioner under dret
 Andelsutgivning 114 619 689 095 383131 267 000 20 404 592 300
« Andelsinlésen -412 485 -320 641 -212 972 -205 835 -159 184 -5203
« Utdelning -86 510 -50 502 -44 939 - -10 553 -
Arets resultat 13 332 8877 66 645 60 745 24292 32816
Total fondférmégenhet 31 december 764 432 1135 476 808 647 616 782 494 872 619 913
Antal uteldpande fondandelar 73947 103 907 70752 52 848 46 861 60 713
Andelsvarde, SEK* 10 337,61 10 927,77 11 429,28 11 670,95 10 560,31 10 210,59
Avkastning 2,7% 1,2% 9,6% 12,0% 5,2% 3,3%**

*  Fram till december 2015 emitterades nya fondandelar till fondens andelsdgare i samband med debitering av prestationsbaserat arvode varvid
fondandelsvérdet justeras. Notera ddrfér att andelsvérdet inte speglar fondens vérdeutveckling.
** Avser perioden 2001-04-01 - 2001-12-31, d v s frén 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 110 204 389 674
Vardeforandring pd OTC-derivatinstrument 1367 -75 892
Vardeféréndring pd évriga derivatinstrument -43 819 -190 927
Ranteintdakter 30 0
Valutakursvinster/férluster, netto 8198 15 913
Ovriga intakter 1642 2576
Summa intakter och vardeféréandring 77 622 141344
KOSTNADER
Forvaltningskostnad -52737 -52 009
Réntekostnad -410 -591
Ovriga kostnader 1 -3388 -2435
Summa kostnader -56 534 -55 036
PERIODENS RESULTAT 21088 86 308
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BALANSRAKNING

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

Overlatbara vardepapper 2 4 338 541 6 942 157
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 2 180 528 1147 402

Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvdrde 2 2 697 10 653
Fondandelar 2 123 379 126 922

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 4 645145 8227134

Bankmedel och 6vriga likvida medel 71977 81747

Ovriga tillgéngar 3 425 651 87100

SUMMA TILLGANGAR 5142772 8 395 981

SKULDER

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvdarde 2 1417 644 2739095

Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvérde 2 1132 3880

Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvérde 2 0 1033 422

Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 1418 776 3776 397

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 3084 3767

Ovriga skulder 4 249 976 74176

SUMMA SKULDER 1671836 3854 340
Fondférmoégenhet 3470936 4 541641

POSTER INOM LINJEN

Procentsatser avser andel av fondférmégenhet

Mottagna sakerheter for OTC-derivatinstrument 24 536 1% 27 859 1%
Stallda sakerheter for OTC-derivatinstrument 12786 3% 216 888 5%
Stallda sakerheter for dvriga derivatinstrument 152 884 4% 183 320 4%
Ovriga stéllda sakerheter inkl repor 1297 220 37% 2 489 371 55%
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Not 1 OVRIGA KOSTNADER

2017-01-01- 2016-01-01-
2017-12-31 2016-12-31
Transaktionskostnader -3388 -2 435
Summa 6vriga kostnader -3388 -2435
Not 2 FONDENS INNEHAYV 2017-12-31 Finansiella instrument
Nominellt Marknads- Andel av
Kupong, Forfallo- belopp vdarde fond-
FINANSIELLA INSTRUMENT Valuta % datum (tusental) (TSEK) férmégenhet
Skuldférbindelser utfardade eller garanterade av
stater eller kommuner
I[rish Government EUR 3,4 2024-03-18 30 000 359 971 10,4%
Kommuninvest SEK 1 2021-09-15 873 000 903 325 26,0%
SO 1059 SEK 1 2026-12-1 250 000 260153 7,5%
City of Stockholm SEK 1,85 2024-11-12 100 000 104 492 3,0%
Summa 1627 941 46,9%
Skuldférbindelser utfardade av finansiella institut
RBS EUR 55 2020-03-23 10 000 14 277 3,3%
RBS EUR 2,5 2023-03-22 10 000 108 031 3,1%
Danske Bank FRN SEK 2,068 2024-06-05 75 000 77 250 2,2%
Landshypotek FRN SEK 3,83 2022-03-29 50 000 52636 1,5%
Lansférsakringar Bank SEK 1 2020-02-03 100 000 102 667 3,0%
Nordea EUR 1 2021-09-07 3000 29 859 0,9%
Nordea FRN SEK 2,493 2020-03-12 165 000 167 857 4,8%
SBAB SEK  3,8245 2020-03-16 100 000 105 831 3,0%
SBAB SEK 0,875 2022-06-08 170 000 170 751 4,9%
SBAB SEK 2 2026-06-17 315 000 328 769 9,5%
SBAB FRN SEK 4,163 2021-06-17 100 000 106 150 3,1%
SHB SEK 1,41 2022-11-15 122 000 121 986 3,5%
Storebrand FRN SEK 1,368 2022-11-21 45 000 45 315 1,3%
Summa 1531380 44,1%
Skuldférbindelser utfardade av féretag
Castellum FRN SEK 0,594 2020-03-13 130 000 131062 3,8%
Castellum FRN SEK 1,037 2024-10-02 50 000 49 346 1,4%
Fortum SEK 1,75 2022-05-18 90 000 93 694 2,7%
Jernhusen SEK 0,713 2020-05-05 100 000 101 458 2,9%
LKAB SEK 1,125 2019-12-09 65 000 65 949 1,9%
RIKSHEM EUR 1,25 2024-06-28 3000 29738 0,9%
Scania FRN SEK 0,631 2021-09-06 47 000 48 233 1,4%
Sveaskog FRN SEK 0,221 2020-01-22 100 000 100 890 2,9%
Sveaskog FRN SEK 0,381 2024-03-06 71000 71661 2,1%
Sveaskog FRN SEK 0,105 2022-09-26 42 000 42 059 1,2%
Sveaskog FRN SEK 0,309 2023-10-30 100 000 100 402 2,9%
Vasakronan SEK 1,083 2022-05-24 100 000 100 876 2,9%
Vasakronan FRN SEK 0 2020-01-22 100 000 100 144 2,9%
Vattenfall SEK 3,125 2022-03-19 100 000 105 314 3,0%
Willhem FRN SEK 0,378 2021-01-18 38 000 38 392 1,1%
Summa 1179 220 34,0%
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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
Ranterelaterade terminer och swapar, bérsclearade
FRA SEK -22 000 000 0 0,0%
FRA SEK -10 000 000 0 0,0%
FRA SEK -8 000 000 0 0,0%
Swedish 10YR SEK 309 000 0 0,0%
5Yr Spintab Frwd SEK -1000 000 1177 0,0%
5Yr NBhyp Frwd SEK -1285 000 1428 0,0%
IRS SEK -500 000 -540 0,0%
Bund EUR 10 000 -138 0,0%
GBPLibor GBP -150 000 0 0,0%
Eurodollar usbD -750 000 0 0,0%
Eurodollar usbD -900 000 92 0,0%
Eurodollar usb -3415 000 0 0,0%
T-note 5YR usb 30 000 -38 0,0%
T-note 10YR usb 65 000 -416 0,0%
Summa 1565 0,0%
Ranterelaterade optioner, bérsclearade
IRG, képoption SEK 30 000 000 0 0,0%
Summa 0 0,0%
Rdanteswapar, OTC
IRS EUR -50 000 -5431 -0,2%
IRS SEK 200 000 19 996 0,6%
IRS SEK -250 000 -36 880 -1,1%
IRS SEK -150 000 -12 913 -0,4%
IRS SEK -200 000 -23194 -0,7%
IRS SEK 200 000 26 048 0,8%
IRS SEK -500 000 -13118 -0,4%
IRS SEK -300 000 -5545 -0,2%
IRS SEK -500 000 -6 458 -0,2%
IRS SEK 500 000 6 908 0,2%
IRS SEK -200 000 -7 846 -0,2%
IRS SEK -100 000 -3840 -0,1%
IRS SEK -100 000 -3009 -0,1%
IRS SEK 300 000 10 259 0,3%
IRS SEK 400 000 2231 0,1%
Summa -52790 -1,5%
Valutainstrument, OTC
EUR/SEK EUR 7 000 54 0,0%
CAD/SEK CAD 6 000 21 0,0%
EUR/SEK EUR -75 500 12 683 0,4%
CAD/SEK CAD -6 000 479 0,0%
USD/SEK usb -3100 720 0,0%
CHF/SEK CHF 7 000 -843 0,0%
EUR/USD EUR -7 000 -600 0,0%
EUR/SEK EUR -10 000 249 0,0%
EUR/USD EUR -5000 -405 0,0%
EUR/USD EUR -5 000 -345 0,0%
Summa 12 204 0,4%
Valutainstrument, OTC
Fxoption EUR/USD, sdljoption EUR -50 000 6 0,0%
Summa 6 0,0%
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forts. Not 2 FONDENS INNEHAV 2017-12-31 Finansiella instrument

Nominellt Marknads- Andel av
Kupong, Forfallo- belopp varde fond-
FINANSIELLA INSTRUMENT Valuta % datum (tusental) (TSEK) férmégenhet
Repor, OTC
Repa Ut-Kommuninvest SEK -400 000 -413 853 -11,9%
Repa Ut-Kommuninvest SEK -100 000 -103 722 -3,0%
Repa Ut-Kommuninvest SEK -300 000 -311381 -9,0%
Repa Ut-SBAB SEK -100 000 -105 323 -3,0%
Repa Ut-SO 1059 SEK -250 000 -262 435 -7,6%
Repa Ut-SO 1060 SEK -100 000 -100 506 -2,9%
Repa In-SO 1060 SEK 100 000 100 684 2,9%
Summa -1196 536 -34,5%
Fondandelar
Fonden Trude A SEK 13 123 379 3,6%
Summa 123 379 3,6%
Summa finansiella instrument, netto 3226 368 93,0%
Ovriga tillgangar och skulder, netto 244 567 7,0%
TOTAL FONDFORMOGENHET 3470936 100,0%

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- 1565 0,0%
svarande marknad utanfér EES.

3. Overl&tbara vérdepapper som dr fdremal for regelbunden handel vid n&dgon annan marknad som 4 461919 128,6%
ar reglerad och 6ppen for allmdnheten.

4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad - -
som dr reglerad och 6ppen for allmdnheten.

5. Overl&tbara vérdepapper som inom ett &r frén 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 foremal fér regelbunden - -
handel vid ndgon annan marknad som ar reglerad och dppen for allmdnheten.

7. évrigo finansiella instrument. -1237 116 -35,6%

Summa finansiella instrument 3226 368 93,0%

Not 3 OVRIGA TILLGANGAR

Belopp i TSEK 2017-12-31 2016-12-31
Fondlikvidfordran 424 345 49 697
Ovriga kortfristiga fordringar 1306 37 403
Summa 425 651 87100

Not 4 OVRIGA SKULDER

Belopp i TSEK 2017-12-31 2016-12-31
Fondlikvidskuld 1574 47 915
Skuld avseende inlésen per 31 december 246 580 26 262
Ovriga kortfristiga skulder 1823 0
Summa 249 976 74176
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TILLAGGSUPPLYSNINGAR OM UT- OCH INLANADE VARDEPAPPER
De stérsta motparterna fér utldnade vérdepapper

Nordea Bank Finland Plc

Svenska Handelsbanken AB, Sverige

De stérsta utfardarna av sékerheter fér utldnade vardepapper
Kommuninvest

Staten

SBAB

De stérsta motparterna fér inldnade vérdepapper

Nordea Bank Finland Plc

De stérsta utfardarna av sakerheter fér inldnade vérdepapper
Staten

TSEK
-883 367
-413 853

-828 955

-362 941

-105 323

100 684

100 684

Det aggregerade resultatet av under dret repofinansierade vardepappersinnehav uppgick till 4 725 TSEK. Loptidsprofilen for
reporna &r en till tre méanader. Avveckling och clearing sker bilateralt. Mottagna sékerheter férvaras hos Skandinaviska Enskilda

Banken AB (publ).
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Stockholm den 24 april 2018
EXCALIBUR ASSET MANAGEMENT AB

Rune Andersson
Ordforande

Thomas Pohjanen
Verkstdllande direktor

Bjorn Suurwee

Johan Andersson

Revisionsberattelse
Till andelsdgarna i fonden Excalibur org nr 504400-7630

Rapport om arsberattelse

Uttalande

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

Enligt var uppfattning har arsberittelsen upprat-
tats i enlighet med lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrif-
ter om forvaltare av alternativa investeringsfonder
och ger en i alla vésentliga avseenden rattvisande bild
av Fonden Excaliburs finansiella stallning per den
31 december 2017 och av dess finansiella resultat for
aret enligt lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter om

forvaltare av alternativa investeringsfonder.

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 forhél-
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 ar
tillrackliga och &ndamalsenliga som grund for vart
uttalande.
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Annan information &n arsberattelsen

Detta dokument innehdller &ven annan information
an arsberittelsen och aterfinns pa sidorna 7-8 och 22.
Det ar forvaltningsbolaget som har ansvaret for denna
andra information.

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

I samband med vér revision av drsberittelsen ar det
vért ansvar att lasa den information som identifieras
ovan och 6vervdga om informationen i vasentlig ut-
strackning ar oférenlig med arsberittelsen. Vid denna
genomgang beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigt
inhdamtat under revisionen samt bedomer om informa-
tionen i 6vrigt verkar innehélla véasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pé 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 ars-
berittelsen upprittas och att den ger en rattvisande
bild enligt lagen om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter om
forvaltare av alternativa investeringsfonder.
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Fondbolaget ansvarar dven for den interna kontroll
som det bedomer dr nodvandig for att upprétta en érs-
berittelse som inte innehaller nagra vésentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vira mal dr att uppna en rimlig grad av sdkerhet om
huruvida arsberittelsen som helhet inte innehéller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel, och att lamna en revisions-
berittelse som innehaller vart uttalande. Rimlig sdker-
het dr en hog grad av sakerhet, men 4r ingen garanti for
att en revision som utfors enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptécka en vésentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta
pé grund av oegentligheter eller fel och anses vara
vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvan-
dare fattar med grund i rsberittelsen.

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

o identifierar och bedémer vi riskerna for vésentliga
felaktigheter i arsberdttelsen, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller pa fel, utformar och utfér
granskningsatgarder bland annat utifran dessa ris-
ker och inhdmtar revisionsbevis som ér tillrackliga

och andamalsenliga for att utgéra en grund for vart

uttalande. Risken for att inte upptacka en visentlig
felaktighet till foljd av oegentligheter 4r hogre 4n for
en visentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig
information eller dsidosattande av intern kontroll.
skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondbo-
lagets interna kontroll som har betydelse for var
revision for att utforma granskningsatgérder som

ar lampliga med hansyn till omstdndigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna
kontrollen.

utvdrderar vi lampligheten i de redovisningsprin-
ciper som anvands och rimligheten i fondbolagets
uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

utvdrderar vi den overgripande presentationen,
strukturen och innehallet i arsberattelsen, daribland
upplysningarna, och om arsberittelsen aterger de
underliggande transaktionerna och hindelserna pa

ett sdtt som ger en réttvisande bild.

Vi maste informera fondbolaget om bland annat
revisionens planerade omfattning och inriktning samt
tidpunkten for den. Vi méste ocksa informera om bety-
delsefulla iakttagelser under revisionen, daribland 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 ett
linjart samband mellan tvé tidsserier. Korrelationen antar per
definition ett varde mellan +1,0 (perfekt positiv korrelation)
och -1,0 (perfekt negativ korrelation). En korrelation pé 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 dterinvesteras 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 ett 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

1M 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 datamdéngd. | detta sammanhang
ett riskmdtt som férenklat kan ségas mata hur mycket en
tillgdngs avkastning i snitt har avvikit frdn medelavkastningen.
Standardavvikelsen &r har berdknad pd ménadsnoteringar
upprdknade till &rsbasis.

Specialfond

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

Kontaktpersoner:
Mikael Friberg
Louise Mdllander
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