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VAr filosofi CB FONDER

Aktiv | Etisk | LAngsiktig

= S3val privata som institutionella investerare vill ha avkastning pa sina pengar. Det ar

grunden for alla investeringar.

= Darfor ar var filosofi och malsattning att all forvaltning ska generera en absolut

avkastning och samtidigt vara konkurrenskraftig i forhallande till relevant index.

= Aktiv, Etisk och Langsiktig ar vara ledord.
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= |nvesterar eji bolag som ar verksamma inom

Produktion av tobak och alkohol
Vapentillverkning
Spel & Dobbel

Pornografi

= Undertecknade i februari 2011 “The United Nations-backed Principles for Responsible Investment

Initiative” (PRI) och ansldt oss i december 2014 till SWESIF.

= CB European Quality Fund har tilldelats den miljé-etiska ME-mdarkningen hos

Pensionsmyndigheten.

SWESIF
|| Principles for .
[ | | PRI Responsible SVERIGES FORUM FOR
L1 ]

Investment HALLBARA INVESTERINGAR
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Disclaimer CB FONDER

Aktiv | Etisk | LAngsiktig

Innehallet i denna presentation ar generellt och ges endast i informationssyfte. Materialet utgor inte
nagot salj- eller koperbjudande avseende vardepapperen. Innan beslut tas om investering uppmanas
investerare att ta del av det for fonden fullstandiga prospektet och de slutliga villkoren som géller for
CB European Quality Fund. Investeringar i finansiella instrument ar férenade med risk och kan bade
O0ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. Historisk
avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. CB Asset Management AB tar inte pa sig nagot
ansvar for att fonden kommer att na sin malsattning, eller att en investerare kommer erhalla
prognostiserad vinst. Fondens avkastning kan vara volatil. Faktablad, hel- och halvarsredovisningar

samt prospekt for fonderna finns tillgangliga pa var hemsida.
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Europapresentation

¢ Europapresentation
* Har borsen gatt upp fér mycket?
* Europa relativt USA och resten av varlden
* EUR/USD
* Oljeprisets betydelse

* ECB och rantorna

* CB European Quality Fund
* Strategin
* Portféljen
* Riskprofil

* Varfor CB European Quality Fund?
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Har borsen gatt upp for mycket — pa kort sikt? Europapresentation

2015 har bjudit pa den 6:e basta starten
pa aret sedan 1970 (per 20/3).

En bra start p& aret har inte i nagot fall
slutat illa; borsen har hittills inte nagot
ar gatt ner pa helaret.

Figur 1. MSCI Europe Net i lokal valuta, de 10 bésta starterna och utveckling resten av aret

180 —— 1975 (+54%)
150 —— 1997 (+38%)
—— 1083 (+38%)
140 1989 (+31%)
—— 1986 (+24%)

130
—— 1998 (+22%)
—— 1972 (+17%)
)

—— 1991 (+16%
—— 1979 (+6%)

dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec emmm?015 (+14%)

Att investera efter en bra start har i de
flesta fall varit lbnsamt — enbart i tva fall
har man forlorat pengar och da
marginellt (-1% 1991 och -3% 1979).

Snittavkastningen for perioden april-
december ar +9%.

Let the trend be your friend...

Figur 2. MSCI Europe Net i lokal valuta, de 10 bésta starterna, utveckling resten av aret

130 —— 1997 (+23%)
— 1989 (+19%)
120
e 1983 (+19%)
1975 (+17%)
110 -
" ——2006 (+9%)
100 — 1972 (+5%)
— 1986 (+5%)
90 — 1998 (0%)
— 1991 (-1%)
80 — 1979 (-3%)
mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

Kalla: MSCI, CB Fonder
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Har borsen gatt upp for mycket — pa lang sikt?

Europapresentation

Figur 3. MSCI Europe Net, Lokal valuta

Index har brutit ut uppat fran den 200
tidigare toppen fran 2007 — nya 180
hogsta nivaer ar nagot positivt och 160
signalerar att marknaden inte 140

stagnerat. 120
100
For USD-investerare ar bilden Zg

annorlunda — de vantar fortfarande pa

ett utbrott uppat. 0

20
0

== MSC| Europe Net, Lokal valuta

Figur 4. MSCI Europe Net, USD
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Figur 5. Rullande avkastning p.a. for MSCI Europe
MSCI Europe Net har de senaste tre,  Net, lokal valuta
fem och tio &ren avkastat 15, 10  ,.,
respektive 6 procent p a (per 28
februari). 30%
20%
Sedan 1969 har dessa varden i snitt
varit 10, 10 och 11 procent p a pa tre, 10%
fem respektive tio ar. -

Pa kort sikt ar avkastningen sdledes — -10%
hogre an det historiska snittet; pa
medelldng sikt i linje med det
historiska snittet; och pa lang sikt  -30%
I.agre 4an det historiska snittet. dec-72 dec-78 dec-84 dec-90 dec956 dec02 dec08 dec-14

—5ar

-20% )
—10 ar

-10%

-20%

-30%

Figur 6. Rullande avkastning p.a. relativt snitt for

MSCI Europe Net, lokal valuta
30%

20%
10%

0% —

-40%

dec-72 dec-78 dec-84 dec90 dec-96 dec-02 dec08 dec-14

Kalla: MSCI, CB Fonder
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Har borsen gatt upp for mycket — i vilken valuta?

Europapresentation

Figur 7. Indexutveckling i lokal valuta, 5 ar Figur 8. Utveckling relativt USA, i lokal valuta

200 20%
| lokal valuta &r USA &r den klarast —MSCIUSA . r”U"Ww +95% —— Japan vs USA
lysande stjagrnan de senaste fem 180 1 MSCl Japan ) YA Y / 10% - e _E”MriZeJ;AUSA
o o o . ‘flf‘ ‘ -
aren med en uppgdng pa nastan 160 | —MsCl Europe A I - \ . | .
100 % - men observera att Japan —— MSCI Emerging Markets Y il " W ‘”~d'|l ]
efter BolJ:'s QE aterhamtat sig 140 A -10% m\ v, T s ! |
starkt. +32% e

120 g me A 20%
Europa och tillvaxtmarknader har 100 ‘,wmm;}m,,u,ﬁ g 200,

. sl AW = o

halkat efter, men _Europa visar % “ | MW ' f‘\f‘w‘“ /‘ 32%
tecken pa aterhamtning efter ECB:s 80 L. -40%
QE.

60 T T T T T -50%

mar-10 mar-11 mar-12 mar-13 mar-14 mar-15 mar-10 mar-11 mar-12 mar-13 mar-14 mar-15

Figur 9. Indexutveckling i USD, 5 ar Figur 10. Utveckling relativt USA, i USD

For USD-investerare — den stérsta 200 200%
investerarkategorin - har A1 195%

. : N ——MSCI USA dh'l" —— Europe vs USA
utvecklingen i bade Europa och 180 MSCI Europe A0y 10% —
Japan lamnat mycket att 6nska — — MSCI Japan wwﬂ‘f‘* ' Japan vs USA
och investeringar i tillvaxtmarknader 180 -~ MSCI Emerging Markets o 0% — EMwUSA
har knappt gett ndgon avkastning W%

o = “ -10%

de senaste fem aren. y +38%

. -20%
USD-investerare verkar dock - %
o . .. . o +
atminstone initialt — vinna mer pa -30%
den starka borsutvecklingen i ‘ \
Europa och Japan som foljt efter “40% A
QE 4n de forlorar p& den " 500 B

L. . oy ’ ’ ’ ! ' - o
valutaférsvagning som foljer efter mar10  mar11 mar-12  mar13  mar14  mar15 mar-10  mar11  mar12  mar13  mar14  mar-15
den samma.

Kalla: MSCI, CB Fonder
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Europa mot varlden - tekniskt Europapresentation

Figur 11. MSCI Europe relativt MSCI Emerging Figur 12. MSCI Europe relativt MSCI Japan, i USD
Markets, i USD
20% 80%
® Europa ser ut att bottna mot Emerging 40% ——MSCI Europe vs MSCI Japan
Markets — och formationen paminner 0% ' ' ' ' ' 20%
mycket om nar Europa bottnade mot \ A ——MSCI Europe vs MSCI EM .

Japan i slutet av 80/b6rjan av 90-talet. -20% \/V‘J V \.\/\
-20%

® Europa ar sedan 80-talet i en tydlig -40% \y o
positiv trend mot Japan. '
-60%

-60%

-80% \_/
-80% -100%
1988 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014
Tabell 1. MSCI Europe relativt MSCI USA. Figur 13. MSCI Europe relativt MSCI USA, i USD
® Europa har 6ver tid utvecklats battre an Perioder av 6ver-/underavkastning
USA. Tidsperiod Absolut utveckling, USD 100% -
MSCI MSCI Relati ——MSCI Europe vs MSCI USA
elativ
n ; ; Fran ulll . 80% 4
Europa har fyra tydliga perioder av Europe USA utveckling
underavkastning mot USA; samtliga 1975-02-28 1976-10-29 -18% 60% -
har bottnat nar den rzlckumulerad"e EE T2 B - L o |
underavkastningen har natt 40% - dar
s 1978-10-31 1985-02-28 34% 132%
ar vi idag. 20% |
1985-02-28 1990-10-31  283% 90% A
" Vi havdar att en ny period av 1990-10-31 1999-06-30  224% 451% 0% V V ' T ' ‘ ‘
Overavkastning star framfor Europa — 1999-06-30 2007-11-30 102% 15% 20% |
och hittills har du inte missat nagot av 2007-11-30 2014-12-31 8% 56%
den resan (+3% sedan botten vid ~40% -
Arsskiftet 1 4/1(5) 2014-12-31 2015-02-28 6% 3% dec-69 dec-79 dec-89 dec-99 dec-09

Kalla: MSCI, CB Fonder
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Europa mot USA —

mean reversion

Europapresentation

Den langsiktiga vinsttrenden
tenderar att vara en hygglig variabel
for att prognostisera vinsterna pa
lang sikt.

Vinsterna tenderar att pa kort sikt
fluktuera kring den langsiktiga
vinsttrenden; USA har atervant till
den langsiktiga vinsttrenden medan
vi i Europa vantar pad en
vinstuppgdng pa 46% for att
atervanda till trend.

Figur 14. Vinstutveckling i USA jamfért med
langsiktig trend
120
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Figur 15. Vinstutveckling i Europa jamfort med
langsiktig trend
140 -
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Vinstmarginalerna i USA och Europa
har foljt varandra sedan 1990 — och
stora skillnader har raderats 6éver tid.

Vinstmarginalerna i USA ar idag
nara rekordhdga nivaer samtidigt
som dito i Europa ar pa relativt laga
nivaer — skillnaden i vinstmarginaler
mellan Europa och USA ar extrem.

Det finns ett samband mellan
skillnaden i  marginaler och
relativutvecklingen mellan Europa
och USA — det sambandet talar nu
till Europas fordel.

Figur 16. Vinstmarginaler i Europa och USA -
rekordstor skillnad

10| e European profit margin (%) === US profit margin (%)
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Figur 17. Vinstmarginaler i Europa och USA —
rglfordstor skillnad
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Kalla: UBS Investment Research, Redburn, CB Fonder
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Europa mot USA — vardering Europapresentation

Figur 18. CAPE for MSCI Europe dr pa historiskt Figur 19. Starkt samband mellan CAPE och

. sett laga nivaer framtida avkastning ar starkt
® CAPE=dagens pris genom den genom- g s &

snittliga vinsten for de 10 senaste aren. —CAPE

~—Average
40 20
® CAPE for Europa ar idag historiskt lagt
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® Koper man Europeiska aktier idag kan 2
man — givet det historiska sambandet h A N m 5 | . -
mellan CAPE och avkastning - 2 V 'WW \v : @ Cel A
forvanta sig en arlig avkastning pa 0 T R e

knappt 15 % de kommande 10 &ren °

eller ca 300 % totalt.

10-Year Total Return CAGR
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Figur 20. Skillnaden i CAPE mellan Europa och Figur 21. 12m fwd P/E for Europa och USA jamfort

USA &r pa 30-arshogsta med den historiska medianen

® Amerikanska aktier ar historiskt dyra 100 - =100

relativt europeiska aktier, eller omvant:
europeiska aktier har aldrig varit
billigare relativt amerikanska aktier

Premium / (discount) of 12m
80 fwad PE to historic median (%) F 80

60

40 -

" Sett till P/E 12 manader framat handlas
bade Europa och USA till en premie
mot det historiska snittet; marknaden
gér fore och vi férvantar oss en s ErOpe CAPE: number of 5.d's away from mean
aterhamtning i vinsterna (fér Europa).
De historiskt laga rantorna paverkar
ocksa varderingen.

20

Europe 20 1

—S&P 500

Q) s | JS, CAPE: number of 5.d's away from mean

40 1 —— Stoxx 600 (DS TOTMKEE r 0

pre-1999)
60 - L 60
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Kalla: UBS Investment Research, Citi Research, Deutsche Bank Research, CB Fonder
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EUR/USD - ett Japanscenario

Europapresentation

®  Utvecklingen USD/EUR, sedan oktober
2014, paminner mycket om den
utveckling vi sett i USD/JPY sedan
november 2012. Den gemensamma
namnaren stavas QE.

" Det finns ocksd en slaende likhet
mellan utvecklingen fér MSCI Japan
och MSCI Tyskland, i lokal valuta,
réknat sedan 2012 respektive 2014.

Figur 22. Yenens forsvagning sedan november 2012
och eurons forsvagning sedan oktober 2014
160

——USD/JPY
150
—USD/EUR

140
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100

nov-12 maj-13 nov-13 maj-14 nov-14

Figur 23. MSCI Japan sedan november 2012 i

relation till MSCI Tyskland sedan oktober 2014
240 -

——MSCI Japan
220 A

—MSCI Tyskland
200 -
180
160 -

140 |

120 -

100 T T T T
nov-12 maj-13 nov-13 maj-14 nov-14

® Deprecieringen av Yenen har sedan
2012 gett upphov till kraftigt stigande
vinster i Japan.

® Samma mekanism har vi inte &nnu
sett i Europa, men tendenser till det i
Tyskland som & den mest
exportorienterade  ekonomin  och
saledes torde dra storst nytta av en
svag euro.

Figur 24. USD/JPY i relation till EPS-utvecklingen i
Japan
130 70

——USDIJPY 65

120 = EPS Japan, hoger axel

60
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Figur 25. EUR/USD i relation till EPS-utvecklingen i
Tyskland

1,1 68,2
= EUR/USD, inverterad skala

——EPS Tyskland, hoger axel 68.1

1,14

68

1,18 67.9
192 67,8
67,7

1,26
67,6
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Kalla: MSCI, Bloomberg, Deutsche Bank Research, CB Fonder
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EUR/USD - vem gynnas?

Europapresentation

Figur 26. Export, andel av BNP

P& landsniva &r de stora vinnarna av en
svagare euro de lander vars ekonomier
ar exportintensiva, givet att exporten
gar till icke eurolander.

46%

I

Tyskland

39%

Portugal

32%

I 29%

Spanien

Tyskland uppfyller badda dessa kriterier:
ekonomin &r exportintensiv.och en
relativt stor del av exporten gar till icke
eurolander.

Portugal, & andra sidan, har en ganska
stor exportsektor, men bara en liten del
av exporten gér till icke eurolander.

Italien

Figur 27. Andel av export till icke eurolander

45%
38%
19%
I 13%
Tyskland Italien Portugal Spanien

Figur 28. Arlig tysk exporttillvixt per

handelspartner, senaste 12 manaderna (andel av

total export inom parentes)
Exporten fran Tyskland vaxer snabbast Spain
till Spanien(!), men sedan foljer icke
eurolander (Kina, UK och USA).
Ryssland backar kraftigt, men utgor

enbart ca 3 % av den tyska exporten.

China
UK
Us

Pa bolagsnivd har bolag som séljer  Netherlnds

mycket till USA (gron linje) varit stora
vinnare de senaste aren — det motsatta
galler bolag som séljer mycket till
Europa (rod linje).

Italy
France

Russia

(<4%)
(6%)
(7%)
(8%)
(6%)
(5%)
(9%)

(<3%)

-25% 10%

15%

20%

Figur 29. Relativutveckling mot STOXX600 for de 50
bolag med storst exponering (m.a.p. andel av

omsdattning) mot respektive marknad
180 4
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160 -
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Kalla: Redburn, The World Factbook, CB Fonder
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Oljepriset — en skattesankning i praktiken Europapresentation

Figur 30. Europeisk privatkonsumtion, rullande  Figyr 31. Tysk reallonetillvixt, rullande 12 manader
" Vi bérjar se de forsta tecknen pa att det 12 manader.

lagre oljepriset borjar sla igenom i faktisk  + 5% -
data: detaljhandeln i euroomradet vaxer 3 %
nu med 2 % i arstakt, i linje med 5 -

hdgkonjunkturen 2004-2007. ~ AUl

! > s
: . [\ |w
® Utdver det laga oljepriset — en 0% JWM“MMMM
skattesankning i praktiken — ser vi bl ai %
Tyskland reallonedkningar pa 2-3 9%, i %
vilket ar historiskt hogt och talar for en s o - oy ot s s
fortsatt stark detaljhandel. De starka blir = peo Dec-04 Dec06 Dec08 Dec-10 Dec-12 Dec-14
Starkare._ Furozone mm Real wage growth (yoy, 3mma)  —CHl — Wages and salaries (yoy)
Figur 32. Oljeprisfallets inverkan pa Figur 33. Befintliga BNP-prognoser reviderade for
BNP-prognosen oljeprisfallet
® |Lagre energipriser kan fa betydande 3.0% - 5.0% -
positiva effekter p& BNP-tillvaxten, har
exemplifierat med Frankrike och Tyskland. 2,5% - 4,0% |
. . 2,0% -
® Upprevideringarna av BNP kan i ett ) 3.0% - B Prognos
forsiktigt scenario landa pa 0,5-0.6% och i 1,5% - 10% prisfall 10% prisfal
ett aggressivt scenario pa 2,2-2,6%. Lo% | m 40% prisfall 2,0% - B 40% prisfal
® QObservera att upprevideringarna av BNP 0.5% - 1.0% 7
kan bli lika stora som nuvarande prognos 0.0%
N S . 0% |
for BNP och att oljepriset sedan sommaren 0.0% — TysKiand Frankrike Tyskland

2014 ar ner ca 45%, i EUR.

Kélla: Redburn, IMF, CB Fonder
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Oljepriset — lagre oljepris talar for starkare bors

Europapresentation

Det finns ett tamligen starkt samband
mellan  BNP-tillvaxt nasta ar och
bdrsutveckling i ar (bérsen ar
framatblickande).

Givet detta samband — som historiskt har
forklarat 48 % av  boOrsuppgangen
(R"2=0,48) — kan vi forvanta oss en
uppgang for MSCI Tyskland pa 14,3 % i ett
scenario d& nuvarande BNP-prognos (+2
%) forblir oforandrad och en uppgang pa
359 % i ett scenario d& vi far fullt
genomslag p4d BNP av 40 % lagre
energipriser.

Figur 34. Tysk BNP vs. MSCI Tyskland
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varden energiprisema

Tabell 2. Energiprisets prognostiserade
inverkan pa borsutvecklingen

Prisfall Forvantad Utveckling, Utveckling fran
Energi MSCI Tyskland Prisfall i Energi

Oférandrat 14,3% -
10% 19,3% 5,0%
40% 35,9% 21,6%

Givet detta samband — som historiskt har
forklarat 57 % av  borsuppgangen
(R"2=0,57) — kan vi forvanta oss en
uppgang for MSCI Frankrike p& 12,2 % i
ett scenario d& nuvarande BNP-prognos
forblir oférandrad och en uppgéng pa 37,3
% i ett scenario da vi far fullt genomslag pa
BNP av 40 % lagre energipriser.

Kalla: Bloomberg, IMF, Redburn, CB Fonder

Figur 35. Fransk BNP vs. MSCI Frankrike
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Tabell 3. Energiprisets prognostiserade
inverkan pa borsutvecklingen

Prisfall Forvantad Utveckling, Utveckling fran
Energi MSCI Frankrike Prisfall i Energi

Oférandrat 12,1% -
10% 17,9% 5,7%
40% 37,4% 25,2%
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Om du tycker att aktier ar dyra — fraga

Europapresentation

obligationsinvesterare hur de kanner sig

Figur 36. Pris/avkastning i Europa for olika tillgangsslag

. . 180 7 Valuati Itiple (1/ t return),
Grafen visar hur mycket investerare betalar 160 Sluation mUItpie (17 asset retun. x
for den vyield de far inom respektive 140 4
tillgdngsklass (stats- och
. . . . 120 -
féretagsobligationer, aktier samt
fastigheter). 100 1
80 -
Jamforelsen &r inte helt rattvis da risknivan 60 1
skilier sig mellan tillgdngsklasserna, men 40 A
den extrema skillnaden mellan aktier och 20 ==
obligationer ar vard att beakta. 0 ' ' 1 . ' 1 ' . 1 1 1 ' ' 1
— o~ [sp] <t LO o ™~ [e0] D o — o~ (ap] ~t Lo
o o o o o o o o (a»] — — — — — —
& &8 &8 ¥ &8 ¥ ¥ ¥ &8 & &8 &8 & & &
=FEMU sovereign 10-yrs IBOXX Euro Corp. 10-yrs
STOXX 600 trl. earnings yield = [TSE/EPRA Dev. Eur. REIT
Figur 37. QE i USA och Europa. Andelen nyemitterade obligationer
som har kdpts/kommer att képas av FED, BoE respektive ECB
Det &r sjalvklart de extremt l&ga rantorna som I~
ar boven i detta drama — och mycket talar for
att den situationen kan besta i Europa. R
Gl -
ECB kommer i det QE som I6per mellan mars
2015 och september 2016 att kdpa upp en 50%
betydande del av de statsobligationer som a0
ges ut i Irland, Portugal och Tyskland under
denna period. | samtliga analyserade lander 0%
kommer ECB att kdpa en stérre del av 0%
nyutgivna statsobligationer &n vad FED
gjorde under sin QE. lose
e
USQE Ttaly Spain France UK QE Treland Germany Portugal

Kélla: Deutsche Bank Research, Redburn, CB Fonder
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Vad kan ga fel? Mycket, som alltid... Europapresentation
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Sannolikhet

Nedsidesrisk

@ Unknown unknowns (svarta svanar m m)

De forhoppningar som byggts upp i marknaden kan inte motsvaras av faktiskt data; lagt
oljepris, svag euro och expansiv finans- och penningpolitik hjalper inte — vad gor vi da

@ Hardlandning i Kina
@ Brexit / Grexit

@ En stark USD och / eller for tidiga réantehdjningar (jmf 1937) dampar USA

@ Geopolitik: Ryssland, Japan/Kina, Nordkorea, IS m m
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Sammanfattning Europapresentation

" Borsaret har borjat mycket bra. Historien talar for att en bra start oftast ger en bra fortsattning pa
aret.

® Vi tror att Europas underavkastning mot USA narmar sig sitt slut. En svag euro (visavi USD) gynnar
Europa, men aven varderingen och den tekniska bilden ser bra ut for Europa jamfért med USA.

® Oljeprisfallet fungerar som skattesankning i praktiken. Effekten blir hégre konsumtion och darmed
hogre BNP vilket i sin tur hojer foretagens vinster och bérsen.

® En svagare euro gynnar europeiska exportforetag, vilka blir mer konkurrenskraftiga p4 marknader
utanfor euroomradet. Tyskland &r ett land som gynnas mycket av detta.

® Obligationer ar (mycket) dyra och relativt dem ar aktiemarknaden mer attraktivt varderad.

21 CB FONDER



Europapresentation

¢ Europapresentation
* Har borsen gatt upp fér mycket?
* Europa relativt resten av varlden
* EUR/USD
* Oljeprisets betydelse

* ECB och rantorna

* CB European Quality Fund
* Strategin
* Portféljen
* Riskprofil
* Varfor CB European Quality Fund?
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CB European Quality Fund

MORNINGSTAR

3ar 5ar 10ar
* %k * H Li g 8 & 4

2012 ars stjarnforvaltare i
kategorin Europafonder

(Morningstar och DI)

Fondens utveckling* och AUM

EUR SEK
YTD 2015 +20,1% +16,4%
Helar 2014 -1,5% +5,1%
Per ar (sedan fondstart 1995) +8,3% +8,3%
AUM (milj.) 60,4 553

NAV per 2015-03-16 (EUR)

Sicav A
Sicav |
Acc.
Distr.

104,88
135,23
246,92
103,90

*Sicav A
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Strategin: Investeringskriterier CB European Quality Fund

Stora bolag
- Min. 1 mdr EUR market cap -

Mogna branscher Stabil vinstutveckling
Primart . .
- Utvdrderat management - - Oavsett konjunktur -
Stabil utdelning Konservativ vardering Intern rekrytering
STk - Ej nodvandigtvis hog - - Av framtida vinster - - Av foretagsledningen -

24 CB FONDER



Strategin: Strukturell tillvaxt ar mer vardeskapande

an cyklisk tillvaxt

CB European Quality Fund

- Och mindre beroende av konjunkturcykeln

Vinst- och omsattningstillvaxt

Driven av en eller flera av

strukturell foljande tillvaxtfaktorer:

komponent 1. Sekuldra trender
2. Tekniskt ledarskap

3. Ledande affarsmodell

Cyklisk Enbart driven av
komponent / makrofaktorer

Stark multipel-
expansion relativt
marknaden

§
v
\
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'
\
\

)

Begransad
multipelexpansion
relativt marknaden
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Strategin: HOoga intradesbarriarer = skyddad tillvaxt

CB European Quality Fund

Konkurrenssituationen: Porter’s 5 forces-modell

Intradesbarriarer
* Kostnad, tid, kunskap

e Skalfordelar

* Teknologier, patent etc.

Leverantorers
forhandlingsstyrka

Konkurrens fran nya aktorer

Forhandlingsposition gentemot

leverantérer
* Fragmentering i leverantorsledet
- monopol eller hard konkurrens?

* @Grad av specialisering

Kalla: Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and Competitors, Michael E.

Porter, 1980. Design: CB Fonder 2015.

L

Konkurrens
mellan befintliga
aktorer

b4

Substitut for varan eller tjansten

Kundrelationen

* Langa kundrelationer/kundlojalitet
* Switching costs/bytesbarridrer

* Prissattningskraft

Kundernas
forhandlingsstyrka

26

Substitutionsbarridrer

e Varumarkets betydelse

* Komplexitet, patentskydd etc.

CB FONDER



Strategin: Aktieurval enligt en bottom-up-strategi

CB European Quality Fund

e Strukturell tillvaxt och konkurrenssituation
—se sid. 25 och 26

* Management — har de historiskt levererat
vad de har lovat?

» Affarsidé — tillrackligt robust for att leverera
en stabil vinstutveckling 6ver en hel
konjunkturcykel?

Internt framtagna modeller for
screening och ranking baserat pa
kvantitativa variabler

Vardering: i jamforelse med peers och
historisk utveckling

Viktigaste multiplar: P/E, P/B och PEG

Teknisk analys

Momentum-faktorer — talar den
kortsiktiga trenden for sektorn/stilen?

Inga mal-priser: ”let the trend be your
friend”

Timing for intrades- och uttradesnivaer

Den fundamentala och kvantitativa analysen formar investeringsuniverset.
Den tekniska analysen spelar en avgorande roll for portfoljvikterna.

27
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Exempel pa portféljbolag: Next CB European Quality Fund

"H&M i UK”

* Brittiskt kladkedja som startades 1982. Erbjuder klader for
kvinnor, man och barn och aven en Home-kollektion.

* >500 butiker pa hemmamarknaderna UK och Irland och nastan
200 butiker i mer an 40 lander varlden over.

Earnings per share
Underlying

Jan 14 366.1p

* Har erbjudit nasta dag-leverans for online-kunder sedan 2001.
80 % av Home-segmentet saljs idag online.

* 7,4 % EPS CAGR och 7,9 % DPS CAGR pa 10 ar

Kalla: Next plc
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Exempel pa portféljpbolag: Novo Nordisk CB European Quality Fund

Varldsledande tillverkare av insulin

* Nordens storsta foretag tillika varldsledare pa
diabetesbehandlingar; 27 % av varldsmarknaden matt i
omsattning.

A ®
novo nordisk

* Stark stallning i USA, varifran 44 % av bolagets intakter harror.

OPERATING PROFIT

M Operating profit (left)

, i o * Bred portfolj av lakemedel; lanserar under 2015 Saxenda mot
® Operating profit margin (right)

overvikt. Varldsmarknaden for motsvarande lakemedel ar i
DKK billion % . . 5 . oM
40 20 dagslaget forsvinnande liten (ca. 5 miljarder SEK) och tros ha

//_”/' en stor potential.
30 30

 Aven virldsledande fér behandling av blédarsjuka och

20 20 . .. . .
tillvaxtstorningar.
10 10
0 0

2010 2011 2012 2013 2014

Kalla: Novo Nordisk
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Exempel pa portfoljbolag: Fresenius CB European Quality Fund

Bl.a. Tysklands ledande sjukhusoperator

* Verksamhet inom dialys, intravends behandling, drift av

FR ESEN IUS sjukhus, service och underhall av sjukhus samt bioteknik.

* Marknadsledande pa global basis samt verksamhet av icke-
cyklisk karaktar — bolaget genererar stabila, forutsagbara och
hallbara kassafloden.

e 21 arifoljd med hojd utdelning!

A 4
- FRESENIUS
v

MEDICAL CARE 22000 7

) I i

= Qmséttning, m€
20000 9 —

— —
18000

= FRESENIUS 5
/ HELIOS 16000
EVE FRESENIUS L4000 // 4

VAMED

12000 e

10000 2
2009 2010 2011 2012 2013

Kalla: Fresenius
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Portfoljen: Innehav CB European Quality Fund

De 10 storsta innehaven, per 2015-02-28

Marknadsvarde Andel av Andel av EPS-tillvaxt  EPS-tillvaxt

Aktie Land Sektor mdr € AUM MSCI Europe 2015E 2016E PEG, 2015 PEG, 2016
Fresenius AG Tyskland Halsovard 30 5,1% 0,2% 19% 15% 1,2 14
Next Storbritannien  Sallankop 16 51% 0,2% 7% 8% 2.4 2,1
Hugo Boss Tyskland Sallankép 8 4,4% 0,1% 13% 12% 15 1,6
Shire Storbritannien Halsovard 46 4,4% 0,6% 9% 18% 25 1.1
Sodexo Frankrike Sallank6p 14 4.3% 0,1% 19% 14% 1,3 15
Assa Abloy Sverige Industri 20 4,3% 0,2% 22% 9% 1,1 2,4
AAK Sverige Dagligvaror 2 4.2% 0,0% 8% 14% 2,7 1.4
Novo Nordisk Danmark Halsovéard 114 4.1% 1,1% 18% 24% 1,6 1,0
Henkel Tyskland Dagligvaror 44 4.1% 0,4% 10% 8% 2,0 2,4
Arcadis Holland Industri 3 4,0% 0,0% 26% 16% 0,6 0,8
Summa/medel 30 43,9% 2,9% 15% 14% 17 1.6
= Viinvesterar i stora bolag: marknadsvardet skall = Kraftig avvikelse fran index; = Ettav vara investeringskriterier ar att

vara minst €1 miljard, vilket vi i snitt ligger langt Active Share for fonden: 92%. vinsttillvaxten skall vara stabil; ett annat att

over - viktat medel for de 10 stérsta bolagen i varderingen skall vara attraktiv (i forhallande

portfélien dr €30 miljarder. till vinsttillvaxten)
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Utveckling: Fonden relativt index CB European Quality Fund

Fonden (EQF) relativt index, 10 ar per 2015-02-28 (EUR)
200

175 /
//‘VW

150

125
100 =t W
75 S

30— = CB European Quality Fund Sicav A

25 — ——MSCI Europe Net

0 T T T T T T T T T T
feb-05 feb-06 feb-07 feb-08 feb-09 feb-10 feb-11 feb-12 feb-13 feb-14 feb-15

Nyckeltal (10 ar) EQF Index

Standardavvikelse, % 12,49 14,73

Slisree (0% Ly i Tack vare fondens laga risk

Stérsta nedgang, % -45,78 -54,10 (beta:0,69) har den ett positivt alfa.
Beta mot MSCI Europe +0,69 Den riskjusterade avkastningen,
Alfa mot MSCI Europe, % per &r +1,71 Sharpe, ar hogre an dito for index.
Konsistens med MSCI Europe, % 50,00

Tracking error (Aktiv risk), % 8,68

Informationskvot -0,04

Kalla: MSCI, CB Fonder 32 CB FONDER



Portfoljen: Exponering, andel av AUM CB European Quality Fund

Geografisk exponering

40% -
uMSCI Europe

31% u CB European Quality Fund
30%

20%

10%

0%
Storbritannien Tyskland Sverige Frankrike Schweiz Danmark Holland Finland Irland

Sektorexponering

30% -
mMSCI| Europe

24% 220, m CB European Quality Fund

21%
20% | 19%

Ingen exponering
l_____-/ mot "big oil/gas”

1% I :
10% - 8% : 7% :
1 1 5%
1 1 4% 3%
! I
0% 1 0% | 0% . 0% 0% L
0% - T i T T
Séllankép Industri Dagligvaror Halsovard Finans IT Material 1 Energi 1 Teleoperatdrer  Allméannyttigt Kassa
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Riskprofil: Standardavvikelse och beta CB European Quality Fund

Fondens standardavvikelse ar konsekvent lagre an dito for
jamférelseindex, MSCI Europe. Extra tydligt blir detta nar risken
i marknaden stiger, vilket har skett det senaste kvartalet.

/ 30%

30%
—— CB European Quality Fund
——MSCI Europe

20% 20%
’ ’17,7%

0,
10% m&:ﬂ%ﬁ 100, 141%

0%

Standardavvikelse

0% T T T T T T T T T T T
mar-12  jun-12  sep-12 dec-12 mar13 jun-13 sep-13 dec-13 mar-14 jun-14 sep-14 dec-14

Fondens beta ar

Beta mot MSCI Europe / konsekvent <1
1.2 1.2

V4
1.0 1,0
08 | “"/-k\.-pf"""‘ 08
N""“H-w +0,70

0,6 06
0.4 0.4
0,2 0,2
0,0 : 0,0

mar-12  jun-12  sep-12 dec-12 mar13 jun-13  sep-13 dec-13 mar14 jun-14 sep-14 dec-14

*Data for 36 manader pa rullande 60 dagar i EUR.
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Riskprofil: Motstandskraft i nedgang CB European Quality Fund

Fonden har konsekvent avkastat battre an index i nedgang

Fonden jamfort med MSCI Europe under de storsta nedgangsperioderna (EUR)

Toppen till botten
Period Index Fonden Overavkastning

1. 2007-07-16 - 2009-03-09 | @ -58,5% Q -45,3% 13,2%

2. 2010-04-15-2010-05-25 | @ -13,7% Q -10,8% 2,9%

3. 2011-02-17 - 2011-09-22 | @ -24,3% Q -14,1% 10,2%

4. 2012-03-16 - 2012-06-04 | © -12,8% Q -6,7% 6,1%

5. 2014-09-04 - 2014-10-16 | @ -11,1% Q -8,9% 2.2%
120 +

1 2 3 4 5
N

100 +

80 M SCI| Europe Net

\ ,/v-\ /_\
60
40 T T T T T T T bl T
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Varfor CB European Quality Fund nu?

CB European Quality Fund

Fonden relativt index Q4 2014, EUR

110

= CB European Quality Fund Sicav A (EUR)
——MSCI Europe Net (EUR)
105
+4,5%
100 -0,1%
95
90 T T T
2014-09-30 2014-10-31 2014-11-30 2014-12-31
T%
u CB European Quality Fund Sicav A
dveravkastning mot MSCI Europe Net
6% -
5% -
+4,7%
4% -
3% |
2% -
1% -
0%
2014-08-30 2014-10-31 2014-11-30 2014-12-31

Fonden relativt index YTD 2015, mid-month (16/3), EUR
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— MSCI Europe Net (EUR) +20,1%

+17,1%

2014-12-31  2015-01-14 2015-01-28 2015-02-11 2015-02-25 2015-03-11

4% -
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1% -

0% -

-19% -

u CB European Quality Fund Sicav A
dveravkastning mot MSCI Europe Net

+2,5%

2014-12-31  2015-01-14 2015-01-28  2015-02-11 2015-02-25 2015-03-11
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Andelsklasser CB European Quality Fund

CB European Quality Fund, SICAV A
»  Fodrvaltningsavgift: 1,5%
» Resultatbaserad avgift: Nej
= Utdelning: Nej
= |SIN: LU0112589485

CB European Quality Fund, SICAV |
=  Fdrvaltningsavgift: 0,5%
» Resultatbaserad avgift: 20% av 6veravkastningen mot MSCI Europe Net, med kollektivt,
evigt och relativt High-Water Mark; andelsklassen ar 16% under HWM per 2015-03-20.
= Utdelning: Nej
= |SIN: LU0806934948

CB European Quality Fund, SICAV D
»  Forvaltningsavgift: 1,5%
» Resultatbaserad avgift: Nej
= Utdelning: Ja, 6% av NAV arligen per sista oktober
= ISIN: LU1179404386
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