CB FONDER

Europa — vad ser vi?
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En kraftfull marknadsrotation...

Fondens avkastning kontra MSCI Europe, YTD (EUR)

125

120 —SC| Eurcpe Net

European Quality Fund (EQF)
110 AL P a'd

105

100
95
20

85 T T T T T T T

Nl
& Jun-okt 2013:
_s Kraftig rotation i marknaden
med stor underavkastning
for kvalitetsbolag

N N N
T4 &f &l . s ) \I \
& F S FE Y S

Kalla: MSCI, CB Fonder

4%
2%
0% -
2%,
-4%
6%
8% -

17:e oktober: Trendbrott

m EQF dveravkastning mot

10% | MSCIEurope Net M/
-12%
I S S
t:&,_'o ) \,?d Ke‘p’ {(g} ,‘Q‘ @@\

Kalla: MSCI, CB Fonder

2 CB FONDER



..dar kvalitet har fatt sta tillbaka till forman for "value”

= Det senaste decenniet har vi sett tre kraftiga marknadsrotationer triggade av forvantade
konjunkturuppgangar (2003, 2009 och 2013), da de billigaste aktierna (las: framst "value”) blivit
betydligt dyrare pa kort tid.

» Dessa rotationer har i tidigare fall lett till ej hallbara nivaer pa rabatten pa valuebolag.

P/E 10: “value”
MSCI Europe, billigaste kvartilen historiskt dyrt MSCI Europe: Value-bolag relativt kvalitetsbolag

12 100
—12m Fwd P/E (Cheapest) —Value P/E Relative to Quality
10 A 90
| A
TN T e ,

N A (T A1 Feh,
i U

2 | | 1 | | | | 1 1 | | | 40 I I I I I I I I I I I I I I 1 I
88 90 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Kélla: Datastream & Citi Research Kélla: Citi Research 20% V-abatt;
Kommentarer: CB Fonder Kommentarer: CB Fonder

kvalitet historiskt
billigt

3 CB FONDER



Europa ar relativt lagt varderat ur ett historiskt perspektiv...

= Europa handlas en standardavvikelse under det langsiktiga genomsnittet for det relativa P/B-talet
mot USA.

= Europa handlas till en rekordstor rabatt vad galler P/E-tal (&ven ex-Financials).

Europa mot USA, P/B Europa mot USA, P/E
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..och har tekniskt sett bra momentum mot USA

= Qver en femarsperiod har Europa underavkastat rejalt mot USA. Vi har dock sett en dubbelbotten
formas, vilket kan ses som en mycket positiv signal fér Europa relativt USA.

MSCI Europe relativi MSCI USA, 5 ar, i EUR
20%

——MSCI Europe relativt

0,
15% MSCI USA

10%

WA
0% T T T LJ \ F
5% | -

-10% '

-15% m\-

-20%

5% Maj 2013: Stora
QOJ(\O:QP ® .\QQ\Q Q .\Q :\\ .\\ N .\ ,{1, .{1, .{L .{b ,{a .{b IV\HOdeV\l Europelska

CHPCIN F T T F I ES T F aktier

Kélla: MSCI, CB Fonder
Draghi deklarerar att
Euron dr odterkallelig

5 CB FONDER



Priserna har stigit samtidigt som vinstestimaten har sjunkit...

Stoxx 600 — Forandring i pris och dito for EPS, 1 ar

20% -
+17,7%
= Stoxx 600 Price, i EUR ?

15% N
— Stoxx 600 EPS, 12 manader framat

10% -

5% -

0% -

59 |
NG NG N N> e NN N N> N> N N> N
& & & ; ; ; e ! < ’
(\

Kalla: DB, IBES, CB Fonder

Pris upp, vinstestimat
(12 wmadnader framait) ner

mp Multipelexpansion
Stoxx 600 — Forandring av P/E, 1 ar

25% -
20% - mP/E, Stoxx 600 +21,5%
15% -

10% -

5% -

0% -

NG NG e R > P e Y.{b I e \,,3» >

¥ & FF Y S

Kalla: DB, IBES, CB Fonder

6 CB FONDER



...och marknaden ar inte langre billig

» Varderingen for Europa 12 manader framat ar pa P/E 13, dvs. i linje med varderingen under den
senare delen av uppgangsfasen 2003-2007.
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Vinstestimaten for 2014 bdr tas med en nypa salt

* Vinstestimaten for index har varje ar sedan 2011 reviderats ner fran ca 10%
till n&stan ingen eller negativ vinst. ) o
Vi tror darfér att
= Fo6r 2014 spés aterigen att vinsterna ska stiga for index. Upprepas historien vinstestimaten for 2014
kommer estimaten revideras ner igen. och 2015 dr betydligt
sdakrare for fondens

=  Samtidigt har féretagen i European Quality Fund fortsatt leverera F'o'retag an fér index.

vinsttillvaxt. Upprepas historien kommer de &ven leverera vinsttillvaxt
2014.
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Kalla: DB, IBES, CB Fonder
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Appendix 1: European Quality Fund

Placeringsinriktning

European Quality Fund lanserades 1995 och ar en aktiefond som investerar i stora och mellanstora europeiska bolag. Fondens investeringsunivers utgors av aktier
ingaende i europaindexet MSCI Europe. Fokus ar pa vasteuropeiska bolag och vi har inga investeringar i de sa kallade PIIGS landerna.

Malsattning

European Quality Fund har tva benchmark: att 6ver varje rullande 36-manadersperiod leverera en positiv avkastning och att 6vertraffa Europaindex (MSCI Europe)
over varje rullande 12-manadersperiod. Vidare skall fondens risk, matt som standardavvikelse, understiga motsvarande riskmatt for jamforelseindex, MSCI Europe.

Investeringsmodell
Fonden investerar i europeiska féretag med stabil vinstutveckling, d.v.s. bolag som forvaltarna bedémer har formagan att halla sina vinstnivaer under en hel
konjunkturcykel. Portféljen ar mycket koncentrerad, med mellan 20 och 33 olika innehav. Forvaltarnas investeringsperspektiv ar langsiktigt i det avseendet att ingen

form av kortsiktig handel bedrivs. D& forvaltarna endast allokerar med utgdngspunkt frdn enskilda aktiers potential och inte i forhallande till deras vikt i olika index, kan
fondens utveckling vasentligt avvika frdn marknadens utveckling.

10 stérstainnehaven per 30/11

Land Sektor Marknadsvarde, miljarder € Andel av AUM : Andel av MSCI Europe : EPSillvaxt, 2014E EPSAHillvaxt, 2015E
Fresenius Tyskland Halsovard 186 8,71% 0,20% 15% 14%
Rolls Royce Storbritannien Industri 280 7.65% 0,44% 7% 9%
Linde Tyskland Material 279 6,81% 0,44% 12% 11%
Henkel Tyskland Dagligvaror 338 6,36% 0,38% 9% 8%
Volkswagen Tyskland Industri 889 5,16% 0,44% 16% 13%
Syngenta Schweiz Material 26,5 4.82% 0,42% 22% 12%
BASF Tyskland Material 721 4 75% 1,14% 10% 9%
Spirax-Sarco Storbritannien Industri 27 4 64% 0,00% 7% 9%
Nutreco Holland Dagligvaror 2.4 4 58% 0,00% 11% 9%
Legrand Frankrike Industri 11,1 - 4.19% 047% 11% 8%
Summa/Medel - - 31,2 ( 57,67% ) ( 363% ) 12% 10%

Kraftig avvikelse fran index;
Active Share for fonden: 94%
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Appendix 2: Andelsklasser

CB European Quality Fund, SICAV A
= Forvaltningsavgift: 1,5%
= Resultatbaserad avgift: 0%
= Utdelning: Nej
= |SIN: LU0112589485

CB European Quality Fund, SICAV |
=  Forvaltningsavgift: 0,5%

» Resultatbaserad avgift: 20% av Overavkastningen mot MSCI Europe Net, med kollektivt, evigt och relativt
High-Water Mark

= Utdelning: Nej
= Minsta investeringsbelopp: 1 miljon €
= |SIN: LU0806934948

European Quality Fund, BVI Distribution
=  Fdrvaltningsavgift: 1,5%
= Resultatbaserad avgift: 0%
= Utdelning: Ja, 6% av NAV arligen per sista oktober
= |ISIN: VGG3193T1268
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