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CB European Quality Fund

Kvartalsuppdatering per 30 september 2018

Fondens utveckling* och AUM NAV per 2018-09-30 (EUR)

SEK :

Q3 2018 +1,6 % Klass A 111,75

YTD 2018 +8,5 % Klass D (utd. 6% / ar) 87,91

Per ar (sedan fondstart 1995) +7,8 % Klass | 150,22

AUM (milj.) 735,3

\*Klass A
Principles for 2012 ars stjarnforvaltare i

&espotnswbﬁ kategorin Europafonder
vestme (Morningstar och Di)

=PRI

CB FONDER


http://www.swesif.org/
http://www.swesif.org/
https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/

Strategin och teamet CB European Quality Fund

Kort om CB European Quality Fund Teamet

A En aktiefond med ett etiskt och hallbart ramverk fokuserad pa Carl Bernadotte, Portfoljférvaltare & agare
>30 ars erfarenhet

europeiska kvalitetsbolag med langsiktig tillvaxt Fodd 1955

A Strategin lanserades 1995 Ager andelar i CB European Quality Fund
A Koncentrerad portfélj och lang placeringshorisont

i >10 ars erfarenhet

A Mal: Fodd 1981

. . . e Ager andelar i CB European Quality Fund
A Lagre standardavvikelse &n index 9 P i

A Overavkasta mot index 6ver 12 manader

Alexander Jansson, Portfoljférvaltare & vd
>10 ars erfarenhet

Fodd 1983

Ager andelar i CB European Quality Fund

Kort om CB Fonder

Grundades 1994

Familjeagt svenskt bolag under tillsyn av Finansinspektionen
William Keith, Intern
KTH 2013-2019

Fodd 1993

Ledord i forvaltningen: aktiv, etisk och langsiktig

All férvaltning omfattas av ett etiskt och hallbart ramverk

> > > > >

Portféljforvaltningen bedrivs fran Stockholm:; all

fondadministration sker i Luxemburg

2 CB FONDER



Koncernstruktur

CB European Quality Fund

CB Asset Management AB (CB Fonder)
- Stockholm -
Styrelse
Ekonomi Tan Malmgren Revisor
Adetta (Drdf-) Tohzn Tﬁfﬁf_ BDO
Carl Bernadotte
Wils Bildt
Regelefterlevnad Riskansvarig
P S Per Otto Hyland Ttz 2
Christoffer Saidac —| .
IT | Klagomalsansvarig
VD
Performex Data Alexander Janzson
Alexander Jansson
I
I
Portfiljansvariga Intern(s)
Carl Bernadotte
Marcus Grimfors
Alexander JTansson
I I
Fondbolag Administration
- Luxemburg - - Luxemburg -
Luxesllence CACET Luxemburz Investerare
- CB Europzan QualityFund - - CB Evropzan QualityFund -
2EE Fund Sarvicss 2EB 2A Luxembure
-{B Save Earth Fund - - B Save Earth Fund -
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Utveckling av forvaltat kapital CB European Quality Fund

Utveckling av forvaltat kapital, 10 ar i MSEK

CB European Quality Fund CB Fonder
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Distributorer CB European Quality Fund

N
AVANZA |I|| & nordnet
PPM
fondmarknaden
Handelsbanken Lansforsakringar
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https://www.avanza.se/fonder/om-fonden.html/633/cb-european-quality-fund-a
https://www.avanza.se/fonder/om-fonden.html/633/cb-european-quality-fund-a
https://www.nordnet.se/mux/web/fonder/fondfakta.html?classid=CL00014036&ppm=0&nobuy=1&nm=CB+European+Quality+Fund+A
https://www.nordnet.se/mux/web/fonder/fondfakta.html?classid=CL00014036&ppm=0&nobuy=1&nm=CB+European+Quality+Fund+A
http://www.fondmarknaden.se/Fonder/Fondoversikt/1784.aspx
http://www.fondmarknaden.se/Fonder/Fondoversikt/1784.aspx
https://www.pensionsmyndigheten.se/mina-tjanster/fondtorg/sok
https://www.pensionsmyndigheten.se/mina-tjanster/fondtorg/sok
https://www.handelsbanken.se/sv/privat/spara/fonder/fondlistor/fondtorget-fondlista
https://www.handelsbanken.se/sv/privat/spara/fonder/fondlistor/fondtorget-fondlista
http://web.msse.se/lansforsakringar/lffs/quicktake?id=0P00000N6S&bit=Alla marknader&HasSustainabilityList=True#.Wrpb4C5uZpg
http://web.msse.se/lansforsakringar/lffs/quicktake?id=0P00000N6S&bit=Alla marknader&HasSustainabilityList=True#.Wrpb4C5uZpg

Strategin: Investeringskriterier CB European Quality Fund

Stora bolag
- Min. 1 mdr EUR market cap -

- Mogna branscher Stabil vinstutveckling
Primart Utvarderat management oavsett konjunktur
i Stabil utdelning Konservativ vardering Intern rekrytering
SRt Ej nédvandigtvis hog 0 GARPO av foretagsledningen

6 CB FONDER



Strategin: Strukturell tillvaxt CB European Quality Fund

- Strukturell tillvaxt &r mer vardeskapande an cyklisk tillvéxt och mindre
beroende av konjunkturcykeln

Vinst- och omsattningstillvaxt

e‘°e“d
Driven av en eller flera av - “\,\\o‘°
W\
s . ol _ o™
sl el foljande tillvaxtfaktorer: Stark m_u Itipel | o 0 W
. — e
komponent 1. Sekulara trender expansion relativt _ o‘“‘,o(\
2. Tekniskt ledarskap marknaden (\\\‘l"‘a \
3. Ledande affarsmodell " w‘e\\
oe“s Stabil vinstutveckling
Begransad —— L
: . 7 ’
Cyklisk Enbart driven av . N S o

Strukturell modell

== == Cyklisk modell

multipelexpansion
komponent makrofaktorer .p >
relativt marknaden

Credit: Allianz Gl 7 CB FONDER

Design: CB Fonder



Strategin: HOoga intradesbarriarer

) Skyddad tillvaxt CB European Quality Fund

Konkurrenssituationen:Por t er 6s 5 f or ces

Intradesbarriarer

A Kostnad, tid, kunska o .
ELEIDAES Konkurrens fran nya aktorer
A Skalférdelar

A Teknologier, patent etc.

Kundrelationen
A Lénga kundrelationer/kundlojalitet

A Switching costs/bytesbarriarer
a A Prissattningskraft
Konkurrens

Leverantorers mellan

forhandlingsstyrka befintliga
aktorer

Foérhandlingsposition gentemot v

Kundernas
forhandlingsstyrka

leverantorer
A Fragmentering i leverantorsledet

monopol eller hard konkurrens” _ : Sulhaiierelar T
A Grad av specialisering Substitut for varan eller i

A Varumarkets betydelse
tjansten
A Komplexitet, patentskydd etc.
Kalla: Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and Competitors,
8 CB FONDER

Michael E. Porter, 1980. Design: CB Fonder



Strategin: Aktieurval enligt en bottom-up-strateqi CB European Quality Fund

Kvantitativ analys Teknisk analys /
A Strukturell tillvaxt och A Internt framtagna modeller for A Momentumfaktorer i talar den
konkurrenssituation i se sid 7 och 8 screening och ranking baserat pa kortsiktiga trenden for sektorn/stilen?
kvantitativa variabler
A Management i har de historiskt A1 nga m- lleptmeitrene e youro
levererat vad de har lovat? A Vardering: i jamférelse med peers friendo
och historisk utveckling
A Affarsidé i tillrackligt robust for att A Timing for intrades- och
leverera en stabil vinstutveckling dver A Viktigaste multiplar: P/E, P/B och uttradesnivaer
en hel konjunkturcykel? PEG

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

9 CB FONDER



Utveckling: Fonden relativt index CB European Quality Fund

A Fonden steg +16 % pa heléret 2017, vilket var battre &n jamforelseindex MSCI Europe Net som under samma
period steg +13 %.

A Sedan arsskiftet & fonden +8%, vilket ar 3% battre an index.

Fonden relativt index, 2017 (SEK) Fonden relativt index, YTD 2018 (SEK)

115
+16,2%
110 A
WI‘ +8,5%
+13,2%
105 - +5,8%
100 A
- 95
== CB European Quality Fund A (SEK) —— CB European Quality Fund A (SEK)
—MSCl Europe Net (SEK) —— MSCI Europe Net (SEK)
95 " T T J 90 T T T
dec-16 mar-17 jun-17 sep-17 dec-17 dec-17 mar-18 jun-18 sep-18
5% 6%
B CB European Quality Fund A
4% overavkastning mot MSCI Europe Net
4%
3%
+2,7% +2,5%
2% 2%
1% 0% -
0%
-2%
1% ®mCB European Quality Fund A éveravkastning mot
MSCI Europe Net
2% -4%
dec-16 mar-17 jun-17 sep-17 dec-17 dec-17 mar-18 jun-18 sep-18

Kalla: MSCI, CB Fonder

Data per 2018-09-30 10 CB FONDER



Utveckling: Fonden relativt index CB European Quality Fund

Fonden (EQF) och jamforelseindex, 1 ar (SEK)

120
115 A
\ +12%
110 SN
S Low
105
100
95
e CB European Quality Fund A (SEK)
— MSCI Europe Net (SEK)
90 T T r :
sep-17 dec-17 mar-18 jun-18 sep-18

Nyckeltal (1 ar)* EQF Europe

Vardeutveckling, % +11,6 +8,8 .
Standardawikelse, % 11,89 11,02 Fond_en har UtveCklat“S ! “nj_e
Sharpe (0%) +0,98 +0,79 med index och med lagre risk

(beta: 0,98) och saledes

Storsta nedgang, % -8,4 -8,1 -,
gang genererat ett betydande positivt

Beta mot MSCI Europe +0,98 L
Alfa mot MSCI Europe, % per ar +3,0 alfa. Den riskjusterade

_ g pe, “o p . ' avkastningen, Sharpe, ar hogre
Konsistens med MSCI Europe, % 53,1 An f6r index.
Tracking error (Aktiv risk), % 4,9
Informationskwvot +0,6

Kalla: MSCI, CB Fonder

*Dagsdata per 2018-09-30 1 CB FONDER



Utveckling: Fonden relativt index CB European Quality Fund

Fonden (EQF) och jamforelseindex, 15 ar (SEK)

350
= CB European Quality Fund A (SEK) +209%
300 +—— ——MSCI Europe Net (SEK)
+200%
250
200 Aﬁ“\\ A
150 W
100
50 T T T T )
sep-03 sep-06 sep-09 sep-12 sep-15 sep-18
Nyckeltal (15 ar)* EQF Europe

Vardeutveckling, %
Standardawikelse, %

Sharpe (0%)

Storsta nedgang, %

Beta mot MSCI Europe

Alfa mot MSCI Europe, % per ar

Fonden har utvecklats i linje
med index och med vasentligt
lagre risk (beta: 0,69), och
saledes genererat ett betydande
positivt alfa. Den riskjusterade
avkastningen, Sharpe, ar hogre

Konsistens med MSCI Europe, % 50,0 4n for index
Tracking error (Aktiv risk), % 9,0
Informationskwvot 0,0

Kalla: MSCI, CB Fonder

*Dagsdata per 2018-09-30 12 CB FONDER



Portfoljen: Bidragsgivare CB European Quality Fund

Storsta och minsta bidragsgivare Q3 2018 (EUR)

Bolag Bidrag, % 'O'f_’% 0’9% 0'“‘?’% 1’(?% 1'?% 2’9% Portféljvikt*, % Utveckling, %
Wirecard a7 _ I‘ 54 +35,3
DSV +0,55 ] 455 +13,2
Wolters +0,33 e 3,0 +11,9
Fresenius -0,34 I 4,0 -8,1
Infineon -0,36 [ 3,3 -10,4
TKH -0,36 [ ] 3,0 -10,9

*Genomsnittligt varde under Q3 2018

Stérsta och minsta bidragsgivare senaste 12 manaderna (EUR)

Bolag Bidrag, % -2,0%  -1,0% 00%  10% 20%  30%  40%  50% portfsljvikt*+, % Utveckling, %
Wirecard 469 e 4.8 +141,5
Sika +0,94 I 4,7 +21,9
DSV +0,91 I 41 +22,9
Danske Bank -0,62 - 2,9 -21,1
Vestas -0,74 [ 0,3 -24,5
Valeo -0,82 [ 2,4 -36,0

**Genomsnittligt varde senaste 12 manader

Kallor: Bloomberg, CB Fonder 13 CB FONDER



Portfoljen: Innehav CB European Quality Fund

Portfoljen per den 30 september 2018 Omsattningstillvaxt, portfoljen och index
f Marknadsvarde Andel av.  Andel av 14% - 13% )
Aktie Land Sektor mdr G AUM MSCI Europe 120 mCB Eurppean Quality Fund
. 12% - m Europaindex
"% sika Schweiz Material 17,6 4,6% 0,2%
- 10% -
£.% Dsv Danmark Industri 14,4 4,4% 0,2%
&y 8%
£.7 SAP Tyskland T 130,1 4,1% 1,3%
Prudential Storbritannien Finans 50,7 3,9% 0,7% 6%
Wirecard Tyskland IT 23,9 3,8% 0,3% 4% A
Sampo Finland Finans 23,9 3,8% 0,3% 2% -
Fresenius Tyskland Halsovard 38,4 3,6% 0,3% 0% -
£ Allianz Tyskland Finans 83,1 3,6% 1,1%
-2% - 1% ——————— 1
Halma Storbritannien T 6,2 3,4% 0,0% -2% -2%
£y Legrand Frankrike Industri 16,7 3,4% 0,2% 4% - 3% P 1
- ’ ’ ! 2013 2014 2015 2016 2017 | Medel : 2018E 2019E
London Stock Exchange Storbritannien Finans 17,9 3,2% 0,2% V1317
£ . . . . g .
fuf AAK Swerige Dagligvaror 36 3.1% 0.0% EPS-tillvaxt, portfdljen och index
Partners Group Schweiz Finans 18,1 3,0% 0,2%
Adidas Tyskland Sallankop 44,1 2,9% 0,5% 30% 1 )
£ u . B CB European Quality Fund
E.' Wolters Nederlanderna Industri 14,8 2,9% 0,2% 250 - .
. . ) B Europaindex
Spectris Storbritannien IT 3,0 2,9% 0,0% F——————— E)
" o o 20%
w  Infineon Tyskland IT 23,4 2,9% 0,3%
Orpea Frankrike Halsovard 7,0 2,9% 0,0% 15%
"
“:,,"’ Investor Swerige Finans 30,7 2,8% 0,2%
o oo . . 10% -
‘"f Vinci Frankrike Industri 48,6 2,8% 0,5%
TKH Group Nederlanderna Industri 2,1 2,7% 0,0% 5%
£"% Trelleborg Swerige Industri 4,6 2,6% 0,0%
0,
ASML Nederlanderna IT 71,3 2,5% 0,8% 0%
Kerry Irland Dagligvaror 16,4 2,4% 0,2% 5%
Spirax Sarco Storbritannien Industri 59 2,0% 0,0% 10% -6%
Y 10% -
E 4 i A )0, 0, [mm=———— =
" Lonza Group SehnEn ol 2L 2020 0:320 2013 2014 2015 2016 2017 1 Medel | 2018E  2019E
£.3 Geberit Schweiz Industri 14,7 1,9% 0,2% 11317 1
_______ ]
Bunzl Storbritannien Industri 9,0 1,7% 0,1%
Reckitt Storbritannien Dagligvaror 55,3 1,4% 0,7%
Autoliv Sverige Sallankép 6,4 1,3% 0,0% LN . o
ar e
€3 Essiy Sverige Dagligwaror 1o a6 02% g 2 =) 14 innehav har anslutit sig till U.N. Global Goals for
Veoneer Swerige Sallankop 37 0,8% 0,0% Sustainable Development
Summa/median 17,1 91% 9%
Kallor: MSCI, Bloomberg, FTSE, Dow Jones, STOXX, Deutsche Bank, CB Fonder, CB
14 FONDER

U.N. Global Compact


https://www.globalgoals.org/

Portfoljen: Geografisk och sektorfordelning

CB European Quality Fund

Geografisk fordelning, 36 manader

100%
90% m
a0 m
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
o o A N Ao N N N N N NS N N
eeQ' bef” &'b\ & ea‘i" bef" ‘({b\ \\)« %e,Q' 6@“ @fb‘ \o« eeQ'

Sektorférdelning, 36 manader

100% Wrrf v——“
90% -
80% -
70%
60%
50% -
40%
30%
20%
10% -
0%

N

ee‘Q) &

Kallor: MSCI, Ishares, CB Fonder, Bloomberg

=Kassa

=|rland

= Finland

= Danmark
Danmark
Holland
Schw eiz
Tyskland

= Frankrike

= UK

= Kassa
IT
Séllankop
= Halsovard
Material
Industri
Dagligvaror

Finans

15

Geografisk fordelning, 2018-09-30

30% - 28%
mMSCI Europe
21% W CB European Quality Fund
20% 19%
15% 16%
0|
12%
11% 11% o
9% ®
10% - 000 9%
4% 6%
0| 0
3% o 4% 2%
% 1%
0% ‘ | _l
> N N v R
S 2 i & & @ 0
W & S K3 6@ & & Q \\\ \l_fzy
< {0&7’ @ < e}'\’b & o’bQ <
"o\o ee'b
Sektorférdelning, 2018-09-30
30% -
24% mMSCI Europe
B CB European Quality Fund
20% -
13%. 13% 13%
10% - 9% g 9%
0% -
0(;(\\ & N &L 0@‘ & & L @ & e@‘ g
Q A 3 & & 58 & < S & 03
RS < AD © B\ g & S ©
L S X o & &
Q i N 3
NG v
W
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Portféljen: Utveckling for lander

CB European Quality Fund

A De basta marknaderna pa tre &r &r Finland, Frankrike och Holland; de samsta Irland, Danmark och

Schweiz.

Relativ utveckling for utvalda lander inom MSCI Europe, jamfort med MSCI Europe i
gemensam valuta. Alla varden ar inkl utdelning (Net)

20%

36M 12M 6M 3M L%
Finland 16% 11% 5% 2% \/ —— Finland
Frankrike 13% 5% 3% 2% S /\ /\ —— Frankrike
0O T -
Holland 12% -1% 3% 2% \r —— Holland
Tyskland 4% -5% -4% -1% _/ \ A Tyskland
0%
Swerige 0% -3% 4% 6% ’ SV ATz e " —— Sverige
UK -4% 3% 2% 2% UK
5% - ——ffﬁﬁv— S i
Schweiz -5% 2% 5% 6% ’ NG S Schvieiz
Danmark 9% 4% 4% 1% Dla”r;‘a‘k
-10% AN 5———— [
Inand -15% 6% 3% 6% ° an
-15%
-20%
sep-15 mar-16 sep-16 mar-17 sep-17 mar-18 sep-18
Kélla: MSCI, Bloomberg, CB Fonder
16 CB FONDER



Portfoljen: Sektorutveckling CB European Quality Fund

A De basta sektorerna pa tre ar ar Energi, Material och IT; de samsta &r Kommunikationsservice, Halsovérd och Fastigheter.

A Vart att notera &r att Halsovard i som &r en av de basta sektorerna pa lang sikt i har utvecklats klart samre &n snittet/index
patre ar.

Relativ utveckling for sektorer inom MSCI Europe, jamfort med MSCI Europe i gemensam
valuta. Alla varden ar inkl utdelning (Net)

50%

40%

36M 12M 6M 3M 30%
Energi 40% 23% 15% 2%
Material 32% 5% 1% -2% 20% E"efg_i
I 30%  10% % -1% e
Industri 16% 1% 1% 1% 10% | Industri
Sallankop -3% 0% -3% -2% Sallankop
Dagligvaror -5% -1% 0% 0% — Dagliguaror
Allméannyttigt 9% 3% 2% 3% pmann
Finans -10% -9% -8% -1% Fastigheter
Fastigheter -13% 2% -4% -5%  -10% § Halsovérd
Hé|30\érd -13% 1% 7% 4% Kommunikationsservice
Kommunikationssenice| -32% -14% -10% 5% 0% P

-30% N

-40%
sep-15 mar-16 sep-16 mar-17 sep-17 mar-18 sep-18

Kalla: MSCI, Bloomberg, CB Fonder 17 CB FONDER



Portféljen: Sektorutveckling

CB European Quality Fund

A Bortsett fran IT-bubblan har IT dveravkastat bade rekordmycket och rekordlange, pa bade rullande 36 och

60 manader.

A Eftersom sektorer tenderar att utvecklas nagorlunda lika varandra pa lang sikt (mean-reversion), finns det
skal att tro att ndgon annan sektor borde borja ta 6ver som basta sektor T IT borde sta infor en relativt
samre period, men behover inte alls sta infor en dalig period varken absolut eller relativt marknaden.

Utveckling for basta sektorn relativt nast basta sektorn,
Net i gemensam valuta pa rullande 36 manader

180%
160%
140%
120%
100%

80%

60%

40%

N mm‘m “uﬂ‘ AA
o " " X
NN N N MO T
cooococoo
; 2885555383384 = 8 &
585853 .

-~
N DO OO0 T HTOD O BRSO 0DDHO O - — T OO O~~®
SO0 OD0 0 S 000 C00 00008 s s T —
b E b LS E D o I I B e B O R = B s B A O I I B = B I
£282823% 2828282282828 =2828=2828=28=28=282=2
= WORLD CONSUMER STAPLES = \WORLD ENERGY = WORLD FINANCIALS

WORLD INDUSTRIALS
= WORLD UTILITIES

WORLD INFORMATION TECHNOLOGY mWORLD MATERIALS

Kélla: MSCI, Bloomberg, CB Fonder

Utveckling for basta sektorn relativt nast basta sektorn,
Net i gemensam valuta pa rullande 60 manader

250%
200%
150%
100%
50%

= WORLD CONSUMER STAPLES = WORLD ENERGY
WORLD INDUSTRIALS
= WORLD UTILITIES

= WORLD FINANCIALS
WORLD INFORMATION TECHNOLOGY m WORLD MATERIALS
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Exempel pa portféljbolag: Fresenius CB European Quality Fund

= FRESENIUS
Bl.a. Tysklands ledande sjukhusoperator

Valdiversifierad verksamhet oLinj2ro vinsttillvaxt (EPS)

€ in millions FY /2016 S
“~= FRESENIUS Sales 16,181 CAGR 61
Y  MEDICAL CARE EBIT 2,383 15%

lh'] FRESENIUS Sales 6,007

| KABI EBIT' 1,224 -

=/ FRESENIUS Sales 5,843 o, 088 095 106

= HELIOS EBIT? 682 -

S5y FRESENIUS Sales 1,160

¥V vameo EBIT 69

. o 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2015 befare special items

A Verksamhet inom dialys, intravenés behandling, drift, service och underhéll av sjukhus samt bioteknik.

A Defensiv tillvaxt: samtliga verksamhetsomraden gynnas av demografin i vastvarlden och stigande per capita
utgifter pa halsovard.

A Tydligt aktieagarvarde: genomsnittlig &rlig avkastning p& 17 % de senaste 15 &ren, att jAmféra med 7 % for
halsovardsaktier globalt och 5 % for tyska DAX. Ingétt i var portfolj > 10 ar.

A 25 &r i f6ljd med héjd utdelning!

Kélla: Fresenius 19 CB FONDER



Riskprofil: Standardavvikelse och beta

CB European Quality Fund

Standardavvikelse 7 lagre an index*

Standardavvikelse pa rullande 60 dagar, 3 ar

30%
m\ ——— CB European Quality Fund
—— MSCI Europe
- \Mp\‘\\\‘ﬁ%
10% it A a w:_;m

0%

Beta mot MSCI Europe 1 <1*

Beta pa rullande 60 dagar, 3 ar

sep-15 dec-15 mar-16 jun-16 sep-16 dec-16 mar-17 jun-17 sep-17 dec-17 mar-18 jun-18 sep-18

30%

20%

10%

0%

1,2 1,2
1,0 ""Y%- 1,0
08 g \ .',....N\‘.LJ"'H 08
0,6 \1\\-\“/(-‘-’“‘\"’ 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 T T T T T T T T T T T 0,0
sep-15 dec-15 mar-16 jun-16 sep-16 dec-16 mar-17 jun-17 sep-17 dec-17 mar-18 jun-18 sep-18

Kalla: MSCI, CB Fonder
*Dagsdata i SEK

20

Standardavvikelse, 1-10 ar

10 &r 18%
54ar

3ar

1ar

12%

8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

B MSCI Europe

Beta, 1-10 ar

B CB European Quality Fund

10 &r

0,67

5ar

0,82
3ar

0,83
1ar

0,98
0,1 0,3 0,5 0,7 0,9 1,1

B CB European Quality Fund

CB FONDER



Riskprofil: Motstandskraft i nedgang

CB European Quality Fund

Fonden har konsekvent avkastat battre an index i nedgang

A Fondens maélséttning &r att folja med marknaden i uppgéng och klara sig battre i nedgang. Over tid skapar
det ett mervarde mot index.

Fonden jamfort med MSCI Europe under de stérsta nedgangsperioderna (SEK)

Toppen till botten

Period Index Fonden Overavkastning
1. 2007-07-09 - 2009-03-09 | & -47,6% 2 -311% 16,5%
2. 2010-04-15 - 2010-05-25 | i -12,7% o -9,7% 2,9%
3. 2011-05-11 -2011-10-05 | @& -18,4% 2  -174% 1,0%
4. 2012-03-16 -2012-06-04 | & -12,0% o -5,8% 6,2%
5. 2014-09-19 - 2014-10-16 | @& -11,2% 2 -9,1% 2,1%
6. 2015-04-15-2016-02-11 | & -24,8% @ -165% 8,4%
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Riskprofil: Avvikelse fran index CB European Quality Fund

Active Share Tracking error, 60 dagar rullande
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Typer av forvaltning*

A Active share for portféljen &r konsekvent
ca 90 %, vilket innebar att var portfolj till Hég Diversifierad
sammansattningen skilier sig 90 % fran stock-picking
index. Gréansen for vad som anses vara

Koncentrerad

stock-picking CB European

Quality Fund

aktiv forvaltning brukar sattas vid 60 %.* Saledes aterfinns
fonden i det 6vre

hogra hornet i
matrisen har
intill Lag

Active share

A Aven fondens tracking error i
standardavvikelsen for skillnaden mellan
fondens utveckling och index utveckling i
ar hogt (4-10 % de tre senaste aren).
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Factor bets

Lagt Hogt
Tracking error

*Modell enligt Cremers och Petajisto (2009)
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Analys: Inflation och stigande rantor CB European Quality Fund

oLi kviditetstoppeno bakom oss

A De samlade tillgdngskdpen av centralbankerna i England, USA, Japan och Europa toppade i mars 2017.
Under 2019 kommer troligen likviditetstillskottet att vara negativt (centralbankerna aterkoper inte
obligationer som forfaller).

A Givet att centralbankernas obligationskép bidragit till att trycka ner réantorna, kommer tillbakadragandet av
de stimulanserna att innebara en normalisering av rantorna?

USD bin Monthly flow of G4 central bank assets purchases (MA)* USD bin

ENBoE EEFed ENBo) EEECB =—Totfal
Peak QE: March 2017
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Kalla: Deutsche Bank Research
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Analys: Inflation och stigande rantor CB European Quality Fund

Tight arbetsmarknad och hogt resursutnyttjande i inflationen bakom hoérnet?

A Arbetsmarknaden &r tight och kapacitetsutnyttjandet hégt i tv& bra inflationsindikatorer i i Euroomrédet,
bade absolut och relativt USA 1 &r risken for hogre inflation storre i Euroomradet an i USA? Rantorna
aterspeglar inte den risken.

A ECB gor trots detta fortsattningsvis awhat ever it takesa

Enkater om arbetskraftsbrist Kapacitetsutnyttjande i Euroomradet och USA
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Kalla: Deutsche Bank Research
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Analys: Allokering T Europa vs USA CB European Quality Fund

A Europa har fyra tydliga perioder av underavkastning mot USA; de tre tidigare har bottnat nar den ackumulerade
underavkastningen har natt ca 40 % - nuvarande period har Europa underavkastat 53 % mot USA!

A Star en ny period av dveravkastning framfor Europa? Aldrig tidigare (med data sedan 1969) har Europa
underavkastat mer an nuvarande periodens 53 % mot USA och aldrig tidigare har underavkastningen varat lika
lange som nuvarande 130 manader.

A Utvecklingen i absoluta tal har alltid varit stark nar Europa 6veravkastat mot USA.

MSCI Europe relativt MSCI USA. Perioder MSCI Europe relativt MSCI USA, samma valuta
av Over-/underavkastning
100% -
. . Absolut utveckling —— MSCI Europe vs MSCI USA
Tidsperiod ) 80% -

MSCI MSCI Relativ Antal

Till 2
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Analys: Allokering T Europa vs USA

CB European Quality Fund

USA ar relativt dyrt; Europa relativt billigt

A P& 12 manaders framatblickande P/E ar USA >30 % dyrare an resten av varlden, vilket ar rekord!

A Europa ar rekordbilligt relativt USA!

S&P 500 relativt RoW (resten av varlden), 12 manaders

Europa relativt USA, 12 manaders framatblickande P/E
framatblickande P/E
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Kélla: Credit Suisse research 26 CB FONDER



Analys: Allokering T Europa vs USA CB European Quality Fund

A\ Ett trendbrott till forman for vardeaktier mot tillvaxtaktier har historiskt varit positivt for Europa relativt
USA. Sambandet har varit extra tydligt sedan millennieskiftet.

A Amerikanska aktier ar hogre varderade an europeiska och USA-index bestar till stérre del av tillvaxtbolag inom
framforallt IT (Amazon, Facebook, Alphabet m fl), medan Europaindex &r mer tiltat mot vardebolag inom
framforallt finans.

MSCI Europe Value vs MSCI Europe Growth och MSCI Europe vs. MSCI USA

160%

e \/alue vs Growth

120% e Europe vs USA

80%

40% A |
0% lv"\"f e

Kalla: MSCI, CB Fonder
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Analys: USA

CB European Quality Fund

Mycket stora inkomstskillnader i USA

A Ginikoefficienten, som mater ojamlikhet, &r i USA hog bade relativt den egna historiken och relativt andra
utvecklade lander. Desto hdgre den &r, desto mer ojamlikt ar landet.

A Inkomstskillnaderna borjade dka i mitten av 80-talet. Idag &ger de 0,1 % rikaste i USA lika mycket som de
90 % som har minst i dar var vi senast i borjan av 1900-talet.

Hogst Ginikoefficient i USA De 0,1 % rikaste i USA ager lika mycket som de 90 % som
har minst

Kalla: Deutsche Bank Research
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