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Analys: Inflation och stigande rantor Statusrapport

Inflationen tillbaka och pa uppgang i USA Global ISM/PMI signalerar att amerikanska
10-aringen borde vara 2,2 %
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Analys: Inflation och stigande rantor Statusrapport

® Sedan juli 2016 har ett kraftigt trendbrott intraffat i marknaden: den langa rantan har bérjat stiga (fran
historiskt mycket laga nivaer) vilket har gjort tillvéxtbolag mindre attraktiva relativt cykliska vardebolag.

® Grafen &skadliggor detta inverterade samband: nar den amerikanska 10-aringen stiger, underavkastar
tillvaxtbolag mot vardebolag. Sedan juli har yielden pa den amerikanska 10-aringen stigit fran 1,45 % till
1,8 % samtidigt som tillvaxtbolag har underavkastat 4 % mot vardebolag.

Yielden pa amerikanska 10-aringen (hoger axel) och tillvaxt- relativt
vardebolag (vanster axel)
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Kélla: MSCI, Bloomberg, CB Fonder

3 CB FONDER



CB Save Earth Fund: Utveckling Statusrapport

. De senaste 12 manaderna har fonden avkastat +3 %, vilket ar 1 %-enhet battre &n jamforelseindex MSCI World Net.

" De senaste tre manaderna ar fonden -0,5 %, vilket &r 1 %-enhet samre an jamforelseindex.
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Kalla: MSCI, CB Fonder

*Data per 2016-10-31 4 CB FONDER



CB Save Earth Fund: Utveckling Statusrapport

Fonden relativt olika investeringsstilar sedan trendbrottet i juli
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CB Save Earth Fund: Utveckling Statusrapport

Fonden och jamforelseindex, sedan fondstart 2008-06 (EUR)
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Vattenindex (S&P Global Water) MSCI World Net == CB Save Earth Fund RC

Index for miljéteknik (CTIUS)

Index for fornybar energi (Wilderhill)

+116% | +949% +43% +43% -38%

® Index for fornybar energi (inklusive beskattade utdelningar): ® Index for miljéteknik (inklusive beskattade utdelningar):
WilderHill New Energy Global Innovation Index The Cleantech Index

® Vattenindex (inklusive beskattade utdelningar): ® Varldsindex (inklusive beskattade utdelningar):
S&P Global Water Index MSCI World

Kélla: MSCI, S&P, CB Fonder, Reuters, Bloomberg

Dagsdata for perioden 2008-06-09 — 2016-10-31, | EUR. 6 CB FONDER


http://www.nexindex.com/
http://www.standardandpoors.com/indices/sp-global-water-index/en/us/?indexId=spgbthsuw-usdw---p-rgl---
http://www.cleantech.com/the-cleantech-index-ctius/
http://www.msci.com/

CB Save Earth Fund: Utveckling Statusrapport

= CB Save Earth Fund har avkastat +4,4 % per ar sedan fondstart i juni 2008, vilket &r battre @n tvd av de tre sektorer
fonden investerar i (vattenindex +9,6 %, index for miljoteknik +4,3 % och index for férnybar energi -5,5 % per ar).

= Risken i fonden ar vasentligt lagre an for respektive av de sektorer den investerar i samt jamfért med varldsindex. Fondens
Sharpekvot — den riskjusterade avkastningen — ar 0,35, dven det battre 4an tva av de tre sektorer fonden investerar i.

Avkastning och risk, sedan fondstart (EUR) Sharpe, sedan fondstart (EUR)
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Kélla: MSCI, S&P, CB Fonder, Reuters, Bloomberg

Dagsdata for perioden 2008-06-09 — 2016-10-31, | EUR. 7 CB FONDER



CB Save Earth Fund: Utveckling

Statusrapport

= CB Save Earth Fund har som mal att erbjuda investerare ett lagriskalternativ inom ett segment som
karakteriseras av hog risk. Fonden har sedan starten 2008 haft en klart lagre risk &n konkurrenterna och samtidigt
en konkurrenskraftig avkastning, darav fondens relativt hdga Sharpekvot.

= Vattensektorn har utvecklats Overlagset bast av de tre miljosektorerna, men fonden har trots det en
konkurrenskraftig Sharpekvot aven jamfort med vattenfonderna.

Avkastning och risk, sedan fondstart (EUR)
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©® SAM Sustainable Climate
Schroder GI. Climate Change
RobecoSAM Sust. Water Fund

® CB Save Earth Fund

© DNB Renewable Energy

® Nordea Klimatfond
Allianz Global EcoTrends
Parvest Global Env. C C
Pictet - Water

Kélla: Bloomberg, CB Fonder
Dagsdata for perioden 2008-06-09 — 2016-10-31, i EUR.

Sharpe, sedan fondstart (EUR)
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CB Save Earth Fund: Portféljen

Statusrapport

De 20 storsta bolagsexponeringarna, per 2016-10-31  Omsattningstillvaxt, portfoljen och index
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P 12%  mCBSaveEarthFund = = = j===—=—————
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-
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0 (]
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4% - 3% 206 1 204 i
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-30,
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Legrand Frankrike Miljioteknik 13,6 2,6% 2011 2012 2013 2014 2015 : Average i 2016E
. 11-15
Pentair Irland Vatten 8,9 2,3% : -- T . LR !
0 EPS-tillvaxt, portféljen och index
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0f -
Ansys USA Miljoteknik 6,7 2,0% 35% 30%
ABB Schw eiz Miljoteknik 41,1 1,9% 30% - ® CB Save Earth Fund
; f " . u MSCI World
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Autodesk USA Miljéteknik 13,8 1,5% 200 19% e ————— .
Roper Technologies USA Vatten 15,6 1,4% 0 i i
Kingspan Group Irland Militeknik 4,0 1,4% 15% - : 12% :
I 10% i 1 9o
Tonmra Systems Norge Miljoteknik 15 1,4% 10% - 8% i i
6%
Suez Environment Co Frankrike Vatten 7,7 1,2% 50 A 4% 49 0 5% i 4% i
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1 (]
Median/Summa 9,6 47,4% 0% 1 I i
-5% - 8% mm—mmmem -
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L1115 4
® Exponering wmot stora ® Koncentrerad portfolj: de 20 e Strukturell tillvaxt -
bolag med lang historik. storsta exponeringarna utgor genomgdende hogre

47 % av portfoljen. tillvaxt dn index.

Kélla: Deutsche Bank, Bloomberg, CB Fonder
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CB Save Earth Fund: Portféljen

Statusrapport

Sektorférdelning, 36 manader
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m Fornybar energi (9%) = Miljteknik (43%) = Vattenhantering (44%) Kassa* (4%)

Geografisk fordelning, 36 manader
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Per 2016-10-31

y

Per 2016-10-31

m Industri (51%)

= T (13%)

m Allméannyttigt (9%)
= Séllankop (7%)

= Halsovard (6%)

= Ovriga (9%)

= Kassa* (4%)

= USA (29%)

= Frankrike (10%)
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= Storbritannien (6%)

= Tyskland (5%)

= Irland (5%)
Nederléanderna (4%)
Osterrike (4%)
Danmark (4%)
Indien (3%)
Ovriga (17%)
Kassa* (4%)

Kélla: Bloomberg, CB Fonder
*Inklusive kassa i underliggande fonder
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CB Save Earth Fund: Portféljen

Statusrapport

= Vi har 6kat var exponering mot bolag som vi tror kommer att gynnas relativt mer av stigande rantor och en positiv
trend for vardebolag. Typiskt sett ar detta ett relativt gynnsamt klimat for miljéteknik och relativt ogynnsamt for vattensektorn.

" Bolagsspecifika problem &r vi extra uppmarksamma pa i det har klimatet.

Forandringar i enskilda innehav, 31 juli — 31 oktober
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SMA Solar Technology
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Johnson Controls
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Halma Plc
Continental

Pentair

Novozymes

Kalla: CB Fonder

0,0% |

0,6% .
-0,6% M.
-0,6% NN
0,7% =
-0,8% N
-0,9% N
-1,0% I
1,1% I—
1,2% E—
-1,3% I
1,4% I
-2,1% I

I 3,0%
I 2,1%
I 1,9%
I 1,5%
I 1,3%

I 1,1%

I 1,0%

I 1,0%

I 0,8%

I 0,5%

11

Forandringar i sektorexponering, 31 juli — 31 oktober

Miljoteknik
Fornybar energi
Vatten

-1,3%
-5,3% I

I 6,9%

= Fornybar energi (9%) = Miljoteknik (43%) = Vatten (44%)
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CB Save Earth Fund: Portf6ljen Statusrapport

= | ett klimat dar vardeaktier premieras ar det extra viktigt att vi betalar "ratt” pris for vara innehav: fokus pa GARP (Growth At A
Reasonable Price).

= EPS- respektive omséttningstillvaxt for portfoljen & 8 och 5 procent fér 2017. Sedan 2010 &r snittet for EPS- respektive
omsattningstillvaxt 13 och 8 procent. P/E-talet &r 18x for 2017.

= Index har en forvantad EPS- och omsattningstillvaxt pa 13 respektive 5 procent for 2017 — sedan 2011 har férvantningarna pa
kommande ars tillvaxt for index konsekvent legat pa de nivaerna, men utfallet har alla ar varit lagre. P/E-talet ar 16x for 2017.

P/E-tal, 2010-2017E
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14% . 45%
== CB Save Earth Fund & % = CB Save Earth Fund

12% 40%
S Cl World

e MSCl World

10% 35%

30%
8%

25%
6%

20%
4%

& z 3 :
& A
15%
2% < Value 10%
0% 5%

2% 0%

-4% -5%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E

Kélla: Bloomberg, Investopedia, CB Fonder
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CB Save Earth Fund: Riskprofil Statusrapport

Standardavvikelse — konsekvent lagre an index*

Standardavvikelse pa rullande 12 veckor, 3 ar Standardavvikelse, 1-8 ar
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Beta mot MSCI World Net — konsekvent <1*
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ar
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® CB Save Earth Fund

Kalla: MSCI, CB Fonder

*Veckodata i EUR 13 CB FONDER



Allokering: Fonden vs. Sverige Statusrapport

Fonden (SEF) relativt MSCI Sweden Net, 5 ari EUR Fonden (SEF) relativt MSCI Sweden Net, 3 ari EUR

200 140
180 /'- t
160 120 \ f l I
140 - f
120 - 100 | ‘
——CB Save Earth Fund RC
100 = —— CB Save Earth Fund RC
—— MSCI Sweden Net
—— MSCI Sweden Net
80 . . : ; ) 80 ; ; .
okt-11 okt-12 okt-13 okt-14 okt-15 okt-16 okt-13 okt-14 okt-15 okt-16
Nyckeltal (5 ar)* Nyckeltal (3 ar)*
Vérdeutveckling, % Vardeutveckling, %
Standardavvikelse, % Standardavvikelse, %
Sharpe (0%) Sharpe (0%)
Storsta nedgang, % Storsta nedgang, %
Beta mot MSCI Sweden +0,16 Beta mot MSCI Sweden +0,23
Alfa mot MSCI Sweden, % per ar +8,60 Alfa mot MSCI Sweden, % per ar +7,30

Kalla: MSCI, CB Fonder
*Data per 2016-10-31 14 CB FONDER



Allokering: Europa vs. USA Statusrapport

Europa har fyra tydliga perioder av underavkastning mot USA; samtliga har bottnat nar den ackumulerade
underavkastningen har natt ca 40 %. Den har perioden har Europa underavkastat 47 % mot USA!

Star en ny period av dveravkastning framfor Europa? Aldrig tidigare (med data sedan 1969) har Europa
underavkastat mer &n nuvarande 47 % mot USA och aldrig tidigare har underavkastningen varat lika lange som
nuvarande 107 manader.

® Vi ar 6verviktade Europa (52 %) mot Nordamerika (32 %).

MSCI Europe relativt MSCI USA. Perioder MSCI Europe relativt MSCI USA, samma valuta
av Over-/underavkastning

0, -
Absolut utveckling 100%

(USD)
MSCI MSCI Relativ Antal
Europe USA  utveckling ménader 60% -

-18%

Tidsperiod = MSCI Europe vs MSCI USA

80% -
Fran Till

1975-02-28 1976-10-29 30%

40% -

1976-10-29 1978-10-31  76% 4% 24
20% -
1978-10-31 1985-02-28  34% 132% 76
1985-02-28 1990-10-31  283% 90% 68 0% i

1990-10-31 1999-06-30  224% 451%

. SIS
N’
o1 U/
-40% -
107 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014

1999-06-30 2007-11-30 102% 15%

2007-11-30 2016-10-31 -13% 65%

Kalla: MSCI, CB Fonder
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Allokering: Europa vs. USA Statusrapport

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

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

MSCI World Value vs MSCI World Growth och MSCI Europe vs. MSCI USA
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Kalla: MSCI, CB Fonder 16 CB FONDER



Allokering: Miljoteknik vs. Vatten Statusrapport

B Sedan fondstart i juni 2008 har vi sett ett samband mellan att miljoéteknik 6veravkastar mot vatten nér
vardebolag dveravkastar mot tillvéxtbolag.

® Generellt erbjuder vattenbolag en mer stabil tillvaxt medan bolag inom miljéteknik &r mer cykliska. De forra
tenderar darfor att vara hogre varderade an de senare.

® Vi &r jAmnviktade mellan miljéteknik (43 %) och vatten (44 %). Den forra mer volatil och den senare en stabil bas.

MSCI World Value vs MSCI World Growth och Miljoteknik vs. Vatten
0% 15%

o ~1)
5% Value vs Growth

10%
-10% e \ilj6teknik vs Vatten

-15% 5%
-20%
0%
-25%
-30% -5%
-35%
-10%

-40%

-45% -15%

Kélla: Bloomberg, MSCI, CB Fonder 17 CB FONDER



Disclaimer Statusrapport

Detta dokument &r utfardat av CB Asset Management AB. Det &r enbart avsett att ge viss information
("informationen") om CB Save Earth Fund (SEF). CB Asset Management AB har vidtagit alla rimliga
forsiktighetsatgarder for att sakerstélla riktigheten och exaktheten i informationen som publiceras i detta
dokument, vid tidpunkten for offentliggérandet.

Andelskurser kan 6ka eller minska i varde och investeringar ar alltid forenat med en risk for forlust.
Historisk avkastning ar aldrig en garanti for framtida avkastning. Informationen i detta dokument &r vad vi
med var kunskap tror ar korrekt baserat pd den information som gjorts tillganglig for oss for detta
dokuments framtagande. Ingen utfastelse eller garanti av nagot slag, uttryckligen eller underforstatt, gors
om dess fullstandighet, riktighet, tillférlitlighet eller lamplighet. Ingenting i detta dokument skall anses
utgora en ekonomisk, juridisk, skatte- eller annan radgivning av nagot slag och ingen information i detta
dokument ska utgora eller anses utgéra en uppmaning eller ett erbjudande att kbpa eller investera i de
finansiella produkter som har tagits upp i dokumentet.

Erbjudandet av andelar i SEF &r begransat i manga lander och SEF far inte saluféras eller erbjudas till
personer bosatta i sadana jurisdiktioner, savida inte sddan marknadsforing eller erbjudande gors i enlighet
med tillampliga undantag for den riktade nyemissionen av kollektiva investeringar och andra tillampliga
behorighetsregler och foreskrifter. Det aligger varje mottagare att informera sig och félja gallande regler
och begransningar i deras jurisdiktion.

Potentiella investerare i SEF bor informera sig om géllande lagar och férordningar i de lander dér de ar
medborgare, bosatta eller har sin hemvist och som kan vara relevanta for teckning, kop, innehav,
konvertering och inlésen av andelar i SEF. For mer information, se var hemsida, www.cbfonder.se, dar
SEFs prospekt, de senast tillgangliga ars- och halvarsrapporterna och Basfakta for investerare (KIID)
tillhandahalls.
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