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Portfolio & Marktumfeld

Noch vor rund einem Monat nahmen die Konjunktursorgen
Uberhand und bescherten den Aktienmarkten grosse Kurs-
verluste. Nach gezielten Aussagen der Notenbanken zur
Stabilisierung und damit verbunden nochmals tieferen Zin-
sen, erholten sich die Bdrsen aber erneut sehr rasch. So
notieren der Schweizer Aktienmarkt aktuell auf Jahres-
hoéchststand und der US-Markt sogar auf All-Time-High.
SaraSelect konnte nach vier negativen Monaten wieder
zulegen und schloss +2% hoher. Die Benchmark entwickelte
sich mit +2.91% sogar noch etwas besser.

Fur die grdssten positiven Performancebeitrdge im Novem-
ber waren die Portfolioschwergewichte Bobst (+9.92%),
Bossard (+7.40%), Sika (+7.23%) und Lem (+5.40%) verant-
wortlich. Stark zulegen konnte zudem Swatch (+9.41%),
welche dieses Jahr bisher deutlich hinter dem Gesamtmarkt
zuriickblieben und in der ersten Monatshélfte neu ins Port-
folio aufgenommen wurden. Die Gefahren wegen der neuen
Apple Watch wie auch die Unruhen im wichtigen Markt
Hongkong werden unserer Ansicht nach durch die breite
Aufstellung, die neue Sistem51-Plattform wie auch eine sich
verbessernde Wahrungssituation mehr als kompensiert.
Kaba und Schaffner konnten ebenfalls aus ihrem Seitwarts-
trend ausbrechen und Uber 8% zulegen. Die gréssten
negativen Beitrdge waren auf das Schwergewicht Daetwyler
(-3.78%) und Huber+Suhner (-3.37%) zurtickzufiihren.

Die Jahresendrally ist bereits in vollem Gange und die
saisonale Starke der kleineren Werte im Winterhalbjahr steht
noch bevor. Im aktuellen Zinsumfeld sind Alternativen zu
Aktieninvestments nach wie vor nur schwer auszumachen.

Aufgefallen...

Was wollen uns die Rohstoffmarkte mit ihren massiven
Riickschlagen sagen? Sind es die Vorboten einer noch gros-
seren Wachstumsabschwachung, begleitet von deflationaren
Preisentwicklungen? Oder ist es nur der temporare Effekt
eines geopolitischen Kraftemessens des Westens mit Hilfe
der Saudis gegentiber Putin?

Mit Sicherheit kann gesagt werden, dass die politisch ge-
pragten tiefen Zinsen immense Marktverzerrungen bewirken.
So refinanzierte sich Lindt & Springli mit CHF 1 Mrd. zu
60Bp und akquiriert damit einen Russell Stover-EBIT von
CHF 65 Mio., was den Gewinn pro Aktie unmittelbar um ca.
+13% (ohne weitere Synergien) erhoht. In der Regel sind
solche grosseren Akquisitionen aufgrund der Bilanz-
relationen nicht mehrmals méglich, weshalb ihr Einfluss auf
die zukiinftige Bewertung nicht Uberschéatzt werden darf.

Strategisch sinnvolle Erganzungsakquisitionen dirften somit
weiterhin zunehmen. Geféhrlich wird es erst, wenn ein ag-
gressives Wachstum einer soliden Bilanz (hohe EK-Quote)
vorgezogen wird (siehe Aryzta). In stirmischeren Zeiten
werden die Solvenz wie auch die EK-Quote zum ent-
scheidenden Uberlebensfaktor, die opportunistische angel-
sachsische M&A-Aktivitat zur potentiellen Gefahr.

Eine Aktie, die man nicht 10 Jahre zu halten bereit ist, darf
man auch nicht 10 Minuten besitzen.

Warren Buffett, US-Investor
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Grosste Positionen Fondsprofil & Kennzahlen

Fonds Index Vermdgensverwalter VV Vermogensverwaltung AG
LEM Holding SA 9.41% 0.25% ) Marc POSS& (Stv. Pascal Marti)
Bossard Holding AG 7.26% 0.29% Fondsleitung Sarasin Investmentfonds AG
Daetwyler Holding AG 7.19% 0.43% Depotbank Bank J. Safra Sarasin AG
Interroll Holding AG 6.03% 0.19%
Sika AG 5.20% 4.15% Valoren-Nr. 123406
Bobst Group AG 5.16% 0.17% ISIN CHO0001234068
Belimo Holding AG 5.03% 0.56% Auflage 01.02.1996
Bachem Holding AG 4.59% 0.19% Management Fee 1.50% p.a. o
Bucher Industries AG 4.48% 0.81% Anlagestil Bottom-up Stock Picking
Bell AG 4.21% 0.15% Benchmark (Index) SPI Small & Mid Caps (SPISMC)
Phoenix Mecano AG 4.11% 0.14% B .
Huber & Suhner AG 3.66% 0.34% Fondsvermdgen ) CHF 637.0 Mio.
CPH Chemie & Papier Holding AG 3.38% 0.08% Inventarwert pro Anteil CHF 792.65
Kaba Holding AG 3.29% 0.98% Hist. Volatilitat* 9.07% p.a.
ALSO Holding AG 3.18% 0.07% Tracking Error* 5.78% p.a.
Total Top 15 76.19% 8.72% *Zeitperiode 3 Jahre, monatliche Betrachtung
Wertentwicklung im Uberblick
YTD 1 Monat 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre seit Auflage
Fonds 4.74% 2.00% 6.84% 15.44% p.a. 10.70% p.a. 8.23% p.a. 9.08% p.a.
Index 12.52% 2.91% 14.58% 18.60% p.a. 10.90% p.a. 9.55% p.a. 9.39% p.a.
Kumulierte Wertentwicklung seit Auflage Jahrliche Wertentwicklung seit Auflage
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Ausschittungen pro Anteilschein
25 5% Jahr Ertrag Kapitalgewinn* Total
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---=---Rendite SaraSelect (r.Sk.) - Rendite 10J. Eidgenosse (r.Sk.) *Unterliegt fiir Privatpersonen mit Domizil Schweiz nicht der Einkommensteuer.
Monatliche Entwicklung
Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jahr
2014 | Fonds 3.41% 0.57% 3.13% 1.42% -0.65% 0.67% 1.44% -0.70% 3.27% -0.29% 2.00% 4.74%
Index 1.42% 4.05% 0.52% 1.30% 1.67% 0.63% -0.41% 2.08% -1.72% -0.46% 2.91% 12.52%
5013 | Fonds 6.21% 2.56% 1.10% 0.51% 1.32% -1.09% 2.60% 4.26% 2.86% 3.48% 1.98% 2.01% 35.45%
Index 4.68% 4.38% 0.90% 1.35% 2.36% -3.21% 4.25% 0.97% 2.96% 4.06% 1.70% 1.83% 31.13%
012 | Fonds 7.50% 5.59% 0.84% 0.59% 6.47% 0.14% 0.91% -0.88% 2.90% -0.04% -0.99% 2.84% 12.98%
Index 4.19% 3.76% 0.73% 1.50% -5.88% 0.98% 3.03% 0.09% 2.23% 0.58% 1.58% 1.27% 14.59%
011 | Fonds 151% 154% 1.25% 2.91% -1.08% -6.91% -8.06% -8.32% 7.45% 2.80% -3.49% -0.99% | -24.21%
Index -1.08% 0.91% 0.28% 2.53% -1.49% -5.70% -7.56% -6.66% -4.36% 5.73% -2.87% 0.12% -19.11%
o010 | Fonds | 4.61% 1.94% 8.48% 2.83% 3.34% 1.12% 3.16% 1.29% 3.59% 5.02% 1.26% 8.02% 35.99%
Index 2.57% -0.63% 7.71% 0.50% -4.95% -1.19% 2.40% -1.10% 4.81% 3.19% 1.27% 4.45% 20.06%
000 | FONds | -224% | -1131% | -241% | 18.43% 7.13% 1.61% 6.81% 6.58% 2.73% 2.06% 2.88% 3.79% 25.93%
Index -2.89% -8.32% 2.74% 14.33% 5.06% 1.12% 5.46% 5.56% 4.62% -3.81% 0.50% 3.65% 29.65%

Rechtlicher Hinweis: Die VV Vermdgensverwaltung AG wendet bei der Zusammenstellung dieser Informationen die grosstmaégliche Sorgfalt an. Dennoch be steht weder ein Anspruch noch eine
Garantie beziglich Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der Angaben. Die historische Performance stellt keinen Indikator fir die laufende oder zukiinftige Performance dar. Die
Performancedaten lassen die bei der Zeichnung und Riicknahme der Anteilen erhobenen Kommissionen und Kosten unberiicksichtigt. Der aktuelle Verkaufsprospekt inklusive des
Verwaltungsreglements, der vereinfachte Verkaufsprospekt sowie der Jahres- und Halbjahresbericht sind kostenlos bei der Depotbank (Bank J. Safra Sarasin AG, Elisabethenstrasse 62, CH-4002
Basel, Schweiz) und dem Fondsmanager (Sarasin Investmentfonds AG, Wallstrasse 9, CH-4002 Basel, Schweiz) erhaltlich.



