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Portfolio & Marktumfeld

Nach dem guten Jahresstart zeigte sich auch der Februar von
der positiven Seite, dies vor allem auch deshalb, weil die
Markte davon ausgehen, dass im Handelsstreit eine Losung
prasentiert wird. Der Gesamtmarkt (SPI) gewann im
Berichtszeitraum 4.28%. Die Small Caps legten 0.94% und
die Mid Caps 2.65% zu. Die Large Caps erzielten eine
Performance von 4.70%. Die Ubergewichtung der Small Caps
im Fonds fiihrte dazu, dass dieser 1.05% zulegen konnte. Er
schnitt schlechter ab als die Benchmark, die 2.46%
avancierte.

Die Monatsperformance des SaraSelect Portfolios wurde
massgeblich durch folgende Holdings beeinflusst. Die
grossten positiven Beitrdge wurden Belimo (35 BP), CPH (26
BP), Gurit (19 BP), Sika (18 BP) und Also (15 BP) erzielt.
Negativ wurde die Performance beeinflusst durch das
Nichthalten von Swiss Life (-36 BP), Temenos (-28 BP),
Straumann (-27 BP), unser Ubergewicht in Bell (-29 BP) und
die Untergewichte in EMS (-22 BP) und Schindler (-22 BP).
Die Auguren gehen von einer generellen
Wachstumsverlangsamung aus, jedoch nicht von einer
Rezession. Dies sollte grundséatzlich den Aufwértstrend an
den Bdrsen unterstitzen.

Aufgefallen... Sika’s Defensivitat

Die Finanzindustrie will und muss alles kategorisieren, nur so
kann man regelbasiert und unemotional anlegen. So werden
alle kotierten Gesellschaften entsprechend ihrer Positionie-
rung in Industrien und Sektoren aufgeteilt, welche grossmehr-
heitlich dem Geschéaft und der Aufstellung der Gesellschaft
entsprechen. Entsprechend wird auch festgelegt, ob das Ge-
schaftsmodell zyklisch oder defensiv ist. Einteilungen in Sek-
toren/Industrien wie «Pharma», «Nahrungsmittel», «Versor-
ger» oder «Versicherungen» gelten dabei als defensive, sol-
che in «Materials», «Industrials», «Consumer discretionaries»
oder «Financials» als zyklisch, ganz unabhéangig ob frih-, mit-
tel- oder spatzyklisch. Da Sika entweder unter «Materials»
oder «Industrials» subsummiert wird, wird die Aktie grundséatz-
lich als zyklisch wahrgenommen und vom Markt so eingesetzt.
Dass die Gesellschaft in der Finanzkrise, also von 2007 auf
2008 einen Rickgang der operativen Marge von 11.2% auf
9.1% erfuhr und immer noch einen EBITDA von CHF 556 Mio.
erwirtschafteten konnte zeigt eindricklich auf, wie ungliicklich
die Einteilung in «zyklisches Geschaftsmodell» ist, kommen
doch die defensiven Eigenheiten der Sika denen einer Nestlé
sehr nahe.

Heute sind beide Unternehmen mit einer 2019 EV/EBITDA
von 15.5x bewertet, obwohl Sika strukturell doppelt so rasch
wachst wie Nestlé und auch einen deutlich hdheren ROCE
geniesst.

Nicht die Nachrichten machen die Kurse, sondern die
Kurse machen die Nachrichten.

André Kostolany

alle Daten per 28.02.2019
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Graosste Positionen Fondsprofil & Kennzahlen

Fund Index Vermogensverwalter VV Vermdgensverwaltung AG

ALSO Holding AG 7.48% 0.33% Marc Possa, (Stv. Thomas Buri)
LEMHolding SA 6.31% 0.27% Fondsleitung J. Safra Sarasin Investmentfonds AG
Sika AG 5.98% 0.00% Depotbank Bank J. Safra Sarasin AG
Bell Food Group AG 5.42% 0.25%
Bossard Holding AG 5.35% 0.36%
Belimo Holding AG 5.07% 0.94% Valaren-Nr. 123406
Bobst Group SA 4.97% 0.24% ISIN CHO0001234068
Interroll Holding AG 4.39% 0.47% Auflage 01.02.1996
Bachem Holding AG 431% 0.22% Management Fee 1.50% p.a.
Daetwyler Holding AG 4.13% 0.46% Anlagestil Bottom-up Stock Picking
CPH Chemie & Papier Holding AG 3.90% 0.09% Benchmark (Index) SPI Small & Mid Caps (SPISMC)
Logitech International SA 3.66% 2.61% ) [}
Huber + Suhner AG 3.24% 0.42% L2 2 8 & 3
Phoenix Mecano AG 3.20% 0.12% Fondsvermégen CHF 666.2 Mio.
Bucher Industries AG 3.20% 0.83% Inventarwert pro Anteil CHF 1'270.81
Total Top 15 70.63% 7.61% Hist. Volatilitat* 13.57% p.a.

Tracking Error* 6.16% p.a.

*Zeitperiode 3 Jahre, monatliche Betrachtung

Wertentwicklung im Uberblick

YTD 1 Monat 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre seit Auflage
Fonds 9.31% 1.05% -13.82% 16.35% p.a. 11.29% p.a. 14.71% p.a. 9.83% p.a.
Index 11.45% 2.46% -5.62% 11.06% p.a. 9.35% p.a. 13.20% p.a. 9.55% p.a.
Kumulierte Wertentwicklung seit Auflage Jahrliche Wertentwicklung seit Auflage
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Ausschuttungen pro Anteilschein Jahr Dividende  Kapitalgewinn* Total
2018 0.00 10.00 10.00
25 5% 2017 2.80 10.00 12.80
20 % 2016 5.40 9.05 14.45
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«+-~- Rendite SaraSelect (r.Sk.) ---=-- Rendite 10J. Eidgenosse (r.Sk.)
Monatliche Entwicklung
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jahr
2019 Fonds 8.17% 1.05% 9.31%
Index 8.77% 2.46% 11.45%
2018 Fonds 2.04% -2.32% -5.26% 2.40% 1.70% -2.54% -1.02% 1.94% -2.22% -7.52% -5.04% -5.35% -21.42%
Index 1.81% -3.03% -2.03% 3.95% -0.14% 0.31% 1.79% 0.60% -2.29% -6.67% -5.06% -6.36% -16.40%
2017 Fonds 4.91% 6.25% 3.36% 5.97% 2.41% 0.26% 1.69% -1.33% 3.82% 3.30% 1.86% 2.66% 41.06%
Index 2.11% 4.78% 2.76% 5.70% 2.91% -0.99% 2.44% -0.79% 2.51% 3.67% -0.35% 1.78% 29.71%
2016 Fonds -4.55% 2.84% 5.78% 2.20% 4.94% -2.76% 6.00% 7.46% 1.47% -1.01% -2.12% 4.28% 26.48%
Index -3.63% -0.08% 3.56% 0.75% 4.00% -3.77% 4.08% 1.66% 1.05% -1.52% 0.54% 2.41% 9.01%
2015 Fonds -9.53% 9.96% 4.55% 1.78% 0.80% -3.68% 1.93% -1.01% -1.59% 3.14% 4.50% 1.83% 12.01%
Index -7.00% 10.46% 1.98% 1.29% 0.08% -4.72% 5.96% -3.87% -3.08% 6.46% 3.61% 0.75% 11.01%
2014 Fonds 3.41% 0.57% 3.13% 1.42% -0.65% 0.67% -1.44% -0.70% -3.27% -0.29% 2.00% -1.21% 3.47%
Index 1.42% 4.05% 0.52% 1.30% 1.67% 0.63% -0.41% 2.08% -1.72% -0.46% 2.91% 0.30% 12.85%

Rechtlicher Hinweis: Die VV Vermdgensverwaltung AG wendet bei der Zusammenstellung dieser Informationen die grosstmogliche Sorgfalt an. Dennoch besteht 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 Performance-
daten lassen die bei der Zeichnung und Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unberticksichtigt. 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 (J. Safra Sarasin Investmentfonds AG, Wallstrasse 9, CH-4002 Basel, Schweiz) erhéltlich.



