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Portfolio & Marktumfeld

In Europa verdichten sich die Anzeichen, dass das
Niedrigzinsumfeld noch lange anhalten wird. Zu dem hat das
FED weiteren Zinsanhebungen fir dieses Jahr faktisch eine
Absage erteilt. Dieses Umfeld spricht fur Aktien! Der
Gesamtmarkt (SPI) gewann im Berichtszeitraum 4.39%. Die
Small Caps riickten 4.51% vor und die Mid Caps legten sogar
6.40% zu. Die Large Caps erzielten eine Performance von
3.98%. Die Ubergewichtung der Small Caps im Fonds fiihrte
dazu, dass dieser 7.86% zulegen konnte. Er schnitt besser ab
als die Benchmark, die 6.20% avancierte.

Die Monatsperformance des SaraSelect Portfolios wurde
massgeblich durch folgende Holdings beeinflusst. Die
grossten positiven Beitrage wurden von Bobst (89 BP), Sika
(85 BP), Lem (60 BP), Bossard (55 BP) und Huber + Suhner
(53 BP) erzielt. Negativ wurde die Performance beeinflusst
durch das Nichthalten von Temenos (-55 BP), Swiss Life (-54
BP), Adecco (-40 BP) und Kiihne + Nagel (-25 BP). Nach der
starken Performance der letzten 4 Monate gehen wird davon
aus, dass sich die positive Entwicklung noch etwas fortsetzen
wird, jedoch in einem gemachlicheren Tempo.

Aufgefallen... Bucher Industries

Im 1Q 2019 konnte Bucher einen stabilen Auftragseingang so-
wie ein beindruckendes Umsatzwachstum von 14% aufzei-
gen. Hier ist wichtig zu verstehen, dass fast die Halfte des Um-
satzes (40%) aus der Division Kuhn Group kommt, welche
stark vom Investitionsverhalten der Bauern abhangt, welche
ihre Investitionsentscheide wiederum aufgrund der erwarteten
Agrarpreise fallen. Sollte sich der Handelsstreit zwischen den
USA und China im Verlauf der nachsten Quartale l6sen, ist
die Gesellschaft gut positioniert, um bei einem Anstieg der Ag-
rarpreise von einer steigenden Investitionsbereitschaft der
Farmer in Nordamerika profitieren zu kénnen. Daneben lauft
die Division Emhart Glass (Umsatze von CHF 447 Mio. bei
11.6% EBITDA-Marge) seit einigen Quartalen wieder sehr
stark. Die Konsolidierung bei den Glasbehélterproduzenten
fuhrt zu immer mehr Grosskunden, die ein solch breites und
qualitativ hochstehendes Angebot suchen. Dies kdnnte mdg-
licherweise zu einer Portfoliobereinigung auf hohen Niveau
fihren und eine gewisse M&A Phantasie auslésen. Ein Ver-
kauf von Emhart Glass kénnte dabei eine halbe Milliarde CHF
einspielen.

Bucher Industries ist ein hervorragend gefuhrtes Unterneh-
men mit sehr solider Bilanz (EK-Quote von 53.7%) und einer
Netto-Liquiditat von CHF 159 Mio. und weist auf heutigem Ni-
veau nach dem 35% Anstieg seit Ende 2018 eine 2020 Be-
wertung von 8.8x EV/EBITDA und 16.4x PE auf, was fir eine
Qualitatsaktie im relativen Kontext und in Anbetracht der
Chancen attraktiv ist.

Geduld ist die oberste Tugend des Investors.

Benjamin Graham
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Graosste Positionen Fondsprofil & Kennzahlen
Fund Index Vermogensverwalter VV Vermdgensverwaltung AG
LEMHolding SA 7.05% 0.29% Marc Possa, (Stv. Thomas Buri)
ALSO Holding AG 6.93% 0.29% Fondsleitung J. Safra Sarasin Investmentfonds AG
SkaAG 6.57% 0.00% Depotbank Bank J. Safra Sarasin AG
Belimo Holding AG 5.47% 0.96%
Bossard Holging AG 5.24% 0.33% Valoren-Nr. 123406
Interroll Holding AG 5.23% 0.53% ISIN CHO0001234068
Bell Food Group AG 5.12% 0.23%
Bachem Holding AG 4.75% 0.24% Auflage 01.02.1996
Bobst Group SA 4.42% 0.20% Management Fee 1.50% p.a. o
Daetwyler Holding AG 4.22% 0.45% Anlagestil Bottom-up Stock Picking
Huber + Suhner AG 3.77% 0.41% Benchmark (Index) SPI Small & Mid Caps (SPISMC)
Logitech International SA 3.69% 2.51% HENGEIH
CPH Chemie & Papier Holding AG 357% 0.08% *hkkk )
Bucher Industries AG 3.40% 0.84% Fondsvermdgen CHF 713.7 Mio.
Chocoladefabriken Lindt & Spru 3.09% 2.65% Inventarwert pro Anteil CHF 1'373.62
Total Top 15 72.52% 10.01% Hist. Volatilitat* 13.61% p.a.

Tracking Error* 6.05% p.a.

*Zeitperiode 3 Jahre, monatliche Betrachtung

Wertentwicklung im Uberblick

YTD 1 Monat 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre seit Auflage
Fonds 18.15% 7.86% -3.98% 16.00% p.a. 12.03% p.a. 13.94% p.a. 10.13% p.a.
Index 19.55% 6.20% -0.59% 12.05% p.a. 10.50% p.a. 12.18% p.a. 9.66% p.a.
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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% 0.21% 7.86% 18.15%
Index 8.77% 2.46% 1.01% 6.20% 19.55%
2018 | Fonds 2.04% 232% | -526% | 2.40% 1.70% 254% | -1.02% | 1.94% 222% | -752% | -5.04% | -535% | -21.42%
Index 1.81% 3.03% | -203% | 3.95% -0.14% | 0.31% 1.79% 0.60% 229% | -6.67% | -506% | -6.36% | -16.40%
2017 | Fonds 4.91% 6.25% 3.36% 5.97% 2.41% 0.26% 1.69% 133% | 3.82% 3.30% 1.86% 266% | 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 -455% | 2.84% 5.78% 2.20% 4.94% 276% | 6.00% 7.46% 1.47% -1.01% | -212% | 4.28% | 26.48%
Index -3.63% | -0.08% 3.56% 0.75% 4.00% 3.77% | 4.08% 1.66% 1.05% -152% | 0.54% 2.41% 9.01%
2015 | Fonds 953% | 9.96% 4.55% 1.78% 0.80% -3.68% 1.93% -1.01% | -159% | 3.14% 4.50% 183% | 12.01%
Index -7.00% | 1046% [ 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% -065% | 0.67% -144% | -070% | -327% | -029% | 2.00% 121% | 3.47%
Index 1.42% 4.05% 0.52% 1.30% 1.67% 0.63% -041% | 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.



