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Seit Wochen haben US Geheimdienste vorausgesagt, dass
eine Vollinvasion der Ukraine vor der Tir steht. Dies wurde
am 24. Februar, als der Aggressor Putin angriff, zu einer
schrecklichen Tatsache. Der Gesamtmarkt (SPI) verlor im
Berichtszeitraum 2.20%. Die Small Caps bussten um 3.04%
und die Mid Caps sogar um 4.49% ein. Die Large Caps
erzielten eine Performance von -1.67%. Die Ubergewichtung
von qualitativ guten Firmen im SaraSelect Fonds fuhrte dazu,
dass dieser -4.38% verlor. Er schnitt somit leicht schlechter ab
als die Benchmark, die 4.35% einblisste.

Die Monatsperformance des SaraSelect Portfolios wurde
massgeblich durch folgende Holdings beeinflusst. Die
grossten positiven Beitrdge wurden durch das Nichthalten von
Julius Bar (39 BP), Temenos (33 BP), Georg Fischer (20 BP),
Zur Rose (19 BP) und Clariant (18 BP) erzielt. Negativ wurde
die Performance beeinflusst von Daetwyler (-49 BP), Interroll
(-47 BP), Bossard (-44 BP), Logitech (-35 BP) und Stadler Rail
(-33 BP). Steigende Inflation, welche zu steigenden Zinsen
fuhrt sowie der Kriegsausbruch sind ein Giftcocktail, der den
Aktienméarkten in der Regel kurzfristig nicht gut bekommt.

Aufgefallen... Zombiefirmen

In Zeiten tiefer oder sogar negativer Zinsen hat Geld keinen
Preis mehr und den Birgern und Staaten wird implizit sugge-
riert, sich stark zu verschulden, da es nichts kostet. Dieser
Verlockung sind neben vielen Regierungen auch etliche Un-
ternehmen erlegen. So hat gerade die extreme, aus USA
stammende, puristische «Share-holder value» Kultur ihre BlU-
ten getrieben. Auch hierzulande wurde patronalgefiihrte Fir-
men als «viel zu konservativ» bezeichnet, weil sie kein Finan-
cial-engineering durchftihren wollten und die gute alte Tugend
fristeten, sich nicht unnétig zu verschulden. Im Marz 2020,
nach dem globalen Ausbruch von Covid-19 wurden ziemlich
alle Markte innert weniger Tage um ca. einen Drittel abge-
straft, weil ein Uber Jahre entstandener Leverage (Kreditkauf)
abgebaut werden musste und die Zwangsverkaufer von den
kreditgebenden Banken regelrecht «exekutiert» wurden. Die
neusten Enthillungen um die chinesische Evergrande bele-
gen, dass es sich wohl um ein systemunabhangiges, mensch-
liches und somit globales Problem handelt. Sogenannte Zom-
biefirmen sind solche, die ihre Schuldzinsen nicht mehr be-
gleichen kénnen. In Amerika waren 2020 schon fast 10% der
kotierten Firmen Zombiefirmen, Tendenz mit den gestiegenen
Zinsen steigend.

Da fiihlt es sich in der Schweiz ganz anders an. 39.8% der
220 kotierten Schweizer Aktien haben eine Netto-Cash Posi-
tion. Nur wenige Firmen wie Hochdorf, Kudelski, Swisssteel
oder Dufry fallen ab, weil sie Uber betrachtliche Nettoschulden
verflgen, welche ihre Marktkapitalisierung Gbersteigen. Soll-
ten nun die Zinsen weiter steigen, kdnnte es global endlich zur
dieser an sich gesunden Bereinigung kommen. Dazu missten
aber auch die Politik und ihre Zentralbanken ihren Kurs, alles
stabilisieren und erhalten zu wollen, aufgeben...

Aufgeben, heisst verlieren.
Anais Nin

alle Daten per 28.02.2022
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Grosste Positionen

Fund Index Vermdogensverwalter VV Vermdégensverwaltung AG
Bachem Holding AG 7.02% 1.03% Marc Possa CFA, Stv. Thomas Buri CFA
Sika AG 6.14% 0.00% Fondsleitung J. Safra Sarasin Investmentfonds AG
ALSO Holding AG 5.69% 0.47% Depotbank Bank J. Safra Sarasin AG
LEM Holding SA 5.25% 0.37%
Belimo Holding AG 4.69% 1.47% Valoren-Nr. 123406
Bell Food Group AG 4.54% 0.18% ISIN CH0001234068
Daetwyler Holding AG 4.21% 0.72% Auflage 01.02.1996
Vifor Pharma AG 4.13% 2.32% Management Fee 1.50% p.a.
Interroll Holding AG 4.06% 0.72% Anlagestil Bottom-up Stock Picking
Bossard Holding AG 4.05% 0.43% Benchmark (Index) SPI Small & Mid Caps (SPISMC)
Bobst Group SA 3.60% 0.20% ) (7]
Logitech International SA 3.51% 0.00% Fkkkk
Huber + Suhner AG 3.00% 0.46% Fondsvermogen CHF 1521.1 Mio.
Schindler Holding AG 2.62% 2.63% Inventarwert pro Anteil CHF 2'029.41
Phoenix Mecano AG 2.42% 0.07% Hist. Volatilitat* 16.88% p.a.
Total Top 15 65.02% 11.07% Tracking Error* 7.04% p.a.

*Zeitperiode 3 Jahre, monatliche Betrachtung

Wertentwicklung im Uberblick

YTD 1 Monat 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre seit Auflage
Fonds -12.25% -4.38% 11.38% 17.58% p.a. 12.06% p.a. 14.25% p.a. 10.70% p.a.
Index -11.13% -4.35% 4.15% 10.40% p.a. 8.74% p.a. 11.80% p.a. 9.52% p.a.
Kumulierte Wertentwicklung seit Auflage Jahrliche Wertentwicklung seit Auflage
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Ausschuttungen pro Anteilschein

Jahr Dividende Kapitalgewinn* Total
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Monatliche Entwicklung

Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jahr
2022 Fonds -8.23% -4.38% -12.25%
Index -7.09% -4.35% -11.13%
2021 Fonds 1.08% -0.08% 6.88% 0.86% 3.79% 3.57% 3.73% 2.31% -3.52% 2.51% -1.20% 5.62% 28.19%
Index 0.67% 1.98% 6.16% 0.58% 4.13% 2.42% 2.13% 2.25% -5.09% 1.52% -2.82% 5.24% 20.30%
2020 Fonds -4.40% -6.03% -7.00% 10.28% 8.66% 1.69% 3.54% 8.88% 1.22% -3.54% 8.40% 3.54% 25.78%
Index -0.22% -8.08% -11.42% 6.00% 6.39% 0.72% 0.35% 5.80% 0.72% -4.74% 11.25% 3.24% 7.97%
2019 Fonds 8.17% 1.05% 0.21% 7.86% -5.07% 4.94% -2.66% -5.15% 2.33% 4.44% 4.06% 3.96% 25.63%
Index 8.77% 2.46% 1.01% 6.20% -3.22% 4.01% 0.00% -1.71% 2.50% 1.25% 4.22% 1.57% 29.96%
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%

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.



