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Portfolio & Marktumfeld

Angefuhrt von den US-Leitindizes sanken die Aktienmérkte
weltweit, wovon auch der Schweizer Markt betroffen war. Der
Gesamtmarkt (SPI) verlor in der Berichtsperiode -3.06%. Die
Small Caps sanken um -0.42% und die Mid Caps -4.55%. Die
Large Caps verzeichneten eine bessere Performance von -
2.81%. Die Ubergewichtung von qualitativ guten Firmen im
SaraSelect Fonds fiihrte dazu, dass dieser -4.05% verlor. Er
schnitt somit leicht besser ab als die Benchmark, die -4.14%
verlor.

Die Monatsperformance des SaraSelect Portfolios wurde
massgeblich durch folgende Holdings beeinflusst. Die
gréssten positiven Beitrége erzielten Bobst (101 BP), unsere
Nicht-Beteiligungen an Kuhne+Nagel (53 BP), SIG (20 BP)
und Baloise (15 BP) und Bachem (23 BP). Negativ beeinflusst
wurde die Performance von LEM (-78 BP), Daetwyler (-53
BP), Also (-42 BP), Interroll (-33 BP) und Sika (-32 BP).
Steigende Inputkosten und die konjunkturelle Abschwéchung
bedrohen das Umsatz- und Gewinnpotential der
Gesellschaften, was zu Geweinnrevisionen fuhrt und das
Potential der Aktien zumindest temporar einschréankt.

Aufgefallen... Prognoseunsicherheiten

Prognosen sind grundsatzlich schwierig, weil sie die Zukunft
betreffen. Kommen nun noch weitere Unsicherheiten dazu,
dann wird es noch viel schwieriger. Im Fall von StadlerRail
kommt die sehr konservative Umsatzverbuchung erschwe-
rend dazu. Die Firma verbucht einen Umsatz erst, wenn der
Zug nach 3-4 Jahren vom Kunden abgenommen ist, dies ob-
wohl im Durchschnitt 10-30% als Cash Anzahlung schon bei
Vertragsunterzeichnung anfallen und 70-75% als «Milestone
Payments» wahrend der nachsten Jahre fliessen. Viele Kun-
den (hier sind sie sehr gut diversifiziert) zahlen friher, andere
AAA Kunden spéter, sind aber profitable, willkommene Gross-
kunden. Ohne die Granularitét jedes Vertrags zu kennen, ist
es somit fir Aussenstehende unmdglich, eine verlassliche
Umsatz- und Margenprognose abzugeben, v.a. nicht wahrend
der Covid-Zeit, wo Zugabnahmen stark verzdgert wurden. Er-
geben sich dann noch starke FX Fluktuationen, dann ist der
toxische Cocktail perfekt. So geschehen im abgelaufenen
Halbjahr. Hatten die Analysten und Investoren die nétige Weit-
sicht und das Grundvertrauen ins Management, ware dies
kein Problem. Mangels Nachvollziehbarkeit wird aber diese
junge Aktie seit dem IPO 2019 aufgrund eines Unverstandnis-
ses stark abgestraft, obwohl die Gesellschaft als Innovations-
fuhrer (Hybridzlige) in einem strukturell gut wachsenden Oli-
gopol sehr zukunftstrachtig aufgestellt ist und Uber einen
Backlog von CHF 21.7 Mrd. verfugt, den sie in den globalen 7
Front- und 7 Zulieferwerken Uber die Jahre erfolgreich abar-
beiten wird.

Da man nie alles kennen kann, muss man der Unternehmens-
fuhrung und Strategie das nétige Grundvertrauen ausspre-
chen.

Nicht die Nachrichten machen die Kurse, sondern die
Kurse die Nachrichten .
André Kostolany
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Grosste Positionen

Bell Food Group AG 5.43% 0.19% Vermdogensverwalter VV Vermdégensverwaltung AG

ALSO Holding AG 5.39% 0.35% Marc Possa CFA, Stv. Thomas Buri CFA
Sika AG 5.13% 0.00% Fondsleitung J. Safra Sarasin Investmentfonds AG
Bachem Holding AG 5.07% 0.72% Depotbank Bank J. Safra Sarasin AG

LEM Holding SA 4.49% 0.31%

Belimo Holding AG 4.18% 1.28% Valoren-Nr. 123406

Bobst Group SA 4.15% 0.21% ISIN CH0001234068

Daetwyler Holding AG 4.03% 0.51% Auflage 01.02.1996

Bossard Holding AG 3.58% 0.37% Management Fee 1.50% p.a.

Huber + Suhner AG 3.35% 0.48% Anlagestil Bottom-up Stock Picking

Interroll Holding AG 3.10% 0.53% Benchmark (Index) SPI Small & Mid Caps (SPISMC)
Logitech International SA 2.89% 0.00% ) (7]

Chocoladefabriken Lindt & Spru 2.76% 3.86% Fkkkk

Phoenix Mecano AG 2.61% 0.08% Fondsvermdgen CHF 1309.2 Mio.

Burkhalter Holding AG 2.55% 0.23% Inventarwert pro Anteil CHF 1'678.88

Total Top 15 58.73% 9.12% Hist. Volatilitat* 17.68% p.a.

Tracking Error* 7.26% p.a.

*Zeitperiode 3 Jahre, monatliche Betrachtung

Wertentwicklung im Uberblick

YTD 1 Monat 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre seit Auflage
Fonds -27.41% -4.05% -25.08% 10.60% p.a. 5.32% p.a. 12.63% p.a. 9.70% p.a.
Index -20.94% -4.14% -22.09% 4.10% p.a. 3.75% p.a. 10.45% p.a. 8.85% p.a.
Kumulierte Wertentwicklung seit Auflage Jahrliche Wertentwicklung seit Auflage
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Ausschittungen pro Anteilschein

Jahr Dividende Kapitalgewinn* Total
2 5% 2021 0.00 13.50 13.50
20 4% 2020 0.00 10.00 10.00
2019 2.40 6.40 8.80
15 3% 2018 0.00 10.00 10.00
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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% -1.19% -2.46% -7.97% -7.92% 5.57% -4.05% -27.41%
Index -7.09% -4.35% 0.74% -2.71% -3.65% -7.70% 6.47% -4.14% -20.94%
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.



