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Portfolio & Marktumfeld

Die wichtigsten Zentralbanken der Welt hoben ihre Leitzinsen
deutlich an und bekundeten, dass sie weitherhin restriktiv sein
werden. Der Gesamtmarkt (SPI) verlor in der Berichtsperiode
5.98%. Die Small Caps verloren 7.83% und die Mid Caps
8.65%. Die Large Caps verzeichneten eine Performance von
-5.37%. Trotz der Ubergewichtung des SaraSelect Fonds in
Qualitatsunternehmen resultierte ein Verlust von 8.69%. Er
blieb damit leicht hinter der Benchmark zuriick, die 8.56%
verlor.

Die monatliche Wertentwicklung des SaraSelect Portfolios
wurde massgeblich von folgenden Positionen beeinflusst. Die
gréssten positiven Beitrage lieferten die nicht gehaltenen Titel
Straumann (54 BP), Kilhne + Nagel (45 BP), Swisscom (37
BP), SIG (36 BP) und Julius Bar (29 BP). Negativ beeinflusst
wurde die Performance von Bell (-82 BP), Datwyler (-68 BP),
Gurit (-48 BP), Also (-47 BP) und Sika (-45 BP). Die
Aktienmarkte fielen aufgrund der Neubeurteilung der
Geldpolitik auf neue Jahrestiefststdnde. Eine nachhaltige
Erholung ist nach wie vor nicht in Sicht.

Aufgefallen... Bachem — Capital Market Day

Die Firma Bachem hat an ihrem ersten CMD sehr gut aufge-
zeigt, weshalb sie fur die néchsten 5 Jahre ein jahrliches
Wachstum von 15% erreichen sollten. Zentral dabei ist, dass
es sich bei den Peptiden und Oligonucleotiden (Tides) um
eine Wirkstoffklasse handelt, welche 1. viel gezielter einge-
setzt werden kann 2. viel weniger Nebenwirkungen aufweist
und 3. sich auch relativ schnell abbaut. Dank dieser Eigenhei-
ten werden diese mittels synthetischer Chemie hergestellten
Wirkstoffe von der Biotech und Pharmaindustrie in verschie-
dener Anwendungsgebieten (Onkologie, Diabetes) verstarkt
nachgefragt und ersetzen dabei die «small molecules». Bei
den Peptiden und Oligos handelt es sich um langkettige Ami-
nosaurenketten, welche in einem aufwendigen Prozess uber
hunderte von Zusammenfiihrungs- und Abscheidungsschrit-
ten synthetisch erstellt werden. Als langjéhriger, praktisch or-
ganisch gewachsener Marktfihrer (ca. 40-50% Marktanteil)
verfugt Bachem Uber einen klaren Wissen- und Erfahrungs-
vorsprung. Die hohe Komplexitat der Herstellung anspruchs-
voller Wirkstoffe bedingt, dass nicht der Preis, sondern die
Machbarkeit und Eigenheiten entscheidend sind. Somit
wachst nicht nur der Markt betrachtlich, sondern eben auch
die Marktanteile der wenigen, welche tber diese Eigenheiten
und Erfahrung verfiigen. Deshalb ist die optisch hohe Bewer-
tung (2022 KGV 40x) innerhalb der néchsten 5 Jahre automa-
tisch auf viel tiefere Werte um die 20x abnehmen. Marktfiuihrer
in stark wachsenden Segmenten miissen teuer sein, da sie in
wenigen Jahren in ihre Bewertungen hineinwachsen.

Man muss da deshalb eine risikoadjustierte Bewertung vor-
nehmen, auch realwirtschaftliche Faktoren miteinbezieht.
Hierzu gehdren neben den Marktgegebenheiten, der Bilanz
aber vor allem das Aktionariat, wo ein disziplinierender Kern-
aktionar und Grinder fur den notwendigen Horizont und Weit-
sicht besorgt ist

Furcht lasst uns die Dinge anders erscheinen, als sie
sind.

Miguel de Cervantes
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Graosste Positionen Fondsprofil & Kennzahlen

Fund Vermdogensverwalter VV Vermdégensverwaltung AG
ALSO Holding AG 5.35% Marc Possa CFA, Stv. Thomas Buri CFA
Bachem Holding AG 5.13% Fondsleitung J. Safra Sarasin Investmentfonds AG
Sika AG 5.12% Depotbank Bank J. Safra Sarasin AG
Bell Food Group AG 5.04%
Bobst Group SA 4.84% Valoren-Nr. 123406
LEM Holding SA 4.62% ISIN CH0001234068
Belimo Holding AG 4.52% Auflage 01.02.1996
Daetwyler Holding AG 3.85% Management Fee 1.50% p.a.
Huber + Suhner AG 3.54% Anlagestil Bottom-up Stock Picking
Bossard Holding AG 3.39% Benchmark (Index) SPI Small & Mid Caps (SPISMC)
Burkhalter Holding AG 3.32% ANNGST
Logitech International SA 2.98% etk ok )
Interroll Holding AG 2.86% Fondsvermdgen ) CHF 1195.5 Mio.
Chocoladefabriken Lindt & Spru 2.80% Inventarwert pro Anteil  CHF 1'533.06
CPH Chemie & Papier Holding AC 2.62% Hist. Volatilitat* 18.69% p.a.
Total Top 15 50.098% Tracking Error* 6.92% p.a.

*Zeitperiode 3 Jahre, monatliche Betrachtung

Wertentwicklung im Uberblick

YTD 1 Monat 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre seit Auflage
Fonds -33.71% -8.69% -29.09% 6.48% p.a. 2.65% p.a. 11.29% p.a. 9.30% p.a.
Index -27.71% -8.56% -24.94% 0.21% p.a. 1.41% p.a. 9.22% p.a. 8.46% p.a.
Kumulierte Wertentwicklung seit Auflage Jahrliche Wertentwicklung seit Auflage
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Ausschittungen pro Anteilschein
Jahr Dividende Kapitalgewinn* Total
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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
2022 Fonds -8.23% -4.38% -1.19% -2.46% -7.97% -7.92% 5.57% -4.05% -8.69% -33.71%
Index -7.09% -4.35% 0.74% -2.71% -3.65% -7.70% 6.47% -4.14% -8.56% -27.71%
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.



