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Portfolio & Marktumfeld

Die Marktteilnehmer begannen zu erkennen, dass die
Zentralbanken langer als geplant an ihrer restriktiven
Geldpolitik festhalten wiirden. Dies fuhrte zu einem starken
Anstieg der Renditen und deutlich niedrigeren Aktienkursen.
Der Gesamtmarkt (SPI) verlor im Berichtsmonat 5.24%. Small
Caps verloren 5.62% und Mid Caps 4.27%. Large Caps
verzeichneten eine Performance von -5.45%. Der SaraSelect
Fonds mit all seinen globalen Weltmarktfihrern hatte eine
Performance von -5.51%. Er entwickelte sich damit schlechter
als die Benchmark, die 4.39% verlor.

Die monatliche Wertentwicklung des Portfolios des
SaraSelect Fonds wurde massgeblich von den folgenden
Positionen beeinflusst. Die grof3ten positiven Beitrdge kamen
durch das Nichthalten von Julius Bér (37 BP), Kihne+Nagel
(32 BP), SIG (31 BP), Roche (23 BP) und Tecan (21 BP).
Negativ beeinflusst wurde die Performance von LEM (-47 BP),
Belimo (-41 BP), Pierer Mobility (-35 BP), Sika (-32 BP) und
Forbo (-31 BP). Nach den massiven Kursriickschlagen der
letzten 3 Monate erwarten wir zumindest eine noch volatile
Bodenbildung auf diesen Niveaus.

Aufgefallen... SKAN Isolatoren

Die Alleinstellungsmerkmale und strukturellen Treiber der
SKAN sind beeindruckend und hoch. Wo friiher im Reinraum
die Sterilitat der Abfiillung zur Verhinderung von Verunreini-
gungen chemischer Stoffe durch Heissluft erreicht wurde, sind
heute aufgrund der Hitzeempfindlichkeit der biologischen
Wirkstoffe (Biologics) andere Methoden gefragt. So kommen
die Isolatoren der SKAN zum Zug. Die heutigen Wirkstoffe
sind immer potenter, aber auch teurer. Dazu kommt der Trend
der Substitution von oraleinnehmbaren Medikamenten hin zu
injektierbaren, wo die Abfullung in hochsterilem Umfeld ge-
schehen muss. Die Anlagen des klaren Marktfihrers SKAN,
die zu 40% standardisiert sind und zu 60% «massgeschnei-
dert» fur die Pharma- oder Biotechkunden erstellt werden, er-
zielen wegen ihrer Eigenheiten Preispramien von 15-30%.

Aktuell sind Uber 250 Projekte in der Pipeline, welche zw. 6-9
Monaten Produktion bedingen. Der ganze regulatorische Priif-
und Bewilligungsprozess einer SwissMedics oder FDA haben
zur Folge, dass vom Zeitpunkt der Bestellung bei SKAN bis
zur Inbetriebnahme beim Kunden mehrere Jahre vergehen.
Da die «time-to-market» essentiell ist (der erste am Markt er-
zielt einen Grossteil der Umsétze und behélt hohe Marktan-
teile), lassen sich SKANs Kunden Verkirzungen dieser Zeiten
auch einiges Kosten, was fir SKAN neue zusétzliche Oppor-
tunitéaten eroffnet.

SKAN erwartet mittelfristig deshalb ein hohes zweistelliges
jahrliches Umsatzwachstum (nahe 20% CAGR) und eine gra-
duelle EBITDA-Margenerhdhung in Richtung 20% oder sogar
dartiber. Deshalb handelt die Aktie bei einem 2024 EV/E-
BITDA von fast 40x, sie wird aber wie viele andere in diese
Bewertung gut hineinwachsen kdnnen.

,Die Menschen haben grosse Anspriche und keine
Plane.”

Luc de Clapiers, Marquis de Vauvenargues

alle Daten per 31.10.2023
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Grosste Positionen

Fund Index
ALSO Holding AG 6.94% 0.53%
Bell Food Group AG 5.11% 0.20%
LEM Holding SA 4.66% 0.37%
Bachem Holding AG 4.49% 0.77%
Sika AG 4.46% 0.00%
Belimo Holding AG 4.25% 1.38%
Logitech International SA 3.72% 4.27%
Burkhalter Holding AG 3.55% 0.25%
Daetwyler Holding AG 3.48% 0.44%
Bobst Group SA 3.30% 0.00%
Bossard Holding AG 3.07% 0.40%
Forbo Holding AG 3.04% 0.39%
Interroll Holding AG 2.96% 0.64%
CPH Chemie & Papier Holding AG 2.57% 0.12%
EMS-Chemie Holding AG 2.39% 1.54%
Total Top 15 57.99% 11.29%
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Fondsprofil & Kennzahlen

Vermdgensverwalter VV Vermogensverwaltung AG
Marc Possa CFA, Stv. Thomas Buri CFA

Fondsleitung J. Safra Sarasin Investmentfonds AG

Depotbank Bank J. Safra Sarasin AG
Valoren-Nr. 123406

ISIN CH0001234068

Auflage 01.02.1996

Management Fee 1.50% p.a.

Anlagestil Bottom-up Stock Picking
Benchmark (Index) SPI Small & Mid Caps (SPISMC)
M ORNINGSTAR

Jodokokk

Fondsvermdgen CHF 1321.0 Mio.
Inventarwert pro Anteil CHF 1’680.26

Hist. Volatilitat* 16.38% p.a.

Tracking Error* 4.81% p.a.

*Zeitperiode 3 Jahre, monatliche Betrachtung

Wertentwicklung im Uberblick

YTD 1 Monat 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre seit Auflage
Fonds 0.44% -5.51% 4.48% 1.92% p.a. 6.02% p.a. 9.68% p.a. 9.33% p.a.
Index 0.33% -4.39% 3.76% 2.64% p.a. 3.26% p.a. 7.31% p.a. 8.42% p.a.
Kumulierte Wertentwicklung seit Auflage Jahrliche Wertentwicklung seit Auflage
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Monatliche Entwicklung

Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jahr
2023 Fonds 8.03% 2.71% 0.11% 1.68% -0.76% -1.52% 0.54% -0.85% -3.41% -5.51% 0.44%
Index 7.05% 1.64% 0.77% 1.47% -1.58% -0.38% 2.13% -2.20% -3.69% -4.39% 0.33%
2022 Fonds -8.23% -4.38% -1.19% -2.46% -7.97% -7.92% 5.57% -4.05% -8.69% 6.25% 6.71% -2.52% -26.74%
Index -7.09% -4.35% 0.74% -2.71% -3.65% -7.70% 6.47% -4.14% -8.56% 4.32% 4.75% -1.27% -22.01%
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%

Rechtlicher Hinweis: Die VV Vermdgensverwaltung AG wendet bei der Zusammenstellung dieser Informationen die grosstmégliche Sorgfalt an. Dennoch besteht weder ein Anspruch noch eine
Garantie beziiglich Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der Angaben. Die historische Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar. Die Performance-
daten lassen die bei der Zeichnung und Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unberiicksichtigt. 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) erhaltlich.



