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Portfolio & Marktumfeld

Die beeindruckende Performance im November wurde von
der Erwartung getragen, dass die Zinsen ihren H&hepunkt
erreicht haben und eine Rezession in den USA vermieden
werden sollte. Der Gesamtmarkt (SPI) legte im Berichtsmonat
4.55% zu. Small Caps gewannen 4.12% wahrend die Mid
Caps 6.37% avancierten. Large Caps verzeichneten eine
Performance von 4.15%. Der SaraSelect Fonds mit all seinen
globalen Weltmarktfilhrern hatte eine Performance von
6.15%. Er entwickelte sich damit gleich wie die Benchmark,
die 6.16% zulegte.

Die monatliche Wertentwicklung des Portfolios des
SaraSelect Fonds wurde massgeblich von den folgenden
Positionen beeinflusst. Die grof3ten positiven Beitrdge kamen
von Daetwyler (76 BP), das Nichthalten von Julius Béar (70
BP), SKAN (51 BP), SIKA (46 BP) und ALSO (45 BP). Negativ
beeinflusst wurde die Performance durch die Untergewichte
in Sonova (-72 BP), Adecco (-50 BP), Lindt NA (-33 BP), VAT
(-30 BP) und Tecan (-28 BP). Die Entwicklung der
Inflationszahlen und das Verhalten der Zentralbanken werden
den Weg der Aktienméarkte im Jahre 2024 bestimmen.

Aufgefallen... SIG Combibloc

SIG wurde 1853 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Neu-
hausen, Schweiz. Die Alleinstellungsmerkmale und strukturel-
len Treiber der SIG sind beeindruckend und hoch. Dies wurde
vor 2 Wochen am Kapitalmarkttag in Linnich (DE) eindrticklich
unter Beweis gestellt. SIG ist ein fihrender Anbieter von nach-
haltigen, innovativen und vielseitigen Verpackungslésungen
fur die Food- und Getrénkeindustrie, auch und vor allem im
Bereich der aseptischen Abfiillung, welche dort bendtigt wird,
wo die Kihlketten nicht gegeben sind (weite Teile der Ent-
wicklungslander). Mit der einzigartigen Fulltechnologie er-
moglicht SIG ihren Kunden ein Hochstmass an Geschwindig-
keit und Flexibilitat fur ihre Produktion, da sie im Gegensatz
zur noch grésseren Tetrapak nicht mit Kartonrollen, sondern
mit der «Sleeves» Technologie arbeiten, welche bezuglich der
schnellen und flexiblen Anpassung der Formate dem Kunden
(Abfuller) enorme Vorteile bringt.

In der 160-jahrigen Geschichte liegt ein Grossteil der Innova-
tionen, welche es SIG Uber die Zeit erlauben sollte, dem ur-
spriinglichen Weltmarktfiihrer Tetrapak weitere Marktanteile
abgraben zu kdnnen. Das Geld verdient SIG v.a. mit dem Ver-
kauf des Kartonsubstrats, welcher auf den von SIG hergestell-
ten und partiell auch finanzierten Maschinen beim Abfiiller ein-
gesetzt wird (Gillett Modell).

SIG erwartet mittelfristig deshalb ein 4-6% jéhrliches Wachs-
tum und eine graduelle EBITDA-Margenerhéhung auf tber
27% von aktuell 24.8%. Die defensive Aktie ist mit einem 2024
EV/EBITDA von 12.3x im relativen Vergleich giinstig bewertet
und sollte sich Uber die Zeit dank einer Reduktion der noch
hohen Verschuldung weiter verteuern kénnen.

,Das Wichtigste in einem Gespréach ist zu héren, was
nicht gesagt wurde.”

Peter F. Drucker
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Grosste Positionen

Fund Index
ALSO Holding AG 6.74% 0.47%
Bell Food Group AG 4.73% 0.17%
SKAN Group AG 4.52% 0.31%
Sika AG 4.46% 0.00%
Bachem Holding AG 4.39% 0.64%
LEM Holding SA 4.35% 0.32%
Belimo Holding AG 4.35% 1.30%
Daetwyler Holding AG 3.96% 0.46%
Logitech International SA 3.64% 3.87%
Burkhalter Holding AG 3.46% 0.22%
Forbo Holding AG 3.07% 0.33%
Bossard Holding AG 2.99% 0.36%
Bobst Group SA 2.93% 0.00%
Interroll Holding AG 2.85% 0.57%
Phoenix Mecano AG 2.45% 0.08%
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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 1445.0 Mio.
Inventarwert pro Anteil CHF 1'783.56

Hist. Volatilitat* 16.05% p.a.

Tracking Error* 4.51% p.a.

*Zeitperiode 3 Jahre, monatliche Betrachtung

Wertentwicklung im Uberblick

YTD 1 Monat 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre seit Auflage
Fonds 6.62% 6.15% 3.93% 1.21% p.a. 8.41% p.a. 10.12% p.a. 9.53% p.a.
Index 6.51% 6.16% 5.15% 1.05% p.a. 5.60% p.a. 7.77% p.a. 8.63% p.a.
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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% 6.15% 6.62%
Index 7.05% 1.64% 0.77% 1.47% -1.58% -0.38% 2.13% -2.20% -3.69% -4.39% 6.16% 6.51%
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.



