
S t r a t e g i c  I n v e s t m e n t  A d v i s o r s  G r o u p  
S I A  

SIA Funds AG   Park weg 1    8866 Ziegelbrück e   Switzer land
tel  : +41 55 617 28 70   fax  : +41 55 617 28 71   info@s- i -a .ch   www.s- i -a .ch

Lo
n
g 
Te
rm

 In
ve
st
m
en

t 
Fu
n
d
 

 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
Newsletter 

of June 2015 
 
 

 Overview of our funds  2 

 Changes in our portfolios  4 

 Outlook  5 

 Appendix  7 

 
 



SIA Funds AG   Park weg 1    8866 Ziegelbrück e   Switzer land
tel  : +41 55 617 28 70   fax  : +41 55 617 28 71   info@s- i -a .ch   www.s- i -a .ch

S t r a t e g i c  I n v e s t m e n t  A d v i s o r s  G r o u p
S I A

 
 
 
 

Newsletter of June 2015 
 
 
 

 
2/11 

 
 
 

Overview of our funds 
 
Table  1  and  figures  1  through  5  show  the  evolution  of  our  funds’ Net 
Asset Value during  the  first quarter. Again,  it  is a  remarkable evolution, 
indicating that investors are increasingly interested in buying equities. 
  
Table 1: Net Asset Value ‐ Net assets under management of our funds 

   
 
 
We opened our previous Newsletter by saying:  “if you are invested in our 
Classic  fund,  you  have  not  ‘made’  14.9%  in  the  first  quarter.  In  fact, 
you’ve made about 2%.” We explained  that, although  the prices of  the 
shares we owned had gone up by 14.9%, the companies we owned had 
earned about €6 per share of the fund, and this  is the real profit for the 
quarter  (some 2% of  the price of  the share, which  is a nice return  for a 
quarter). In the same way that investors didn’t “make” 14.9% in the first 
quarter, they didn’t “lose” 3.7% in the second either. They also earned €6 
per share of the fund. 
 
The drop in share prices happened during the last few weeks of the quar‐
ter when the Greek crisis reached another flash point. As we write these 
lines, the result of the referendum is still unknown. In reality, it does not 
matter  to  an  investor,  although  it  probably matters  quite  a  bit  to  the 
Greek people. We are not going to provide our readers with yet another 
analysis of  the  “Greek problem”: Our  job  is  to  find  good  companies  at 
good prices, not to pontificate on very complex issues that have no bear‐
ing  on  our  task.  These  newsletters  have  for  years  noted  that  Greece 
cannot pay its debt and, since it cannot, it won’t. How this will play out in 
detail  is  impossible  to  forecast. However,  it  is  going  to  be  a  source  of 
constant  volatility: Whatever  “solution”  is  found  for  the  current  crisis, 
Greece will never be able to pay even a minimal part of its current debt. 
In addition, reforming the Greek economy and society will take decades. 
This will be with us  for a very  long time,  like the Argentinian balance of 
payment crises, or immigration pressures in Europe. And, at some point, 
other European countries may  find  themselves  in similar  (if not as bad) 
circumstances. 
 

June 2015 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception
AUM (in mio)
*combined Pool

LTIF Classic [EUR] 355.42 ‐3.7% 10.7% 9.8% 195*

LTIF Stability A Cap [EUR] 178.19 ‐5.3% 1.4% 8.0% 195*

LTIF Natural Resources [EUR] 83.03 0.2% 0.1% ‐1.8% 9

LTIF Stability Growth [CHF]
(Total return, dividends included)

199.80 ‐5.1% ‐6.9% 3.5% 13

LTIF Stability Income Plus [CHF]

(Total return, dividends included)
177.50 ‐5.1% ‐6.9% 4.2% 13

Figure 1: LTIF Classic EUR 
vs. MSCI Daily TR Net World Index EUR 

 

Figure 2: LTIF Stability A Cap EUR 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index EUR 

 

Figure 3: LTIF Natural Resources EUR 
vs. S&P Global Nat. Res. Net TR Index EUR 
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While volatility  is not our problem,  it  is, of course, our opportunity. We 
can earn 10% per year  in shares, with  little risk to our savings, precisely 
because  a huge majority of  investors don’t want  to  invest  in  an  “asset 
class” whose prices move much, even  if  its underlying profitability  is es‐
sentially unaffected by all  the noise. Our salmon producers  (our biggest 
investment) will continue selling the same amount of salmon, at the same 
price, whether Greece stays  in the Euro or not. And, as far as we know, 
none of our companies derives more than 1% of its profits from Greece. 
 
As usual, Warren Buffett expressed  it very  clearly  in his  latest Letter  to 
Shareholders: 
 
Stock  prices  will  always  be  far more  volatile  than  cash‐equivalent 
holdings  [cash and short‐term bonds]. Over  the  long  term, however, 
currency‐denominated instruments are riskier investments – far riski‐
er  investments  –  than  widely‐diversified  stock  portfolios  that  are 
bought over time and that are owned  in a manner  invoking only to‐
ken  fees  and  commissions.  That  lesson  has  not  customarily  been 
taught in business schools, where volatility is almost universally used 
as a proxy for risk. Though this pedagogic assumption makes for easy 
teaching, it is dead wrong: Volatility is far from synonymous with risk. 
Popular formulas that equate the two terms  lead students,  investors 
and CEOs astray. 

 
We made two assertions in the previous Newsletter: that the current lev‐
el of the market does not matter much to a long‐term investor; and that 
one makes more money when the market goes down than when  it goes 
up. To illustrate the first point, we showed that the long‐term annualized 
return of  investing  in a  stock, using Nestlé as an example, did not vary 
dramatically whether one bought or sold after the biggest drop in the last 
75 years. 
 
The  second  point  also  requires  some  explanation.  Ideally,  an  investor 
should sell at the top of the market, buy at the bottom, and repeat. This 
is what all the people who argue about whether “the market is expensive 
or not” or “this  is a good time to be  invested or not” are really trying to 
do.  In fact, somebody who had sold the market  just eight years ago and 
bought it back two years later would have made an annualized return of 
19% over the last 10 years, against just 5% for the market. 
 
But the reality is that few people can consistently sell at the top and buy 
at the bottom. And if the timing is not consistently good, the results can 
also be very bad: Somebody who sells after a drop makes real  loses and 
usually does not participate in the rebound. This is why we simply ignore 
this  approach  and  try  to  concentrate  on  our  companies’  real  profits, 
which accumulate every quarter and will determine share prices over the 
long term. 
 
But the periodic drops in the market have a big advantage for the persis‐
tent investor: They give investors the opportunity to buy shares at a dis‐

 
 
Figure 4: LTIF Stability Growth TR CHF 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index CHF 

 

Figure 5: LTIF Stability Income Plus TR CHF 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index CHF 
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count. Nevertheless, investors who follow our style don’t normally have a 
lot of  cash around  just waiting  for drops, as  they don’t  try  to  time  the 
market. At  the very  least, however,  they  re‐invest  the dividends. These 
are not trivial: The amount of dividends that we reinvest  in our funds  is 
fairly  constant  (like  the  profits),  which means  that,  when  the market 
drops, we buy more  shares  than we  could have  if  the market had not 
dropped.  
 
Over time, the difference matters. More than half of stocks’ long‐term re‐
turn comes from the re‐investment of dividends.  If the market  is expen‐
sive,  those dividends are  re‐invested  in something  that pays  little.  If  it’s 
cheap, they become an excellent  investment. If we don’t try to time the 
market and always reinvest dividends, as we do, the periodic drops in the 
markets are an added source of profits. Cheap markets are much better 
than expensive ones for those who are long‐term buyers of stocks. 
 
Let’s  take  again  the Nestlé  example  for  illustrative  purposes. Over  the 
past 10 years through June 2015 the total return on the stock has been 
176.5%, or  a 10.7%  annual  equivalent.  This  can be decomposed  into  a 
price change of 105.8% (or 60% of the total return) and an impact of rein‐
vested dividends of 70.7% (or 40% of the total return).  Over this period, 
we’ve always had a steadily growing dividend. But given the variation  in 
stock price (and some variation in the payout), dividend yield has ranged 
from  2.1%  to  3.7%  vs.  the price on  ex‐dividend date.  This means  that, 
when reinvesting dividends, we were able to buy over 70% more shares 
in 2009  than  in 2007. The  long‐term  investor  should prefer more years 
like 2009  (in  the sense of down markets) and  less  like 2007, as  they ef‐
fortlessly boost compounding returns. 
 
In any case, we have to  invest  in our future at the current prices, not at 
the prices we would  like. As  long as we  find  investments  that meet our 
risk/reward criteria, we take them. As mentioned above, a real return of 
2% per quarter is fairly attractive. 
 
 
Changes in our portfolios 
 
Most of  the  time, we  trade  little, but when markets go up  strongly, as 
they did up to April this year (at least European ones), some of the shares 
we own will become relatively overpriced. That’s why we sell more shares 
when the markets rise. 
 
In  this  quarter,  we  have  sold  Toyota,  Volkswagen,  Roche,  and  Lloyds 
Bank, in all cases because they reached prices that we thought would not 
give us an adequate return, although we don’t see anything wrong with 
any of these companies (actually, the opposite). However, we could buy 
DGB, a Korean bank we have owned in the past, with a PE of less than 7, 
while selling Lloyds at a PE above 10.  
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We have also bought ISS, Atlas Copco, and Visa. ISS is a company devoted 
to business services, such as facilities management, cleaning, catering to 
other businesses. It operates worldwide and was listed not long ago. The 
business  is  very  stable,  and  the  company  is  growing  fast. Although not 
cheap  (PE 16),  it’s much  less expensive  than  its competitors and, on an 
absolute basis, should give us a solid risk‐adjusted return well above 10%. 
 
Atlas  is an old friend: We’ve owned  it  in the past, have sold  it based on 
valuation… and  the company has kept outperforming.  It  is  truly an out‐
standing investment (as shown in figure 6), and we have taken advantage 
of the recent drop to buy again. 
 
Figure 6: Atlas Copco AB B‐share, price in SEK last 15 years 
 

 
 
Finally, Visa  is a very  interesting case. The shares  trade at a PE of more 
than 20, which is clearly expensive for our standards. But the business is 
outstanding  in  three ways:  it has huge barriers  to entry, which protects 
current profitability; it has a very quick growth rate; and it needs very lit‐
tle cash to fund that growth. The net result  is that most of the profits  it 
generates  can be distributed  to  the  shareholders, and be grown at  the 
same time. During the last 10 years, the total return to shareholders has 
been more than 20% per annum. 
 
 
Outlook 
 
In spite of all the market drama of the last few weeks, the economic pic‐
ture in Europe, the US, and Japan keeps improving, with a worse outlook 
in China (but still fast growth).  Interest rates will continue to be  low, al‐ 
though they will gradually start ascending  in the US  in one or two quar‐
ters. And prices  in Europe and  Japan are  reasonable: The  latest market 
correction has had a calming effect, and provided some opportunities to 
enter at a better price. When  looking at our 40 companies  individually, 
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we see no reason why they should not return the double‐digit profitabil‐
ity we expect from them. 
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Figures of the USD classes 
Table 2: Net Asset Value ‐ Net assets under management in USD 

 
 
 
Figure 7: LTIF Classic USD 
vs. MSCI Daily TR Net World Index USD 
 

    
 

Figure 8: LTIF Natural Resources USD 
vs. S&P Global Nat. Res. Net TR Index USD 
 

   

  
 

 
 
 
   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

June 2015 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception
AUM (in mio)
*combined Pool

LTIF Classic [USD] 396.01 ‐0.1% 1.9% 11.7% 217*

LTIF Stability A Cap [USD] 184.11 217*

LTIF Natural Resources [USD] 92.51 4.0% ‐7.8% ‐3.4% 10
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Figures of the CHF classes 
Table 3: Net Asset Value ‐ Net assets under management in CHF 
 

 

Figure 9: LTIF Classic CHF 
vs. MSCI Daily TR Net World Index CHF 

    

 

Figure 11: LTIF Natural Resources CHF 
vs. S&P Global Nat. Res. Net TR Index CHF 

    

 

 

 

 

 

 

Figure 10: LTIF Stability Growth TR CHF 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index CHF 

    

 

Figure 12: LTIF Stability Income Plus TR CHF 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index CHF 

   

 

 

 

 

 

   

June 2015 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception

AUM (in mio)

*combined Pool

LTIF Classic [CHF] 370.09 ‐3.9% ‐4.2% 7.0% 203*

LTIF Natural Resources [CHF] 86.46 0.1% ‐13.3% ‐5.5% 9

LTIF Stability Growth [CHF]
(Total return, dividends included)

199.80 ‐5.1% ‐6.9% 3.5% 13

LTIF Stability Income Plus [CHF]

(Total return, dividends included)
177.50 ‐5.1% ‐6.9% 4.2% 13
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Figures of the GBP classes 
Table 4: Net Asset Value ‐ Net assets under management in GBP 

 
 
 
Figure 13: LTIF Classic GBP 
vs. MSCI Daily TR Net World Index GBP 
 

 
 

Figure 14: LTIF Natural Resources GBP 
vs. S&P Global Nat. Res. Net TR Index GBP 
 

 
 
 
   

June 2015 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception
AUM (in mio)

*combined Pool

LTIF Classic [GBP] 251.80 ‐5.7% 1.0% 10.9% 138*

LTIF Natural Resources [GBP] 58.82 ‐1.9% ‐8.6% ‐1.5% 6
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Legal Notice – Luxembourg 
 

Performance up to 31.05.06 is that of the BVI‐based LTIF, of which the LTIF Luxembourg is an identical successor. Previous performance is audited by Ernst & Young. Past performance is 
neither a guarantee nor a reliable indicator of future results. Performance data does not include the commissions and fees charged at the time of subscribing for or redeeming shares. 
This information has been furnished to you upon request and solely for your information and may not be reproduced or redistributed to any other person. It is not intended as an offer or 
solicitation with  respect  to  the purchase  or  sale  of  shares  of  the  Sicav. Neither  the  Central Administration Agent  nor  the  Investment Manager  assume  any  liability  in  the  case  of 
incorrectly  reported or  incomplete  information. Please be aware  that  investment  funds  involve  investment  risks,  including  the possible  loss of  the principal amount  invested. For a 
detailed description of the risks in relation to each share in the investment fund, please see the latest version of the prospectus, simplified prospectus, annual and semi‐annual reports, 
which may solely be relied upon as the basis for investment decisions; these documents are available on www.s‐i‐a.ch or from the Central Administration Agent FundPartner Solutions 
(Europe) SA, 15A, avenue J.F. Kennedy, L ‐ 1855 Luxembourg. LTIF Classic, Stability A Cap and Natural Resources (previously Global Energy Value) were approved for distribution in and 
from Switzerland by the Swiss Financial Market Supervisory Authority (FINMA) according to Art. 19 al. 1 of the Collective Investment Schemes Act, paying agent is Banque Pictet & Cie SA, 
Route des Acacias 60, 1211 Geneva 73, Switzerland. Legal representative in Switzerland is FundPartner Solutions (Suisse) SA, Route des Acacias 60, 1211 Geneva 73, Switzerland; notified 
to the Austrian Finanzmarktaufsicht according to §36 of the Investment Funds Act; authorised in France by the Autorité des Marchés Financiers (AMF) pursuant to Art. 411‐58 of the AMF 
General Regulation;  authorised by the German Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) according to §132 of the Investment Act; authorised in Italy by the Bank of Italy 
and the CONSOB according to Article 42 of Legislative Decree no. 58 of 24 February 1998;  registered in the register of foreign collective investment schemes commercialized in Spain by 
the Comisión Nacional del Mercado de Valores  (CNMV) pursuant to Art. 15 of the Law on Collective  Investment Vehicles; recognised  in the United Kingdom by the Financial Services 
Authority (FSA) as a recognised scheme within the meaning of Section 264 of the Financial Services and Markets Act 2000. 
 
LTIF – Classic EUR 
ISIN:  LU0244071956 
Telekurs:  2‘432‘569 
Bloomberg:  LTIFCLA LX 

LTIF – Classic USD 
ISIN:  LU0301247077 
Telekurs:  3‘101‘820 
Bloomberg:  LTIFCLU LX 

LTIF – Classic CHF 
ISIN:  LU0301246772 
Telekurs:  3‘101‘817 
Bloomberg:  LTIFCLC LX 
 
 

LTIF – Classic GBP 
ISIN:  LU0750886714 
Telekurs:  18‘032‘305 
Bloomberg:  LTIFCLS LX 
 
 

LTIF – Natural Resources EUR 
ISIN:  LU0244072335 
Telekurs:  2’432’575 
Bloomberg:  LTIFGEV LX 

LTIF – Natural Resources USD 
ISIN:  LU0301247234 
Telekurs:  3’101’839 
Bloomberg:  LTIFGEU LX 

LTIF – Natural Resources CHF 
ISIN:  LU0301246939 
Telekurs:  3’101’836 
Bloomberg:  LTIFGEC LX 

LTIF – Natural Resources GBP 
ISIN:  LU0457696077 
Telekurs:  10’638’983 
Bloomberg:  LTIFGEG LX 

 

LTIF – Stability A Cap EUR 
ISIN:  LU1128810261 
Telekurs:  25’840’496 
Bloomberg:  LTISTAE LX 

LTIF – Stability A Cap USD 
ISIN:  LU1132799310 
Telekurs:  25’906’913 
Bloomberg:  LTISTAU LX 

   

 

Central Administration Agent:  Investment Manager:  Custodian:  Registered Office:  

FundPartner Solutions (Europe) SA 
15 avenue J.F. Kennedy 
L‐1855 Luxembourg 
Grand‐Duchy of Luxembourg 

SIA Funds AG 
Parkweg 1 
CH‐8866 Ziegelbrücke 
Switzerland 

Pictet & Cie (Europe) SA 
15A avenue J.F. Kennedy 
L‐1855 Luxembourg 
Grand‐Duchy of Luxembourg 

15 avenue J.F. Kennedy 
L‐1855 Luxembourg 
Grand‐Duchy of Luxembourg 
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Legal Notice – Switzerland 
 

Performance up to 30.09.06 is that of the LTIF BVI Fund restated in CHF, of which the LTIF Stability is an identical successor. Previous performance is audited by Ernst & Young. Reports 
are available from SIA Group. Past performance is neither a guarantee nor a reliable indicator of future results. Performance data does not include the commissions and fees charged at 
the time of subscribing for or redeeming shares. This information has been furnished to you upon request and solely for your information and may not be reproduced or redistributed to 
any other person. It is not intended as an offer or solicitation with respect to the purchase or sale of shares of the Sicav. Neither the Fund Management Company nor the Investment 
manager assume any liability in the case of incorrectly reported or incomplete information. Please be aware that investment funds involve investment risks, including the possible loss of 
the principal  amount  invested.  For  a detailed description  of  the  risks  in  relation  to  each  share  in  the  investment  fund,  please  see  the  latest  version of  the  prospectus,  simplified 
prospectus, annual and semi‐annual reports, which may solely be relied upon as the basis for investment decisions; these documents are available from the Fund Management Company 
FundPartner Solutions (Suisse) SA, Route des Acacias 60, 1211 Geneva 73, or the Investment manager, SIA Funds AG, Parkweg 1, CH‐8866 Ziegelbrücke (www.s‐i‐a.ch). 
 
LTIF – Stability Growth 
ISIN:  CH0026389202 
Telekurs:  2’638’920 
Bloomberg:  LTIFSTA SW 

LTIF – Stability Income Plus 
ISIN:  CH0135996012 
Telekurs:  13’599’601 
Bloomberg:  LTIFSIP SW 

 

Administrator:  Investment Manager:  Custodian: 

FundPartner Solutions (Suisse) SA 
Route des Acacias 60 
CH‐1211 Geneva 73 
Switzerland 

SIA Funds AG 
Parkweg 1 
CH‐8866 Ziegelbrücke 
Switzerland 

Banque Pictet & Cie SA 
Route des Acacias 60 
CH‐1211 Geneva 73 
Switzerland 

 


