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Overview of our funds 
 
Figures 1 through 5 and table 1 show the Net Asset Values of our differ‐
ent funds: 
  
Table 1: Net Asset Value ‐ Net assets under management of our funds 

 
 
 
The share prices are again broadly up during the previous quarter and the 
year, as are most of the indices. The change that the prices of the Natural 
Resources fund have undergone, is rather remarkable: These prices went 
from being up +20.2%  for  the year  to  finishing at  just  ‐1.9%. This  is, of 
course, due to the sharp drop in the oil price, which we discuss below. 
 
As we always insist, the evolution of the share prices we own (their “per‐
formance”) is not really a useful indicator of how our funds are doing. The 
health and profitability of the companies we own truly matter. Over the 
long  term,  these  are  the only determinant of  the  share prices, as we’ll 
analyze in great detail below. 
 
2014 was  a  good  year  for our  companies.  The  tables 2, 3,  and 4, with 
charts 6, 7, and 8, show  the evolution of  the earnings per share, of  the 
dividends, and the book value. 
 
Table 2: LTIF Classic ‐ Profitability for 2012, 2013, 2014e and 2015e 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

December 2014 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception

AUM (in mio)

*combined Pool

LTIF Classic [EUR] 321.19 1.3% 11.6% 9.4% 178*

LTIF Alpha [EUR] 158.87 ‐0.6% 5.4% 4.8% 178*

LTIF Natural Resources [EUR] 82.91 ‐15.6% ‐3.6% ‐1.9% 10

LTIF Stability Growth [CHF]

(Total return, dividends included)
214.60 ‐1.9% 1.4% 4.5% 22

LTIF Stability Income Plus [CHF]

(Total return, dividends included)
190.60 ‐2.0% 1.5% 7.1% 22

Year EPS Growth PE Prof.%

2012 18.7 13.3 7.5%

2013 19.3 3.2% 14.9 6.7%

2014e 24.9 28.7% 12.9 7.7% 17.3 5.8%

2015e 28.5 14.7% 11.3 8.9% 15.8 6.3%

MSCI

World PE

MSCI  World

Prof. %

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

 

Figure 2: LTIF Alpha 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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Figure 6: Earnings per share for 2012, 2013, 2014e and 2015e 
 

   
 
 
 
Table 3: LTIF Classic ‐ Dividends per share and yield for 2012, 2013, 2014e and 2015e 
 

 
 
   
Figure 7: Dividends per share for 2012, 2013, 2014e and 2015e 
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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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Table 4: LTIF Classic ‐ Book value per share and P/B for 2012, 2013, 2014e and 2015e 
 

 
 
 
 
Figure 8: Book Value per share for 2012, 2013, 2014e and 2015e 

 

 
 
 
 
 
It  is highly satisfactory to  increase profits by more than 20%  in a year  in 
which the European economy (the world’s largest) was basically stagnant. 
As we’ll discuss below, we have positive expectations for 2015. 
 
 
Comments on our portfolios 
 
Following our philosophy, we have not traded much during this quarter. 
We have a well‐balanced portfolio, which we believe will provide us with 
good returns in the long term, and see no point in moving it much. In fact, 
every time we buy a new stock, we have the hope of a good performance 
― and the reality of a new risk. 
 
We  have  therefore mostly  increased  some  positions,  basically  in  Drä‐
gerwerk and Zurich Insurance.  
 
Drägerwerk is a multinational company based in Lübeck in Germany. It is 
active in two main fields of activity: medical monitoring and gas delivery. 
The company, whose current chairman  is Mr. Stephan Drager, has cele‐

Year BPS Growth P/B

2012 133.1 1.9

2013 152.5 14.6% 1.9

2014e 207.9 36.3% 1.5 2.1

2015e 220.7 6.1% 1.5 2.0
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World P/B
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brated  its 125th anniversary as a family company. The company  is orga‐
nized into two divisions, Medical (64% of sales, 63% of EBIT, 9.9% margin) 
and Safety (the rest, 10.3% margin). 
  
In Medical, Drägerwerk  is the global  leader  in the pulmonary ventilation 
market (33% share  in 2011, followed by Getinge at 29% and Covidien at 
24%),  is the #2 player  in the anesthesia market (40% share  in 2011,  just 
behind GE’s 41%, #1 in Europe), and the #4 player in the patient monitor‐
ing market (9% share  in 2011, Philips  is first, commanding 46%, then GE 
21%, and Mindray 11%). In these markets, a reputation for quality and re‐
liability  is a high barrier to entry, thus making rapid shifts  in the market 
position  less  likely. Each of  these businesses has meaningfully different 
profitability profiles, with  spare parts having a high margin and patient 
monitoring barely breaking even. This  last business, which the family ac‐
quired from Siemens some 10 years ago, has proven very difficult to inte‐
grate.  The  business  faces  unexpectedly  severe  low‐cost  competition, 
which has been a drag on the company’s overall profitability. Much of the 
company’s huge R&D expenditure is now focused on monitoring. Analysts 
and critics have demanded that the company sells this business, but Drä‐
gerwerk is convinced it can turn it around. 
  
In Safety, Drägerwerk  is  the  leader  in  the gas detection systems market 
(27% share  in 2011,  the next  largest player  is Honeywell with 18%) and 
the #4 player  in  the  respiratory protection market  (16%  share  in 2011, 
behind 3M with 21%, MSA 19%, and Honeywell 17%). These markets are 
also characterized by a need  for quality and accuracy,  resulting  in  fairly 
stable market shares. These are excellent businesses. The products’ total 
cost for the buyer is very low, but they are absolutely critical for their cli‐
ents:  It’s  a  typical  case of buyers not being price‐sensitive, but quality‐ 
and reputation‐sensitive.  In some areas, the company has an unbelieva‐
ble 80% world market share. 
 
Overall, the company’s profitability is high, but this has been tarnished by 
the monitor business. The share price went down, and we profited from 
the opportunity. We believe  that even  if  the monitor business does not 
improve, the stock should still give us an extremely safe 10% return in the 
long term.  If the company manages to turn  it around, the return should 
increase. Overall, we find the risk/reward proposition very attractive. The 
company’s managers are strongly focused on the key strategic variables, 
and understand the challenges well. 
 
Zurich  Insurance  is a  company we have owned  for a  long  time, but we 
have increased our position lately. It is well established in all kinds of in‐
surance, but mostly  in “property and casualty”  in most developed mar‐
kets. This part of  the business  is much  less volatile  than  life assurance. 
The dividend yield is very high, 6% in Swiss Francs and well covered. The 
company is very well managed and, being aware of the mature nature of 
the industry, it simply returns the profits to the shareholders. It’s reason‐
able to expect a 2‐3% growth in the long term ― which will be less than 
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the nominal economic growth ―, so a long‐term return of 8‐9% in Swiss 
Francs from a very low risk company seems attractive. 
 
We have  taken small positions  in  two copper‐producing companies  that 
we know well, Lunding Mining and First Quantum. Copper prices are  fi‐
nally dropping  to below $3/lb. They should weaken a bit more, but not 
much more, and  then  the  traditional supply/demand  tensions will reap‐
pear. Both these companies have embarked on  large expansions and,  in 
the past, proved very good at execution. They have 2016 PEs below 7. We 
have bought a small position, because we don’t know when the market 
will turn around. Our plan  is to  increase our position when the demand 
for copper  tightens, which should happen within  two or  three quarters. 
But by then it will probably be too late to buy the shares inexpensively. 
 
The sharp drop in oil prices, which we discuss below, has made two of our 
recent investments lose quite a bit of market value: Petrobras and Nokian 
Tires. 
 
Petrobras’s  share  price has been hit  thrice:  the  oil  price  drop,  political 
turbulence, and depreciation of the Brazilian Real, which was mostly due 
to the previous two. The past few weeks have shown a pattern of corrup‐
tion within the company that, although widely known, was not officially 
recognized.  A  short‐term  consequence  is  that  the  company  has  post‐
poned the publication of its third quarter results, until it can quantify the 
correct write‐offs. Obviously, the market has not taken this patiently, es‐
pecially as the corruption charges and postponement coincided with the 
drop in oil prices and a general flight from emerging markets. 
 
The company’s market capitalization is therefore down by more than $60 
bn., while all the problems can hardly be worse than a few billion. We be‐
lieve the shares should rebound. 
 
Nokian, whose main market  is  Russia,  has  also  suffered.  A  third  of  its 
profits used to come from Russia. It is clear that Nokian’s profits will suf‐
fer if the value of the Ruble halves, and the number of tires sold decreas‐
es due to a recession. 
 
But, again, much of  that problem  (probably  too much)  is already  in  the 
price, and the market may be  ignoring  that Nokian also exports a  lot of 
tires out of Russia, meaning  its costs are also sharply down. If and when 
the Russian economy turns around, which will happen when the oil price 
turns around (see below), Nokian will be a fantastic investment. 
 
In any case, both investments (which, fortunately, are fairly small) proba‐
bly have a common underlying defect: A  large part of  their value  is de‐
pendent on political decisions. This – true of all investments to some ex‐
tent – is especially meaningful for these two investments. We cannot put 
our economic  future  in the hands of political systems  that are very cor‐
rupt, or even moderately corrupt. In both cases, the intrinsic value of the 
companies is much, much higher than the market price; we are therefore 
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protected and have an upside. But we will be even more careful in the fu‐
ture to not put ourselves in uncontrollable situations. 
 
However, many other investments have done well: Our salmon producers 
have had a banner year with profit increases of 50% and important share 
appreciations.  Something  similar  can be  said, especially  from  the  share 
price appreciation point of view, of our healthcare investments (Covidien 
shares are up 66% for the year, for instance), consumer goods producers 
(Pepsi’s up 27%, plus dividends), and Tata Motors, which has almost dou‐
bled. All these numbers were affected by the currency movements during 
the past year, with  the dollar +13.7% against  the Euro  (and  the Norwe‐
gian Kroner down by  ‐7.4% also against  the Euro). Company profits and 
share prices eventually adjust to all this, but in the short term there is an 
important impact. 
 
Overall, we maintain our balance between  stable  companies and  those 
more exposed to the economic cycle. The latter is less pleasant (see these 
companies’ drops in July, October, and December), but can be more prof‐
itable over  time,  if bought  cheaply  (and  can be deadly  if bought when 
they are expensive). 
 
Table 5: Expected returns of the LTIF Classic 
 

 
 
 
Views on market 
 
There are few times when the consensus on what the near future holds is 
almost unanimous: The US economy is going to do much better than that 
of Europe. But just because something is a consensus view does not make 
it wrong. Being consensus, it is reflected in the price. Thus, US stocks are 
clearly more  expensive  than  European ones.  This means  that  if  the US 
does a bit worse than expected, or Europe a bit better, the relative per‐
formance of  these markets will be  very  strongly  in  favor of  Europe,  as 
2014 was very strongly in favor of the US. Certainly, Europe has its prob‐
lems (see Greece, for instance), but we believe that our portfolio of Euro‐
pean companies, most of them exporters, will do very well over time, and 
are cheap to buy and hold. 
 
Our choice of more European than American stocks for our portfolio has 
led  to our  funds having gone up  less  than  the world  indices. The MSCI 
World Index now contains 58.4% US stocks, against only 25.0% European 
ones. But  the American  indices went up 20% more  than  the  European 

Category Equity Expected Return Marginal Volatility

1 21.4% 9.4% 8.1%

2 26.5% 10.6% 10.7%

3 49.6% 13.2% 14.7%

4 2.6% 32.1% 17.6%

Overall 100.0% 12.2% 12.3%

Source: SIA Group / Bloomberg 
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ones this year; consequently, any portfolio with an “overweight” of Euro‐
pean  stocks must have gone up  less  than  the world average. However, 
over the long term, we feel that, at these prices, there is more value to be 
had in Europe. 
 
In  any  case,  the world  economy  is healing:  For  the  first  time  since  the 
great crisis (6 years ago!), salaries in the US and UK are clearly increasing 
more  than  inflation.  People  are  finally  starting  to,  very  slowly,  recover 
their purchasing power, which is the motor of the economy. Europe is still 
far from this (in fact, salaries in the periphery are still going down in abso‐
lute  terms),  but  China,  Japan  and most  of  the  emerging markets  are 
growing, and will receive a big boost from the drop in oil price, even if it is 
relatively short‐lived. 
 
What should we expect  from here, after years of stock price  increases? 
We have always insisted on taking a long‐term view, so let’s see what we 
should expect from current markets in, say, 10 to 20 years’ time. 
 
First of all, let’s make a clear distinction between the expected return of 
the total market and the return of a stock‐picker’s portfolio. The latter is 
unlimited: Somebody who buys stocks that go up 20% in a few months ― 
there are plenty of them, all the  me ―, sells them, and repeats this, can 
mathematically have a 50% return per year with no problem. But this  is 
hard to do, and even harder to specify beforehand. So let’s first examine 
the  expected  return  of  the  entire market  and  return  to  individualized 
portfolios later. 
 
The whole market has very real limits over the long term, although it can 
do almost anything in the short term ― from the ridiculous peaks of 2000 
(a PE of 30 for the S&P 500, for instance) to the absurd lows of 2009 (sell‐
ing for a third of the peak price). But over the long term, stock prices fol‐
low earnings, and the earnings of the total market are closely related to 
the  economy.  Figure  9  shows  the  cash  dividends  paid  by  the  S&P  500 
companies  over  the  last  54  years. We  have  previously  published  this 
chart, but find it very instructive. 
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Figure 9: S&P dividends over the last 54 years 
 

 
 
 
As we  can  see,  the  rate  of  the dividends’  growth, which must be  very 
close to the rate of the earnings’ growth over time,  is slightly above 5%. 
This is the rate of the economy’s nominal growth. Thus, the long‐term re‐
turn of the market is whatever dividend it is paying now (in 2015 it will be 
a bit  less  than 2%  in  the US), plus  the  long‐term  rate of  the economy’s 
growth. Unless the world economy structure changes radically, the mar‐
ket cannot give more than this over  me ― nor should it give less. If, in‐
stead of looking at the US market, we look at the world average, the ex‐
pected dividend for next year is 3%. 
 
The economy’s historical 5% growth  is nominal, as  it  includes about 2% 
inflation.  However,  inflation  is  now  almost  universally well  below  this. 
Two things may then happen ― infla on either stays low forever, or goes 
back to the norm.  If  it stays  low forever, the economy’s nominal growth 
will be  lower,  and  the  stock  returns will be  lower, but only  in nominal 
terms: In real terms, they’ll be the same. If the world economy grows less 
than 3% forever ― this year it was about 3.4%, and a bit more is expected 
in  2015 ―,  real  returns will  be  lower  than  in  the past. Nobody  knows 
what will happen and this  is the difference with bonds:  If you buy a 10‐
year German Government bond, you know exactly  that your  return will 
be 0.6%, nominally, per year. No less and no more. 
 
One can add the expected return from stock picking to this basic market 
return.  This  is,  of  course,  impossible  to  predict:  The  “opportunity  set” 
presented to the same fund manager will be drastically different at each 
given time. Sometimes, there are many bargains, sometimes there aren’t. 
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But three approaches offer systematically better returns than the overall 
market: value, momentum, and stable stocks. 
 
Value  investing has been well proven over  time. This consists of buying 
things when the expectations are not too high, so that the prices are rea‐
sonably  low. The  risk  lies  in buying  things  that are cheap, because  they 
deserve to be cheap. But, if one is careful, there is plenty of evidence of 
good long‐term results. 
 
Momentum  is  almost  the  opposite.  The  idea  is  not  to  buy  expensive 
things, but those whose prices are increasing. Many empirical tests have 
proven that this approach works. We don’t plan to follow it: The risk ob‐
viously  lies  in being  too  late when buying and  to over‐pay. We are  fun‐
damental  investors, who  don’t  buy  shares  to  re‐sell  them  at  a  higher 
price, but to enjoy their profits and dividends. The surge of money going 
into US stocks at the end of the year is simply chasing this year’s perfor‐
mance, and increasing it. We’ll see how it ends. 
 
Finally, there is the “low‐risk anomaly”: Shares that are less volatile than 
the  average  ―  they  are  typically  consumer  goods  producers,  such  as 
Nestlé ― and do be er, as a group, than the whole market. This strongly 
contradicts basic market theory, but it does work. 
 
We try to apply our particular kind of value investing, which we call “stra‐
tegic  investing”: The  idea  is not to, systematically, buy everything that is 
apparently cheap, but to  look  for stocks whose earnings visibility seems 
to offer a very attractive return. This requires a clear opinion of the com‐
pany’s future, which implies understanding its industry’s competitive dy‐
namics and the key risks that the company runs. We believe that by pur‐
suing this strategy, we can add value over the market averages. 
 
An area where there is not much value is trying to time the market: Will it 
correct?  Should we wait?  Is  this  the  right  time?  Trading  costs  are  very 
high, while being in cash and waiting for the right moment have high op‐
portunity costs: As we saw, 8% per year on average. If the timing is good, 
the rewards are high, which  is why so many people try this. But doing  it 
consistently  and  earning more  than  the  opportunity  and  trading  costs 
over a lifetime are very, very difficult. We therefore certainly don’t try. 
 
But, simultaneously, one has to be realistic: As we mentioned in previous 
Newsletters, current stock prices do not justify expectations of very high 
returns.  Interest  rates are  very  low,  inflation  is  very  low, and multiples 
are reasonable. In 2008 we learned that aiming for very high returns in all 
environments can ultimately be expensive. We believe  that  the current 
market  situation, plus our  stock‐picking  strategy,  should deliver  returns 
close  to 10% per  year. Considering  the  investment alternatives, we be‐
lieve this is a very attractive return. 
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On the oil price 
 
During  this quarter,  the biggest market  event has been  the drop  in oil 
prices. This drop directly affects a small part of our holdings in the Classic, 
Alpha,  and  Stability  funds  (a  bit  less  than  10%),  and  a much more  im‐
portant percentage (about a third) of our investments in the Natural Re‐
sources fund. However,  it must be said upfront, this drop affects almost 
all  other  holdings  and  mostly  positively:  The  total  oil  consumption 
amounts to about 5% of the world GDP. A sustained drop of 20% would 
thus imply a very large gift for importing countries, which are all the large 
economies  like the US, China, Europe, and Japan, but also  India, Turkey, 
and  Indonesia, while  negatively  affecting  exporters  like  Russia, Nigeria, 
Venezuela, and the Gulf countries. 
 
How lasting will this drop be? While we cannot forecast the exact dates, 
we can provide some numbers that should clarify the issues. 
 
In 2014, the world consumed a bit more than 90 million barrels of oil per 
day  (bopd).  Every  year,  about  5% of production  simply disappears, be‐
cause the wells literally run dry. That’s about 4.5 million bopd which must 
be replaced if production is to remain constant (technically, this is called 
“depletion”). In addition, 90 million cars are built every year, while some 
15 million are retired: The world is increasing its fleet by some 70 million 
cars per year out of a  total stock of about 1 billion  (less  than 50,000 of 
these new  cars are electric, by  the way).  Further,  the number of  flying 
planes is increasing, as is the number of ships. All in all, the world has in‐
creased  its demand  for oil by about 1 to 1.5 million bopd per year. This 
means that next year, about 6 million additional bopd must be produced 
from new wells. And this is the case every year. 
 
The world spent about $700 bn. last year searching for oil. The total new 
reserves amount  to a  consumption of  less  than 5 months. This  is not a 
very sustainable trajectory. 
 
Over the short and medium term, demand for oil  is fairly  inelastic:  It re‐
mains constant even if the prices change. The reason for this is that most 
oil  utilization  is  not  optional:  There  is  no  substitute,  and  the  tasks  for 
which it is used must be carried out. One could, of course, postpone a ski 
trip and spend the holidays watching TV or playing videogames if oil pric‐
es were  to  shoot up. But  the  truck  that delivers  food  to  the  city must 
keep doing this, a plane needs to continue flying, and a ship needs to con‐
tinue carrying vital cargo. 
 
Nobody will  invest  in delivering  the new 6 million bopd  required every 
year if such an investment does not look profitable. How high the price of 
oil must be for a new well to be profitable varies, obviously, according to 
the type of well: Some are much more expensive to develop than others. 
But at the current prices practically no new well can be profitably devel‐
oped  in  the world.  In  fact, 18 months ago, when  the oil price was well 
above $100 per barrel, many large oil companies started cutting their in‐
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vestment in new capacity, because they didn’t find enough attractive op‐
portunities. 
 
However, an oil price below the price at which companies  invest  in new 
oil  facilities  does not  imply  an  immediate drop  in production: Most oil 
projects  are  very  long‐term  affairs, with  a  long  delivery  time.  Further, 
even  if oil became very, very  cheap,  these projects would  still be  com‐
pleted and start production. Nevertheless, within a few years there would 
not be enough oil if investment were to be cut, as it is being cut now. 
 
When there is too much oil, the price drops, investment slows down, and 
the  relentless  reality of depletion and new demand absorbs  the excess 
capacity within  a  few  years.  This  is what  happened  in  the  1980s  and 
1990s. 
 
And this is what would be happening now, but for an interesting fact: The 
characteristics of  the  technology  that has produced  the excess  capacity 
by extracting “shale or tight oil” in the US are very different from those of 
the old technologies. 
 
We  leave the technical details for a forthcoming Newsletter, but the fol‐
lowing  is  relevant: Whereas a  typical oil  field  takes perhaps 10 years  to 
build and then produces oil for 50 years, a shale oil well is built in months 
and  lasts, with meaningful production,  less  than  three years. This has a 
very  important  implication:  If  the oil price drops and  investment  is cur‐
tailed,  the drop  in production  is much, much  faster  than  in  the past.  In 
spite of everything being said (i.e., that the US can forever produce oil in 
unlimited amounts at $60 per barrel), we  struggle  to  see how  shale oil 
production is going to grow much in 2015 when the current oil price has 
led many US producers to already cut their investment. And the US is ba‐
sically the only area in the world where “experts” expect some growth in 
the coming years. 
 
Thus, we should see a bottoming of the oil price at not much below the 
current  price,  and  a  relatively  rapid  increase  towards  prices  at  which 
companies invest. This means, in the short term, $80‐90 and, in the long 
term, much higher. 
 
How this will play out exactly, we cannot say. It may take a few months, 
or a few quarters. But it will happen. There is only one big unforeseeable 
variable  that  could  impact  the market  substantially:  Iran  could  see  its 
sanc ons li ed, and Iraq could con nue to increase its produc on ― it is 
the only country besides the US that has  increased  its production mean‐
ingfully over the last few years. These events would delay the recovery in 
oil price by perhaps six months, because  Iran could, at best,  increase  its 
production by 2 million bopd, and Iraq somewhat less. The opposite price 
movement  could  come  from  geopolitical  issues: A well‐placed bomb  in 
the Straits of Hormuz, or in the Basra loading terminals in Iraq, would see 
the availability of oil severely constrained. 
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Whatever the case, the world is going to continue using oil for a long time 
(all those new cars) and companies, such as Schlumberger, will be needed 
to find it and lift it. We believe our investments are very solid and even at 
the current prices the shares offer a very attractive return. We don’t want 
to  increase our positions  too early, but we certainly count on a gradual 
increase,  as  the prices  show  clear  signs of bottoming.  This  is  a  volatile 
sector, but one that offers good opportunities from time to time. We be‐
lieve this is such a time. 
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Figures of the USD classes 

Table 6: Net Asset Value ‐ Net assets under management in USD 

 

Figure 10: LTIF Classic USD 
vs. MSCI Daily TR Net World Index USD 
 

    
 

Figure 12: LTIF Natural Resources USD 
vs. S&P Global Nat. Res. Net TR Index USD 
 

  
  
 

 
 
 

Figure 11: LTIF Alpha USD 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index USD 
 

    
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

December 2014 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception
AUM (in mio)
*combined Pool

LTIF Classic [USD] 388.66 ‐3.0% ‐2.0% 12.0% 215*

LTIF Alpha [USD] 192.24 ‐4.8% ‐7.4% 4.0% 215*

LTIF Natural Resources [USD] 100.33 ‐19.1% ‐15.4% ‐2.8% 12

50

100

200

400

800

Jan 02 Jan 04 Jan 06 Jan 08 Jan 10 Jan 12 Jan 14

lo
g 
sc
al
e

50

100

200

400

Feb 05 Feb 07 Feb 09 Feb 11 Feb 13

lo
g 
sc
al
e

50

100

200

400

Feb 05 Feb 07 Feb 09 Feb 11 Feb 13

lo
g 
sc
al
e



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 December 2014 
 
 
 

 
15/18 

 
 
 

Figures of the CHF classes 

Table 7: Net Asset Value ‐ Net assets under management in CHF 

 

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

    
 

Figure 15: LTIF Natural Resources CHF 
vs. S&P Global Nat. Res. Net TR Index CHF 

   
 

Figure 17: LTIF Stability Growth TR CHF 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index CHF 

   

Figure 14: LTIF Alpha CHF 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index CHF 

   
 
Figure 16: LTIF Stability Income Plus TR CHF 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index CHF 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

December 2014 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception
AUM (in mio)

*combined Pool

LTIF Classic [CHF] 386.18 0.9% 9.5% 7.7% 214*

LTIF Alpha [CHF] 191.02 ‐1.0% 3.4% 2.1% 214*

LTIF Natural Resources [CHF] 99.69 ‐15.9% ‐5.5% ‐4.4% 12

LTIF Stability Growth [CHF]

(Total return, dividends included)
214.60 ‐1.9% 1.4% 4.5% 22

LTIF Stability Income Plus [CHF]

(Total return, dividends included)
190.60 ‐2.0% 1.5% 7.1% 22
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Figures of the GBP classes 

Table 8: Net Asset Value ‐ Net assets under management in GBP 

 

Figure 18: LTIF Classic GBP 
vs. MSCI Daily TR Net World Index GBP 

  
 

Figure 20: LTIF Natural Resources GBP 
vs. S&P Global Nat. Res. Net TR Index GBP 

  
 
 
 

Figure 19: LTIF Alpha GBP 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index GBP 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
   

December 2014 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception
AUM (in mio)
*combined Pool

LTIF Classic [GBP] 249.26 0.9% 4.1% 11.3% 138*

LTIF Alpha [GBP] 120.08 ‐3.6% ‐4.2% 5.6% 138*

LTIF Natural Resources [GBP] 64.34 ‐15.9% ‐10.1% ‐0.7% 8
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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)  S.A.  at  15,  avenue  J.F. Kennedy,  L  ‐  1855  Luxembourg.  LTIF Classic  EUR was  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 Pictet & Cie., 60,  route des Acacias, 1211 Genf 73; 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; entered into the List of Restricted Schemes by the Monetary 
Authority of Singapore under paragraph 2(3) of the Sixth Schedule to the Securities and Futures (Offers of Investments) (Collective Investment Schemes) Regulations 2009. 

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 – Alpha EUR 
ISIN:   LU0244072178 
Telekurs:  2‘432‘573 
Bloomberg:  LTIFALP LX 

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

LTIF – Alpha USD 
ISIN:  LU0301247150 
Telekurs:  3‘101‘828 
Bloomberg:  LTIFALU LX 

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

LTIF – Alpha CHF 
ISIN:  LU0301246855 
Telekurs:  3‘101‘824 
Bloomberg:  LTIFALC LX 

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

LTIF – Alpha GBP 
ISIN:  LU0750887282 
Telekurs:  18‘032‘344 
Bloomberg:  LTIFALS LX 

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

 

LTIF – Stability Growth EUR 
ISIN:  LU1128810261 
Telekurs:  25’840’496 
Bloomberg:  LTISTAE 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 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 from the fund management company 
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 

 


