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Overview of our funds 
 
Table  1  and  figures  1  through  6  show  the  evolution  of  our  funds’ Net 
Asset Values. 
 
Table 1: Net Asset Value ‐ Net assets under management of our funds 

 
 
As can be seen, it was clearly positive, thus following the overall trend in 
the markets. The gradual recovery of the world economy, together with 
fewer worries about the euro zone situation, is pushing share prices up. 
 
Are they now too expensive? European indices currently have a dividend 
yield of just below 4% (see figure 7). 
 
If we assume a world economic growth of 5%, including inflation, which is 
lower than that of the previous decades, an  investment  in those  indices 
would yield some 9% per year. American indices are a bit more expensive 
(offering a slightly lower future return), and most Asian indices are rather 
cheaper.  This,  of  course,  assumes  that  companies  will  maintain  their 
dividends, which  is rather more doubtful  in respect of European  indices, 
as many utilities  and  telecoms  are having problems  generating  enough 
cash. Whatever  the case, we believe  that  these  future  returns could be 
attractive to many  investors. We expect our funds to do a bit better, so 
we certainly believe we can deliver, starting with today’s prices, our long‐
term goal of more than 10% annualized returns, net of all expenses, with 
a very low fundamental risk. It is, obviously, up to each investor to decide 
whether  this  is attractive or not, keeping all other alternatives  in mind. 
But it is worth pointing out the well‐known fact that compounding at 10% 
a year means doubling your investment in seven years, and quadrupling it 
in fourteen. 
   

September 2013 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception
AUM (in mio)

LTIF Classic [EUR] 273.34 4.29% 10.05% 8.93% 213.90

LTIF Alpha [EUR] 148.01 1.18% 5.08% 4.63% 213.90

LTIF Natural Resources [EUR] 82.39 ‐0.01% ‐13.89% ‐2.23% 18.60

LTIF Emerging Market Value [EUR] 77.70 3.41% ‐5.78% ‐8.52% 2.71

LTIF Stability Growth [CHF]

(Total return, dividends included)
205.70 0.98% 9.88% 4.54% 22.00

LTIF Stability Income Plus [CHF]

(Total return, dividends included)
198.50 0.97% 9.91% 9.36% 22.00

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 

 

Figure 4: LTIF Emerging Market Value EUR  

vs. MSCI EM Daily Net TR Index EUR 
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Figure 7: DJ Euro Stoxx 50, dividend yield, gross, annual, last 16 years 

 

 
 
 
Our investments 
 
We  continue  our  policy  of  carrying  a  balanced  portfolio  comprising  a 
combination of stable and cyclical companies, and of  looking  for attrac‐
tive opportunities in all segments. This balance can be seen in our funds’ 
low volatility, as seen in figure 8. 
 
Figure 8: LTIF Classic EUR Historical Volatility (Dec 2007 – Sep 2013) 

 

 
 
Annualized  volatility  is  not,  in  our  opinion,  a  very  important  criterion 
when choosing a fund, but  it does give an  idea of how diversified  it  is – 
not just in terms of number of stocks, or industries, or countries, but also 
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Figure 5: LTIF Stability Growth TR CHF 

vs. HFRX Global Hedge Fund Index CHF 

 

Figure 6: LTIF Stability Income Plus TR CHF 

vs. HFRX Global Hedge Fund Index CHF 
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in how the market sees their different prospects: portfolio volatility is low 
when stocks in it move in opposite directions on a daily basis. 
 
The behavior of  the euro against many currencies has had a short‐term 
impact on the market value of many of the shares we own (see figure 9). 
We have shares denominated in US dollars, Norwegian kroner, and many 
other currencies. The euro has been up against them, which means that, 
when translated into euros, our investments are worth less. We have no 
reason for believing that this depreciation is permanent (rather the oppo‐
site, in the case of the US dollar), so this should be a short‐term phenom‐
enon that reverses itself. 
 
Figure 9: depreciation of the US$, NOK, CHF, CAD$, GBP against EUR 
 

 
 
 
Our largest position, if we consider the different companies as a whole, is 
in  salmon  farmers.  This position  represents  a bit more  than  8% of  the 
Classic Fund’s portfolio. The stocks have had a great run since we started 
buying them in late 2011 (see figure 10), but we still think they are good 
investments. Salmon is one of the cheapest ways to produce high‐quality 
protein: it is very efficient at transforming feed into muscle compared to 
beef,  pork,  and  even  poultry.  As mankind  progresses  and  increases  its 
protein demand, salmon is very well positioned to deliver. It is considered 
a  tasty and very healthy  food. But what makes  the  investment very at‐
tractive  is  that  natural  constraints  limit  supply  increases:  salmon must 
grow in very protected waters with an average temperature of 8° C. This 
basically means Norway and Chile, with a few suitable locations in North‐
ern Scotland, the Faroe Islands, and Canada. The imbalance between con‐
strained supply and  increasing demand has produced, as expected, very 
attractive prices and margins, which we believe are fairly sustainable. PEs 
are single digit, and cash dividends around 8% per year. 
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Figure 10:  share  price  of Marine  Harvest,  Leroy  Seafood  and  Bakkfrost  since  October 
2011 (rebased and EUR adjusted) 

 
 
Over this last quarter, the best performing stocks have generally been in‐
dustrial  companies,  whereas  the more  stable  companies’  shares  have 
been flat. Evidently,  investors are now betting more on an economic re‐
covery, and are  losing  interest  in defensive stocks, as can be seen  in fig‐
ure 11, which shows the share price change in this quarter of some of the 
companies we own. 
 
Figure 11:   share  price  change  of  Deutsche  Post,  Daimler, Wienerberger,  ASML,  Apple, 

Nestle, Unilever, Henkel, Coke, MCDonald’s for the third quarter 2013, in EUR 

 

 
 
We have introduced a number of stocks to our portfolio, such as Balfour 
Beatty, a UK construction company, Lloyd’s, a UK bank, and RHI. This lat‐
ter company  is a world  leader  in refractory  linings  for high‐temperature 
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ovens,  such  as  those  used  in  steel  and  glass  production. As  everybody 
knows, the steel  industry  is  in bad shape, and the company’s shares are 
therefore cheap (PE for 2013  is 8 times). But the business  is very stable: 
steel ovens must change their lining every two or three months, so even 
if there is no growth in production, their business continues as usual. We 
believe  the  current price would be barely  justified  in  a  scenario where 
economic growth never returns, but  it  is very attractive  if one considers 
that the world economy is healing slowly. 
 
Stability fund dividends 
 
Last year, our Stability fund paid CHF 8 per share in dividends. We are in‐
creasing this to CHF 8.5 this year, which is an increase of 6.25%. The divi‐
dend itself represents a yield of 4.25% over the current share price. It will 
be paid  in a few weeks, once the auditors officially certify the fund’s ac‐
counts. 
 
Outlook 
 
As indicated at the beginning, markets have been going up this year. They 
are up by much more than profits are up, which means that part of the 
rise  is due to “multiple expansion”:  investors are willing to pay more for 
future profits, because they feel more confident that those profits will in‐
deed arrive. 
 
Obviously, multiple expansion has  its  limits:  if multiples  keep going up, 
stocks become less and less attractive as long‐term investments (eventu‐
ally the bubble bursts, as  in 2000). Since multiples are now more or  less 
at historical averages, we should not expect a very strong rise. This means 
that  stock prices will  in  the  coming years move more with profits  than 
with  expectations:  companies  that  can  deliver  a  good  profit  growth 
should see their share prices increase. We believe that our portfolio has a 
good combination of profit growth, controlled risk, and  low multiples to 
deliver a good long‐term return. 
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Figures of the USD classes 

Table 2: Net Asset Value ‐ Net assets under management in USD 

 

 

Figure 12: LTIF Classic USD 
vs. MSCI Daily TR Net World Index USD 
 

   
 

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

 
  
 

 
 
 

Figure 13: LTIF Alpha USD 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index USD 
 

   
 

Figure 15: LTIF Emerging Market Value USD  
vs. MSCI EM Daily Net TR Index USD 
 

 
  

 

September 2013 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception
AUM (in mio)

LTIF Classic [USD] 370.01 8.61% 13.00% 12.84% 289.55

LTIF Alpha [USD] 200.35 5.36% 7.88% 5.08% 289.55

LTIF Natural Resources [USD] 111.53 4.13% ‐11.58% ‐2.01% 25.18

LTIF Emerging Market Value [USD] 105.18 7.69% ‐3.26% ‐7.58% 3.67
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Figures of the CHF classes 

Table 3: Net Asset Value ‐ Net assets under management in CHF 

 

Figure 16: LTIF Classic CHF 
vs. MSCI Daily TR Net World Index CHF 

  
 

Figure 18: LTIF Natural Resources CHF 
vs. S&P Global Nat. Res. Net TR Index CHF 

  
 

Figure 20: LTIF Stability Growth TR CHF 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index CHF 

  
 

Figure 17: LTIF Alpha CHF 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index CHF 

  
 

Figure 19: LTIF Emerging Market Value CHF 
vs. MSCI EM Daily Net TR Index CHF 

  
 
Figure 21: LTIF Stability Income Plus TR CHF 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index CHF 

  
 

September 2013 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception
AUM (in mio)

LTIF Classic [CHF] 334.58 3.80% 11.63% 7.19% 261.82

LTIF Alpha [CHF] 181.17 0.70% 6.58% 1.83% 261.82

LTIF Natural Resources [CHF] 100.85 ‐0.48% ‐12.66% ‐4.85% 22.77

LTIF Emerging Market Value [CHF] 95.11 2.92% ‐4.43% ‐9.88% 3.32

LTIF Stability Growth [CHF]

(Total return, dividends included)
205.70 0.98% 9.88% 4.54% 22.00

LTIF Stability Income Plus [CHF]

(Total return, dividends included)
198.50 0.97% 9.91% 9.36% 22.00
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Figures of the GBP classes 

Table 4: Net Asset Value ‐ Net assets under management in GBP 

 

Figure 22: LTIF Classic GBP 
vs. MSCI Daily TR Net World Index GBP 

  
 

Figure 24: LTIF Natural Resources GBP 
vs. S&P Global Nat. Res. Net TR Index GBP 

  
 
 
 
 
 
 
 

Figure 23: LTIF Alpha GBP 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index GBP 

  
 

Figure 25: LTIF Emerging Market Value GBP 
vs. MSCI EM Daily Net TR Index GBP 

  
 
 
    

September 2013 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception
AUM (in mio)

LTIF Classic [GBP] 228.48 1.71% 13.42% 11.70% 178.80

LTIF Alpha [GBP] 123.71 ‐1.33% 8.28% 6.81% 178.80

LTIF Natural Resources [GBP] 68.87 ‐2.48% ‐11.25% ‐0.01% 15.55

LTIF Emerging Market Value [GBP] 64.95 0.85% ‐2.90% ‐9.06% 2.27
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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 – Emerging Market Value EUR 
ISIN:  LU0553294868 
Telekurs:  11‘901‘448 
Bloomberg:  LTIFEME LX 

LTIF – Emerging Market Value USD 
ISIN:  LU0553295592 
Telekurs:  11‘901‘450 
Bloomberg:  LTIFEMU LX 

LTIF – Emerging Market Value CHF 
ISIN:  LU0553294785 
Telekurs:  11‘901‘447 
Bloomberg:  LTIFEMC LX 

LTIF – Emerging Market Value GBP 
ISIN:  LU0553296053 
Telekurs:  11’901’451 
Bloomberg:  LTIFEMG LX 

 

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

FundPartner Solutions (Europe) S.A. 
3, Boulevard Royal 
L‐2449 Luxembourg 
Luxembourg 

SIA Funds AG 
Parkweg 1 
CH‐8866 Ziegelbrücke 
Switzerland 

Pictet & Cie (Europe) S.A. 
1, Boulevard Royal 
L‐2449 Luxembourg 
Luxembourg 

1, Boulevard Royal 
L‐2449 Luxembourg 
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: 

Pictet Funds S.A. 
Route des Acacias 60 
CH‐1211 Geneva 73 
Switzerland 

SIA Funds AG 
Parkweg 1 
CH‐8866 Ziegelbrücke 
Switzerland 

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

 


