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Abbildung 1: LTIF Classic EUR
vs. MSCI Daily TR Net World Index EUR
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Tabelle 1 und Abbildungen 1 bis 4 zeigen, wie sich der Nettoinventarwert
unserer Fonds in den vergangenen Quartalen entwickelt hat.
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Abbildung 2: LTIF Stability A Cap EUR LTIF Classic [EUR] 41624 195%  9.1% 8.7% 129
vs. HFRX Global Hedge Fund Index EUR
LTIF SRI (EUR) 95.80  15.7% 12
wIE . m LTIF Natural Resources [EUR] 113.71 215% 11.6% 0.9% 19
LTIF Stability A Cap [EUR] 18176  16.0%  6.5% 4.5% 8
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Wenn langfristige Anleger unseres Classic-Fonds ihren Bestand nur einmal
50 im Jahr prifen, werden sie sehen, dass er in den vergangenen zwolf Mona-
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ten um 8,8% gestiegen ist. Dies entspricht in etwa dem von uns angestreb-
ten langfristigen Durchschnitt von 10%. Man kdnnte die vergangenen zwolf
Monate also als ,,normal” oder ,,nicht besonders aufregend” bezeichnen.
Anleger, die den Nettoinventarwert in den vergangenen zwolf Monaten tag-
lich verfolgt haben, hatten hingegen einen anderen Eindruck:

Abbildung 3: LTIF Natural Resources EUR
vs. S&P Global Nat. Res. Net TR Index EUR
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200 A Abbildung 4: Kurvendiagramm unserer Fonds in den vergangenen zwdlf Monaten

/N/V/\_ TN
o | V‘,./\—‘/\(N\/\//\

50 T T T T T
Dec 13 Dec 14 Dec 15 Dec 16 Dec 17 Dec 18

2/12



140 -

130 ~

120 ~

110

100

90

80 T r T T T T x . T
Mar 18 Jun 18 Sep 18 Dec 18
—— LTIF Classic
LTIF Natural Ressources
= LTIF Stability A Cap

Zu den Anlagen in unserem Natural Resources-Fonds ldsst sich Ahnliches
sagen - in den vergangenen zwolf Monaten stieg er um 10,61%, war aller-
dings etwas volatiler.

Warum ist es so schwierig, an der Bérse Geld zu verdienen, wenn ,alle wis-
sen”, dass der Markt langfristig steigt?

Abbildung 5: S&P 500 seit 1927
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In den vergangenen zehn Jahren waren die Zinsen niedrig und Anleger such-
ten verzweifelt nach immer abseitigeren Anlagemaoglichkeiten fiir mehr Ren-
dite. Hierzu zahlen etwa Private Equity Fonds, die inzwischen zum Alltag ge-
horen. Dabei frieren Anleger ihr Geld zehn Jahre lang ein und wissen nicht,
wie es investiert wird. Oder hochverzinsliche (also qualitativ minderwertige)
Unternehmensanleihen und sogar direkte Kredite, oder etwa Sachanlagen,
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bei denen ein Anleger stolzer Besitzer einer Anleihe wird, die von einem ar-
gentinischen Solarenergie-Start-up gedeckt wird und 7% einbringt. Viele die-
ser Anlagen hatten tatsachlich interessante Renditen. Aus geschaftlicher
Sicht mussen wir allerdings hinzufiligen, dass ihr Risiko hoher war als das ei-
nes breiten Portfolios mit qualitativ hochwertigen Aktien. Aus der Grafik
oben wird ersichtlich, dass Letzteres eine jahrliche Rendite von 8-9% bringt
(12% auf sehr lange Sicht, 6% in den vergangenen 20 Jahren, die schlechtes-
ten der letzten 100 Jahre). Zurzeit gehen wir von einem ,erwarteten Ertrag”
von etwa 8% aus. Damit ist der Ertrag eines langfristigen Anlegers aus eini-
gen qualitativ hochwertigen Anteilen mit geringem Risiko gemeint. Dies be-
zieht sich auf den Kauf eines Aktienkorbs, der nur dann Geld verliert, wenn
es zu verheerenden geopolitischen Entwicklungen kommt (die auch nicht
freundlich mit anderen Anlagen umgehen werden). Woran liegt das?

Wir méchten zwei Grinde anflihren: Erstens, das Trugbild, dass die Bewe-
gungen notierter Aktien den Gewinnen und Verlusten des Anlegers entspre-
chen. Zweitens, das Trugbild, dass fehlende Kursbewegungen einer Anlage
(weil kein liquider Markt vorhanden ist) gleichzusetzen sind mit geringem
Risiko. Diese Irrtimer mdchten wir uns nun der Reihe nach ansehen.

Anleger und die zugehorige riesige Branche aus Analysten, Brokern, Bera-
tern, Fondsmanagern, usw. sagen oft Dinge wie , Letztes Jahr lief es gut,
aber im vergangenen Quartal haben wir viel Geld verloren®, oder ,,Mit mei-
nen Apple-Aktien habe ich viel Geld verdient”. Solche Aussagen wirken recht
klar. Aber sie sind nicht nur falsch, sie lassen auch eine Herangehensweise
an Aktieninvestitionen erkennen, bei der es nahezu unmaéglich ist, auf lange
Sicht Geld zu verdienen.

Warren Buffet erlduterte in seinem letzten Brief an die Aktionare, dass Ber-
kshire Hathaway im vergangenen Quartal gemaR den neuen Bilanzierungsre-
geln 4 Mrd. USD verdient hat. Fiir so ein groRes Unternehmen ist das sehr
wenig. Danach stellte er einige Informationen zur Verflugung: Die direkt von
Berkshire verwalteten Unternehmen erwirtschafteten einen Gewinn von
24,8 Mrd. USD (d. h. reale Gewinne, also mehr Geld auf der Bank). Aber die
Anteile, die Berkshire an anderen Unternehmen (Apple, Wells Fargo Bank,
American Express, usw.) besitzt, verloren 20 Mrd. USD. Nach den neuen Bi-
lanzierungsregeln wird dies bei den Gewinnen von Berkshire mit eingerech-
net. Die unterschiedlichen Gewinnzahlen - d. h. das Betriebsergebnis der
aktiven Unternehmen, die Berkshire besitzt und die Veranderungen der
marktnahen Bewertungen von nicht verkauften Aktien - unterscheiden sich
deutlich. Erstere sind stabil und ,real”, weil sie Barmittel generieren, die
ausgeschiittet oder reinvestiert werden kénnen. Letztere sind willkirliche
Zahlen, die sich standig andern und nichts mit dem zugrunde liegenden Ge-
schaft zu tun haben. Buffet schreibt:

»--.Charlie Munger, Vice Chairman von Berkshire, und ich halten

diese Regel fur unverniinftig. Wir waren schon immer der Ansicht,
dass diese Veranderung der marktnahen Bewertung bei Berkshire
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zu, nach meiner Darstellung, ‘wilden und unberechenbaren Aus-
schldgen unseres Nettoergebnisses’ fithren wiirde.

Die Quartalsergebnisse 2018 lassen erkennen, wie richtig diese
Vorhersage war. Im ersten und vierten Quartal meldeten wir nach
den allgemein anerkannten Rechnungslegungsgrundsétzen Ver-
luste von 1,1 Mrd. bzw. 25,4 Mrd. USD. Im zweiten und dritten
Quartal meldeten wir Gewinne von 12 Mrd. bzw. 18,5 Mrd. USD.
Ganz im Gegensatz hierzu hatten die vielen Unternehmen, die Ber-
kshire besitzt, in allen Quartalen durchgehend ein zufriedenstellen-
des Betriebsergebnis. Die Jahresgewinne tbertrafen den 2016 er-
zielten Hochststand von 17,6 Mrd. USD um 41%.

Dass unsere Quartalsergebnisse nach den allgemein anerkannten
Rechnungslegungsgrundsétzen weiterhin stark schwanken werden,
ist unvermeidlich. Denn unser riesiges Aktienportfolio - Ende
2018 mit einem Wert von nahezu 173 Mrd. USD - erlebt h&ufig
tagliche Kursschwankungen von 2 Mrd. USD oder mehr. Nach der
neuen Regel missen sich diese vollstandig in unserem Nettoergeb-
nis niederschlagen. Im vierten Quartal waren die Aktienkurse sehr
volatil und an mehreren Tagen hatten wir einen ,,Gewinn® bzw.
,Verlust von mehr als 4 Mrd. USD.

Unser Rat? Sich auf das Betriebsergebnis konzentrieren und Ge-
winnen oder Verlusten jeglicher Art nur wenig Beachtung schen-
ken. Damit mdchte ich nicht die Bedeutung schmaélern, die wir den
Anlagen von Berkshire geben. Charlie und ich gehen davon aus,
dass sie mit der Zeit betrachtliche Gewinne abwerfen werden, auch
wenn diese zu unterschiedlichen Zeiten duBerst uneinheitlich aus-
fallen werden.*

In friiheren Newslettern haben wir den Unterschied zwischen dem Ldarm und
den Signalen erortert. Flr langfristige Anleger besteht der Larm aus Markt-
bewegungen und die Signale sind die realen Gewinne der Unternehmen. Wir
werden nicht mide, unsere Anleger an diesen Unterschied zu erinnern - ein
Unternehmen, das Geld verliert, zehrt von seinen Bankreserven, muss Schul-
den aufnehmen oder Kapital ausgeben. All dies verschlechtert die Situation
seiner Besitzer. Ein Unternehmen, das Gewinne erwirtschaftet, hat dagegen
mehr Geld auf der Bank, das es verwenden kann, um Dividenden auszuzah-
len. Anleger kdnnen damit ihre Lebenskosten bestreiten oder sie in das Un-
ternehmen reinvestieren und so dafiir sorgen, dass in Zukunft noch mehr
Gewinne erwirtschaftet werden.

Aber all dies (egal, ob es positiv oder negativ ist) passiert nicht, weil die Akti-
enkurse steigen oder fallen. Fir langfristig orientierte Anleger sind die Be-
wegungen einfach nur Larm. Es gibt allerdings eine Ausnahme: Wenn Akti-
enkurse in den ,Verkaufsmodus” treten, dann kdnnen Anleger einen héhe-
ren Jahresdurchschnitt als 8% erzielen und zugleich ihr Risiko verringern. Je
weniger man fiir eine Anlage zahlt, desto hoéher ist unter sonst gleichen Be-
dingungen die Chance, dass sie rentabel ist.
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Anleger, die denken, dass sie im vergangenen Jahr 15% ihrer Ersparnisse
»einblften”, weil sie bei uns investiert haben, werden dies zurecht uner-
traglich finden. Man sollte sein Vermdgen nicht in eine Anlage investieren,
die in nur drei Monaten mehr als 15% einbiiBen kann, ohne hieran etwas
andern zu kdnnen. Aber dies war im vergangenen Quartal sicherlich nicht
der Fall. Die Anteile sanken, die Gewinne stiegen. Unsere Anleger verdien-
ten im vergangenen Jahr Geld, beim Classic-Fonds waren es etwa 27,5 EUR
je Anteil. Das sind 8% mehr als der letztjahrige Durchschnittspreis und 27,5%
mehr als die Startinvestition vor 17 Jahren. Keine schlechte Rendite, und sie
steigt jedes Jahr.

Der zweite Grund fir die Schwierigkeiten, von der Borse zu profitieren, steht
in engem Zusammenhang mit dem, was wir bereits erlautert haben - Volati-
litdt wird als Risiko wahrgenommen. Eine Anlage mit starken Kursbewegun-
gen wird als riskanter wahrgenommen als eine scheinbar stabile Anlage.
Diese Sichtweise ist jedoch allzu einfach. Kurzfristig gibt es nicht nur starke
sondern auch ziemlich willkiirliche Aktienkursschwankungen. Deshalb sind
Aktienanlagen auf kurze Sicht sehr riskant. Die langfristigen Aktienkurse sind
jedoch nicht willkiirlich, wie aus Abbildung 5 ersichtlich wird. Sie steigen mit
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und vor allem mit den Unterneh-
mensgewinnen.

Einige Anlagen hingegen haben einfach nur deshalb stabile Preise, weil es
keinen Markt fur sie gibt. Deshalb sind sie nattrlich nicht weniger riskant.
Das Risiko ist fir langfristige Anleger eine geschaftliche und keine finanzielle
Uberlegung (erwirtschaftet das Unternehmen so viel Geld, wie wir erwar-
ten?).

Wenn man mit Aktien Geld verdienen mochte, muss man diese beiden
Dinge verstehen, weil attraktive langfristige Ergebnisse immer auch sehr ne-
gative Phasen beinhalten. Wenn Anleger glauben, dass sie Geld verlieren
und nicht erkennen, dass das nur Larm ist, dann werden sie wahrscheinlich
zum unpassendsten Zeitpunkt verkaufen. Damit verzichten sie auf die her-
vorragenden Renditen fiir jene, die wirklich verstehen, was es bedeutet, zu
investieren und zu warten. Letzteres veranschaulichen die folgenden beiden
Beispiele.

Warren Buffet ist bekanntlich ein hervorragender Anleger, der eines der
groRten Vermogen der Welt angehauft hat, indem er anfanglich einfach sehr
geringe Geldbetrdge investierte. Nur wenige hatten das Gliick, friihzeitig in
sein Unternehmen zu investieren. Inzwischen sind sie Milliondre. Eine Inves-
tition in Anteile von Berkshire im Jahr 1987 ist inzwischen iber 100-mal
mehr wert und bringt eine Jahresrendite von Gber 16% - doppelt so viel wie
die meisten Indizes. Aber diese 16% sind nattrlich ein Durchschnittswert.
Dies war nicht jedes Jahr so. Zwischen dem 30. Juni 1998 und dem 29. Feb-
ruar 2000 verlor Berkshire 44% seines Marktwerts, wahrend der allgemeine
Aktienmarkt um 32% zulegte. Nur wenige Fondsmanager hatten dies unse-
rer Ansicht nach Uberlebt. Die Realitat bringt sie dazu, dem ,Herdentrieb” zu
folgen. Danach verpassen sie die duRerst kraftige Erholung. Wenn man als
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Anleger an den Aktienmarkten Geld verdienen mochte, muss man sehr viel
Larmt in Kauf nehmen. Dies ist nur moglich, wenn man versteht, dass es hin-
ter dem Larm Signale gibt, wenn man weil}, wie man sie deutet und wenn
man darauf vertraut. In dieser Phase einer enormen ,,Underperformance”
veroffentlichte Berkshire weiter seine realen Gewinne. Sie stiegen sogar
weitaus starker als die der ,Dot-Com“-Unternehmen, deren Anteile ihren
Wert erhéhten und damit die Indizes anheizten - bis die Blase platzte. Bei
Ebbe sah man dann, wer nackt schwamm (mit den Worten von Buffet), d. h.
wer unabhéangig von Aktienkursbewegungen (der Larm) reale Gewinne er-
zielte (das Signal).

Im zweiten Beispiel geht es um eine noch ,hoéhere Autoritat” als Buffet. In
seinem Aufsatz ,Even God Would Get Fired as an Active Investor” beschreibt
Wesley Gray ein sehr interessantes Experiment: Welche Ergebnisse erzielt
ein Anleger, der vorher weil}, welche Aktien sich im Laufe der nachsten finf
Jahre am besten entwickeln? Auf Grundlage der seit 1927 verfligbaren Infor-
mationen erstellte der Autor ein rollierendes Portfolio und investierte in den
nachsten fiinf Jahren nur in die ,,besten” Aktien. Er erzielte ausgezeichnete
Ergebnisse: 29% pro Jahr im Laufe von nahezu 100 Jahren. Das war so gut,
dass der Anleger am Ende alles besitzen wiirde. Aber jetzt kommt das Er-
staunlichste: An einem bestimmten Punkt sank dieses unglaublich gute Port-
folio um 75%! Das Portfolio investiert also nur in die besten Aktien. Aber ir-
gendwann gehen selbst die besten Aktien stark nach unten - so wie 2008.
Wie viele Anleger waren wiederum bei diesem Portfolio geblieben? Die Stu-
die geht noch etwas weiter: Was ware, wenn der Fondsmanager im Voraus
nicht nur wisste, welche Aktien am besten abschneiden, sondern auch, wel-
che am schlechtesten abschneiden? Dann kdnnte man ein wunderbares
Long-Short-Portfolio erstellen.

Auch hier erzielt man hervorragende Ergebnisse. Im Laufe der Zeit bringt
dieser Fonds eine absurd hohe Jahresrendite von 46%. Aber das Interes-
sante daran ist: Dieses Long-Short-Portfolio, das Ublicherweise als ,,markt-
neutral” verkauft wird und als duRerst stabil gilt, weil die Short-Position die
Launen des Marktes ausgleicht, hat Phasen mit einer negativen Wertent-
wicklung von -47%. Bei einem ,,Hedgefonds” (und eigentlich bei fast allen
Fonds) wiirden viele Anleger dies nicht in Kauf nehmen. Der Autor zieht ein
eindeutiges Fazit - den Anforderungen, die viele Anleger stellen, konnte
selbst Gott nicht gerecht werden. Dass die meisten Menschen an der Bérse
nicht viel Geld verdienen, obwohl es sich um den Markt mit der hochsten
Liquiditat und dem hochsten erwarteten Ertrag handelt, ist also nicht Gber-
raschend.

Anmerkungen zu unseren Portfolios
In unserem Newsletter im Dezember erwdhnten wir bereits, dass wir den

Marktriickgang zum Jahresende genutzt haben, um an der Borse angeln zu
gehen.
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Nach der starken Marktkorrektur im letzten Quartal 2018 und angesichts
interessanter Bewertungen in vielen Sektoren und bei zahlreichen Aktien,
entschlossen wir uns zur Teilnahme an der Goldman Sachs Industrial Con-
ference in London Anfang Dezember.

Wir packten unsere Angel ein, da die Aktien aller Industrieunternehmen ein-
gebrochen waren, weil sie im Durchschnitt einen héheren Beta haben als
der Markt, d. h. sie waren noch starker gefallen als die allgemeinen Indizes.
Auf der Konferenz sahen wir uns etwa 30 Unternehmen mit gréRtenteils gu-
tem Preis an, wobei viele zyklischen Risiken und einigen strukturellen Risiken
ausgesetzt sind.

Der globale Industriesektor hatte innerhalb von drei Jahren einen Stand von
etwa 260 Punkten erreicht (vgl. Abbildung 6 mit der Entwicklung des maR-
geblichen MSCI Industrial Index) und war verbliiffenderweise wegen der
Angst vor einer bevorstehenden Rezession innerhalb weniger Wochen auf
einen Stand von etwa 210 Punkten gefallen.

Passive Strategien, Algorithmusstrategien und quantitative Strategien sind
dusserst prozyklisch - d. h. sie verscharfen die Bewegungen, weil sie fallende
Werte verkaufen und steigende Werte kaufen. Dies verursachte einen Be-
schleunigungseffekt. Dieses Mal Gberraschte uns allerdings die Geschwindig-
keit und Reichweite der Korrektur. SIA ist weiterhin davon liberzeugt, dass
wir eine ,Verlangsamung in der Mitte des Zyklus“ erleben. Diese Korrektur
bot unserer Ansicht nach eine gute Chance fir selbst auf kurze Sicht giins-
tige Kaufe.

Abbildung 6: World Industrial Index
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Wenn wir falsch liegen und die Weltwirtschaft am Rande einer Rezession
steht, wiirde sich fiir einen langfristigen Anleger zudem nichts dndern. Bei
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unserem Classic-Portfolio ist das tatsachliche/gewerbliche Risiko (nicht zu
verwechseln mit Volatilitdt) sehr gering und eine Rezession ist stets zeitlich
begrenzt. Nach der Giblichen scharfen Korrektur ,normalisieren” sich die Be-
wertungen ziemlich schnell - oftmals innerhalb von ein bis zwei Jahren.

Wir méchten erneut an unser Mantra erinnern: In einer Rezession muss man
an seinen langfristigen Anlagen festhalten. Die Rezession geht voriiber und
ein gut aufgestelltes Portfolio kehrt relativ schnell zu seinem alten Kursni-
veau zuriick. Wir betrachten uns als Geschaftsleute. Und Geschaftsleute ver-
kaufen nicht, wenn das Geschaft zurlickgeht, denn sie fiihren es auf lange
Sicht.

Und wir haben zwei gute Unternehmen zu einem hervorragenden Preis
hinzugefiigt: Prysmian und Metso.

Wir kannten diese beiden Unternehmen bereits. Prysmian ist im Industrieka-
belsektor fiir Elektro- und Telekommunikationsanlagen ein weltweiter
Marktfihrer. Und Metso ist im Anlagen- und Dienstleistungssektor fiir Berg-
bau, Energie und Baustoffe ein filhrendes Unternehmen.

Wir beobachten beide Unternehmen genau und verfolgen sie seit etwa zehn
Jahren. Vor einigen Jahren besaRen wir Anteile von Nexans, einem Konkur-
renten von Prysmian im Kabelsektor. Und Metso kennen wir schon lange
aufgrund unserer Ndahe zum Bergbausektor. Kurz- bis mittelfristig gehen wir
dort von einem steigenden Investitionszyklus aus.

Metso ist ein finnischer Marktfiihrer fiir Anlagen und Dienstleistungen im
Bergbau- und Baustoffsektor

Wir méchten mit Metso beginnen. Dieser Anlagefall hat eine hohe Sichtbar-
keit und ist daher ,einfacher”, weil die finnische Gruppe fiir Bergbauanlagen
und -dienstleistungen einen betrachtlichen Auftragstiberhang hat (die Neu-
auftrage stiegen im vierten Quartal 2018 um 30%) und fir die kommenden
Jahre ein zweistelliges Wachstum zu erwarten ist. Die Zukunftsaussichten fir
Metso sind gut.

2018 begann unserer Ansicht nach der Investitionszyklus im Bergbau. Er
wird angesichts des Investitionsbedarfs bei den meisten Rohstoffen zur De-
ckung der voraussichtlichen Nachfrage wohl auch stabil bleiben. Vor diesem
Hintergrund erwarten wir bei Metso in den kommenden Jahren ein organi-
sches Wachstum im zweistelligen Bereich und gehen davon aus, dass sich
das Betriebsergebnis im Zuge der Expansion erhéhen wird.

Die Grafik in Abbildung 7 zeigt die Ausgaben des Bergbausektors. Diese wa-
ren 2018 halb so hoch wie die Gesamtinvestitionen im Jahr 2012 und lagen
30% unter dem Durchschnitt des vorherigen Aufwartszyklus. Dieser Trend
muss sich definitionsgemall umkehren, da die Nachfrage nach Rohstoffen
jedes Jahr bestdandig wachst (2-3%) und die meisten Industrieminerale riick-
laufig sind. In den kommenden Jahren erwarten wir hohe Investitionen bei
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Brachflachen und unbebauten Flachen. Bei Metso wird sich dies dusserst

positiv auswirken.
Abbildung 7: Investitionen im Bergbau
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Metso haben wir bei einem durchschnittlichen Kurs von 24 Euro je Anteil
gekauft und in wenigen Monaten stieg er auf 31/32 Euro (vgl. Abbildung 8).
Diesen Anstieg hatten wir erwartet, allerdings nicht so schnell. Der Sub-
stanzwert des Unternehmens ist nicht mehr weit entfernt. Wir haben es
nicht eilig, schlieRlich handelt es sich um ein gutes Unternehmen in einem
voraussichtlich langen Zyklus. In den kommenden Jahren stehen die Zeichen
auf Wachstum und die Umsatzrendite hat Potenzial. Die Aktie wird zurzeit
mit einem KGV19 von etwa 16x gehandelt und wir gehen davon aus, dass
sich dies verbessern wird.

Abbildung 8: Aktienkurs von Metso, 2016-2019

10/12



35 4
33 4
31 4
29 4
27 A
25 4
23 +
21 +
19 ~
17 ~

15 T T T T T T T T v T T
Mar 16 Sep 16 Mar 17  Sep 17 Mar 18 Sep 18

Prysmian, Marktfiihrer im Industriekabelsektor

Der Anlagefall Prysmian ist komplizierter, weil das Unternehmen in den letz-
ten beiden Jahren eine Reihe von Problemen hatte. Dies fiihrte dazu, dass
die Aktie vor der Korrektur Ende 2018 von 30 EUR auf einen Stand von etwa
20 EUR fiel. Nach der Korrektur fiel das Unternehmen auf 15 EUR je Anteil.
Daraufhin entschlossen wir uns zum Kauf.

Die Probleme der Jahre 2017 und 2018 waren unserer Ansicht nach eher
zyklisch als strukturell bedingt. Insgesamt lassen sich drei Probleme ausma-
chen: 1) Probleme bei der Projektumsetzung aufgrund von neuer Technolo-
gie bei der Installierung eines Elektrokabels in Schottland (Projekt Western-
Link); 2) Verzégerungen bei Projekten zur Installierung neuer Tiefseekabel in
Europa; 3) die Ubernahme von General Cable, teilweise finanziert durch eine
Kapitalerh6hung.

Nach dieser Unruhe und einer entsprechend kraftigen Korrektur bleibt das
Geschaft von Prysmian groRtenteils unverandert und wird durch General
Cable sogar noch gestarkt (ein Konkurrent weniger, Skaleneffekte). Das
Problem bei WesternLink ist Giberstanden und die Tiefseeprojekte werden
voraussichtlich noch in diesem Jahr ausgeschrieben.

Die Prysmian-Aktie hat keine groBen Spriinge gemacht, anders als die
Metso-Aktie. Mit 16/17 Euro je Anteil bleibt sie auf dem niedrigen Stand, zu
dem wir sie im Dezember gekauft haben (vgl. Abbildung 9). Folgendes haben
wir einkalkuliert: die Metso-Entscheidung war offensichtlich, weil bei dem
Unternehmen alles gut lief. Prysmian hat mehr Aufwartspotenzial, es wird
jedoch moglicherweise etwas langer dauern. Unsere Substanzbewertung
von Prysmian liegt bei Giber 30 Euro, aber der Markt ist immer noch besorgt
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wegen der Probleme der Jahre 2017/18 und dem unvermeidbaren Rezessi-
onsrisiko.

Abbildung 9: Aktienkurs von Prysmian, 2017-2019
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Die Lachsbranche

Anfang Marz reisten wir nach Bergen in Norwegen zum groften jahrlichen
Treffen der Lachsbranche. Dort hatten wir die Gelegenheit, alle Produzen-
ten, einige Lieferanten und Analysten zu treffen. Wir verlieRen das Treffen in
der Uberzeugung, dass dies eine ausgezeichnete Anlage ist. Die globale
Nachfrage wachst schneller als das Angebot, das eingeschrankt ist, weil die
Orte fiir Lachszucht natiirliche Grenzen haben. Unsere Position dieser Bran-
che haben wir erneut leicht erhéht und dabei die Hohen und Tiefen der An-
teile ausgenutzt. Die Branche ist zwar sehr stabil, die Anteile schwanken je-
doch stark.

Einige Anmerkungen zu unserem Long Term Investment Fund Natural Re-
sources

Die Lachsbranche ist auch in unserem Natural Resources-Fonds vertreten.
Die meisten Anteile dieses Fonds sind stark gestiegen. Dies ist eine Korrektur
des ungerechtfertigten Riickgangs im letzten Quartal 2018. Bei vielen Metal-
len, vor allem Kupfer, ist die Forderung aus geologischen und 6kologischen
Griinden stark eingeschrankt und der Markt defizitar. Die Preise sind daher
bereits gestiegen. Unsere Position der Kupferproduzenten haben wir leicht
erhoht. Bei Palmolproduzenten hingegen haben wir begonnen, unsere Posi-
tion zu reduzieren. Dieser Sektor hat mit der 6ffentlichen Meinung zu kamp-
fen und es ist nicht mehr so klar, ob die zukiinftige Rentabilitdt so sein wird
wie von uns erwartet. Flir September planen wir wie im vergangenen Jahr
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ein Natural Resources-Seminar in Zirich. Anleger, die daran teilnehmen,
werden wir dartiber informieren, wie wir diesen Sektor einschatzen.

Abgesehen davon haben wir unsere Portfolios kaum verdndert. Viele unse-
rer Anteile sind im ersten Quartal stark gestiegen. Gréf3tenteils handelt es
sich dabei aber einfach nur um eine Erholung nach den ungerechtfertigten
Rickgangen im vorherigen Quartal. Wir gehen davon aus, dass die meisten
unserer Unternehmen gute Ergebnisse erzielen werden und voraussichtlich
wird es nicht viele Verdnderungen geben. Wir bereits erwdhnt besteht die
(unserer Ansicht nach geringe) Maoglichkeit einer Rezession, von der wir uns
jedoch keine Vorgaben machen lassen. Langfristige Anlageentscheidungen
treffen wir nie auf Grundlage kurzfristiger Beflirchtungen. Trotz der Fluktua-
tionen gehen wir davon aus, dass unser aktuelles Portfolio in den kommen-
den Jahren eine bessere Rendite abwirft als die durchschnittlichen 10%.

Rechtliche Hinweise - Luxemburg

Die Wertentwicklung bis zum 31.05.06 entspricht LTIF mit Sitz auf den Britischen Jungferninseln. LTIF Luxemburg ist dessen identischer Nachfolger. Die friihere Wertentwicklung wurde
von Ernst & Young gepriift. Die friihere Wertentwicklung ist weder eine Garantie noch ein zuverlassiger Indikator fur zukinftige Ergebnisse. Die Daten der Wertentwicklung enthalten keine
Provisionen und Gebiihren, die zum Zeitpunkt der Zeichnung oder Riicknahme von Anteilen berechnet wurden. Diese Informationen wurden Ihnen auf Anfrage bereitgestellt und dienen
lediglich zu Informationszwecken. Sie duirfen nicht reproduziert oder an andere Personen weitergeleitet werden. Sie sind nicht als Angebot oder Werbung fiir den Kauf oder Verkauf von
Anteilen der SICAV gedacht. Die zentrale Verwaltungsstelle und die Anlageverwaltungsgesellschaft ibernehmen keine Haftung fur falsche Angaben oder unvollstéandige Informationen.
Bitte beachten Sie, dass Anlagefonds mit Risiken verbunden sind wie etwa einem maglichen Verlust von investiertem Kapital. Eine genaue Beschreibung der Risiken in Verbindung mit den
einzelnen Anteilen des Anlagefonds finden Sie in der aktuellen Version des Verkaufsprospekts, des vereinfachten Verkaufsprospekts und den Jahres- und Halbjahresberichten. Sie sind die
einzige verlassliche Grundlage fiir Anlageentscheidungen. Diese Dokumente sind erhéltlich unter www.s-i-a.ch oder bei der zentralen Verwaltungsstelle FundPartner Solutions (Europe) SA,
15A, avenue J.F. Kennedy, L - 1855 Luxemburg. LTIF Classic, Stability A Cap und Natural Resources (vorher Global Energy Value) wurden gemdss Art. 19 al. 1 des Kollektivanlagengesetzes
von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) fiir den Vertrieb in und aus der Schweiz zugelassen. Die Zahlstelle ist Banque Pictet & Cie SA, Route des Acacias 60, 1211 Genf 73,
Schweiz. Der gesetzliche Vertreter in der Schweiz ist FundPartner Solutions (Suisse) SA, Route des Acacias 60, 1211 Genf 73, Schweiz; der Finanzmarktaufsicht in Osterreich gemeldet
gemadss §36 des Investmentfondsgesetzes; in Frankreich autorisiert von der Finanzmarktaufsichtsbehérde AMF gemdss Art. 411-58 der allgemeinen Vorschriften der AMF; in Deutschland
autorisiert von der Bundesanstalt furr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gemdss §132 des Kapitalanlagegesetzes; in Italien autorisiert von der italienischen Zentralbank und der Borsen-
aufsichtsbehdrde CONSOB gemdss Artikel 42 des Gesetzesdekrets 58 vom 24. Februar 1998; in Spanien registriert im Register der Aufsichtsbehérde fiir den Wertpapiermarkt (CNMV) fir
in Spanien vertriebene ausldndische kollektive Kapitalanlagen gemdss Art. 15 des Gesetzes liber kollektive Anlageinstrumente; im Vereinigten Konigreich von der britischen Finanzmarkt-
aufsichtsbehorde FSA zugelassen als anerkannter Plan im Sinne von Abschnitt 264 des Gesetzes Uber Finanzdienstleistungen und Finanzmarkte aus dem Jahr 2000.

LTIF - Classic EUR LTIF - Classic USD LTIF - Classic CHF LTIF - Classic GBP

ISIN: LU0244071956 ISIN: LU0301247077 ISIN: LU0301246772 ISIN: LU0750886714
Telekurs: 2'432'569 Telekurs: 3101'820 Telekurs: 3'101'817 Telekurs: 18‘032305
Bloomberg: LTIFCLA LX Bloomberg: LTIFCLU LX Bloomberg: LTIFCLC LX Bloomberg: LTIFCLS LX

LTIF - Classic EUR-D
ISIN: LU1449969846
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http://www.s-i-a.ch/

Telekurs: 33180°015
Bloomberg: LTIFCLD LX

LTIF -SRI EUR

ISIN: LU1790109257
Telekurs: 40'678'982
Bloomberg: LTIFSRI

LTIF — Natural Resources EUR

ISIN: LU0244072335
Telekurs: 2'432'575
Bloomberg: LTIFGEV LX

LTIF - Stability A Cap EUR

ISIN: LU1128810261
Telekurs: 25'840'496
Bloomberg: LTISTAE LX

Zentrale Verwaltungsstelle:

FundPartner Solutions (Europe) SA

15 avenue J.F. Kennedy
L-1855 Luxemburg
Grossherzogtum Luxemburg

LTIF - SRI USD

ISIN: LU1790109331
Telekurs: 40'678'984
Bloomberg: LTIFSRU

LTIF - Natural Resources USD

ISIN: LU0301247234
Telekurs: 3'101'839
Bloomberg: LTIFGEU LX

LTIF - Stability A Cap EUR

ISIN: LU1132799310
Telekurs: 25'906'913
Bloomberg: LTISTAU LX
An leck
Anlagever

SIA Funds AG

Alpenblickstrasse 25
CH-8853 Lachen
Schweiz

LTIF - SRI EUR-D

ISIN: LU1790109414
Telekurs: 40'678'985
Bloomberg: LTIFSRD

LTIF - Natural Resources CHF

ISIN: LU0301246939
Telekurs: 3'101'836
Bloomberg: LTIFGEC LX

LTIF - Stability A Cap CHF

ISIN: LU1589813515
Telekurs: 36'183'892
Bloomberg: LTISTAC
Depotstelle:

Pictet & Cie (Europe) SA
15A avenue J.F. Kennedy
L-1855 Luxemburg
Grossherzogtum Luxemburg
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LTIF - Natural Resources GBP

ISIN: LU0457696077
Telekurs: 10638983
Bloomberg: LTIFGEG LX

Eingetragener Firmensitz:

15 avenue J.F. Kennedy
L-1855 Luxemburg
Grossherzogtum Luxemburg



