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Overview of our funds 
 
Figures  1  through 4  and  table  1  show  the  evolution of our  Funds’ Net 
Asset Value during the quarter.  
  
Table 1: Net Asset Value ‐ Net assets under management of our funds 
 

 
 
 
At  the beginning of  the year,  the market price of a share of our Classic 
fund was EUR 331.39. At  the end of  the quarter,  it was EUR 328.27,  a 
decrease of ‐0.9%. Any investor looking at these numbers would conclude 
that the quarter was rather “boring,” as assets prices did not vary much. 
However, somebody following the markets every day would have drawn 
a completely different conclusion: It was an extremely volatile market, as 
shown in figure 5, which plots the price of the MSCI World Index over the 
last three months: 
 
Figure 5: MSCI World Index in Euro, last three months 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

March 31, 2016 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception
AUM (in mio)

*combined Pool

LTIF Classic [EUR] 328.27 ‐0.9% ‐0.9% 8.7% 141*

LTIF Stability A Cap [EUR] 158.66 ‐2.3% ‐2.3% 6.0% 141*

LTIF Natural Resources [EUR] 77.22 12.7% 12.7% ‐2.3% 7 

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

187.30 ‐2.1% ‐2.1% 2.7% 11 
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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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There are several very important comments to make on this quarter: 
 
First, volatility is relative: On a daily basis, this was a very volatile quarter; 
on a quarterly basis,  it was flat. Only you control how often you  look at 
the market price of your long‐term investments. 
 
Closely related to the previous point: If the price movements of an asset 
are not  really  justified by  its economic  fundamentals,  they will  reverse. 
One can, therefore, ignore those movements, and just concentrate on the 
economic  fundamentals, which will prevail  (and whose evolution  is  infi‐
nitely easier to predict). 
 
The short‐term volatility of equity markets provides a great opportunity 
and a huge risk. The opportunity is clear: Somebody who started the year 
by selling everything, returned to the market on February 11, then sold at 
the end of  the quarter, earned a  real  return of more  than 12%  in  little 
more than six weeks. This is clearly not a bad return, which makes playing 
this  game  tempting  and  exciting.  That’s why  a  huge  industry  arose  to 
encourage and help investors take these bets. Hearing and reading what 
passes as investment advice in the public media, it’s clear that investment 
managers’ goal  is to know when the market  is going up or down, and to 
trade  accordingly.  The  reward  can  be  huge,  as  we  see.  Nevertheless, 
these investments mostly end in losses. 
 
Another way of looking at what happened in this quarter is that investors, 
frightened by the market drop and selling in February, lost almost 20% of 
their  investment. This  is a very  large amount of money: A normal equity 
fund takes three years to recover such a loss. This is the kind of “mistake” 
that gives equity investing a bad name as a “game” in which investors can 
lose a lot of money in a short time through no fault of their own. 
 
But no one is forced to play this game. Equity investors, like real estate or 
private  equity  investors,  should  understand  that  investment  is  a  long‐
term process, and  that chasing short‐term  trading gains  is an extremely 
risky way of  trying  to earn money. On  the other hand, choosing a good 
business in which to invest for the long term, and waiting for a good entry 
point  to  the partnership,  is normally a very profitable strategy. But one 
has  to make  an effort  to  ignore  all  the noise  surrounding markets. Re‐
member, all television shows, specialized press, and analysts’ comments 
all have only one target: pushing investors to trade. When an analyst tells 
you it’s time to sell your equity and buy bonds, or vice versa (the opposite 
of what he  said  two months ago), ask  yourself: Does  this person  know 
what  is going to happen  (and,  if so, why  is he not rich)? Does his salary 
depend  on  the  commissions  I’m  going  to  incur  if  I  follow  his  advice? 
Wealthy people  tend  to be wealthy, because  they  find a good business 
and stick to it, often for generations. 
 
Which reminds us of an interesting anecdote. A few years ago, we had a 
meeting with a partner of one of the oldest private banks in Geneva. His 
name appears above the bank’s door. Discussing the bank’s business, he 

Figure 4: LTIF Stability Growth TR CHF 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index 
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told us about the strategic initiatives they were undertaking to adjust the 
bank  to  the  changing  industry  landscape. His  summary was:  “Our plan‐
ning  horizon  is  one  generation. We  took  the  bank,  and must  leave  it 
stronger for our children.” Their clients would certainly profit from a simi‐
lar approach. We try to follow it. 
 
To summarize: Ignore all the talk about “markets,” try to find a few good 
companies to buy and stick with them. If you don’t have the time or incli‐
nation to do so, hire an advisor to do this (such as us). But don’t hire peo‐
ple who will tell you what’s going up, what’s going down, and how to po‐
sition  your  capital  in  the next quarter. There  is absolutely nobody who 
can do this with a minimum of consistency. 
 
Having  said  this,  it’s  clear  that many  investors are nervous. The  scar of 
2008  is so deep that everybody  is continually  looking for the next crash. 
Well, a crash  (not  that bad) will happen sooner or  later, of course, and 
there will always be  reasons  to be anxious. Our world  is a  complicated 
one.  It’s  therefore  important  to keep one’s head, and  look at  the num‐
bers, something most people don’t  like doing, because  it requires some 
effort. 
 
For  instance, a  few months ago, many people believed  that  the drop  in 
the  oil  price  was  going  to  hurt  many  oil‐producing  companies;  they 
wouldn’t  be  able  to  pay  their  debt  and  the  banks  that  had  lent  them 
money would quickly go bankrupt. In other words, 2008 all over again. 
 
But  those highly perceptive  analysts, who  can now  see  a big  crash be‐
forehand  (where were  they  in  2007?),  are mixing  real  facts with  com‐
pletely unwarranted conclusions. As far as we know, Citibank is the bank 
most  exposed  to  the oil  industry  in  the world.  It has  lent  this  industry 
some US$ 20 b. Most of  these  loans were  to blue chip companies, and 
practically  all  are  secured  against  oil‐producing  assets.  In  2015,  Citi 
earned US$ 24 b before  taxes. A  loss of 50% of  their  loans — which  is, 
frankly, unconceivable, given  that  they are backed by oil  fields, and no 
matter how cheap oil becomes,  it’s clearly valuable — would  represent 
less  than  six months’ profits.  This would be bad, but  certainly not  life‐
threating, merely a few years without dividends. Again, this would be bad 
for  the bank’s  investors, but  irrelevant  for  the world economy.  In 2008, 
the  losses on subprime  loans to real estate developers amounted to ten 
years’ profits  for  the banking sector of a country  like Spain. This means 
the banks were totally and thoroughly bankrupt. The two situations have 
a similar structure, but the magnitudes are absolutely different. Drawing 
cheap parallels can therefore be very expensive for the investor. As Mark 
Twain  famously  said,  “It  ain't what  you  don't  know  that  gets  you  into 
trouble. It's what you know for sure that just ain't so.” 
 
The  reality  is  that most  economies  have  kept  progressing,  very  slowly, 
since the depths of the crisis. Unemployment in the US is now below 5%; 
simultaneously, participation in the labor force is finally going up. But un‐
employment is also down in Europe. Meanwhile, the permanent fears of 
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collapse in China are still not being realized (in the last month, foreign re‐
serves went up, not down). As we have been saying now for many years, 
recovery from a “balance‐sheet recession,” i.e., one created by an excess 
of debt, takes a very long time to play out, because people want to/must 
repay  their  excessive  debt, which puts  a brake on  consumption, which 
puts a brake on income, which in turn puts a brake on debt repayment… 
Recovery from this kind of recession takes a long time; 9 years on average 
according to Reinhart and Rogoff’s excellent book.1	 
 
As you would expect, companies are making good profits in this context. 
True, energy companies, which have a high weighting  factor  in the  indi‐
ces, are having a hard time. And so are banks, another important sector. 
But, overall,  the economy keeps chugging along. We probably shouldn’t 
expect anything dramatic in either direction. 
 
We haven’t made many changes to our portfolios during this quarter.  In 
fact,  just one: We sold Lundin Mining, a Canadian copper producer. The 
company  is fine, and has a strong financial position (a rare  luxury  in the 
sector); however, we believe copper prices will still take some time to re‐
cover and that money is better placed in oil‐producing companies. 
 
Among our  investments,  the salmon  farmers keep doing extremely well 
— their shares are up more than 25% since 2016 started. The  latest de‐
velopment in the business has been a devastating “algae bloom” in Chile, 
which has killed millions of fish (again). Salmon prices are,  logically, very 
firm, and our companies are making excellent returns. We don’t see a de‐
terioration  in  this outlook  in  the  foreseeable  future. Dividends are high 
(between 5 and 8%), profitability even higher (ROE above 20%), demand 
strong  (everybody  seems  to  like  sushi),  and  production  constrained  by 
physical factors. 
 
The bank situation is the opposite. We have 9% of the Classic fund invest‐
ed in banks (Korea, Japan, US, and Europe). All their shares are down this 
year. We  acknowledge  that  the  sector  is  a difficult one, having  to deal 
with  many  regulatory  pressures,  coupled  with  extremely  low  interest 
rates, which don’t allow them to charge a good spread on their products. 
We have therefore chosen our banks carefully, avoiding investment bank‐
ing and risky business. They are  like utilities, paying good dividends (ING 
pays more than 6%  in euro, right now), and are healthy. We believe the 
market will come  to appreciate  these companies and,  in  the meantime, 
we have no doubt they’ll give us more than 10% annualized over the long 
term. 
 
 
 
       
1 This	Time	Is	Different:	Eight	Centuries	of	Financial	Folly,	by	Carmen	
M.	Reinhart	and	Kenneth	S	Rogoff.	
   

http://www.amazon.com/This-Time-Different-Centuries-Financial/dp/0691152640/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1460104443&sr=1-1&keywords=rogoff+and+reinhart
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Finally, we own a position in Easyjet. The company is doing very well, but 
the share  is going down. It seems clear to us that the reason  is fear of a 
“Brexit.” A vote for the UK to leave the European Union would have two 
immediate negative consequences for Easyjet: the pound sterling would 
probably drop initially; and, as a British airline, it would find itself without 
the automatic  freedom  it now has  to  fly  to any European airport of  its 
choice. Both are issues that would be solved over time, but markets tend 
to sell first and ask later. We certainly have no insight into which way the 
vote will go, but believe that, at the current prices, those shares should 
not be sold, whatever happens. 
 
In  addition  to  these  investments, we  are now  studying  several  “special 
opportunities”  companies  that  have  had  problems  in  the  past,  whose 
share prices are extremely  low, but where we  think  there could be  real 
value. When we have completed our detailed assessments, we’ll keep our 
investors informed. 
 
In  summary:  We  maintain  our  confidence  in  our  companies’  earning 
power. The economy is not doing badly, but this is going to be the year of 
“political headlines”: From a reactivation of the Greek crisis, to the rise of 
populism  in Europe,  to  the Brexit  referendum and  several other, as yet 
unthought of, issues that will seem very important. Nevertheless, we ex‐
pect to keep producing solid profits for our  investors. Our fund  is cheap 
now, with an expected annualized return (on  just our numbers) of more 
than 13%. Our combination of special situations, energy investments, and 
long‐term blue chip compounders should provide a return above that of 
most investments, with a relatively low level of fundamental risk (i.e., risk 
of actually  losing money), even  if  the  share price goes  through  the  silly 
gyrations we saw during this quarter. 
 
Two  news  items:  We  have  moved  our  offices  from  Ziegelbruecke  to 
Lachen. This means we are a bit closer to Zurich, which is useful to meet 
company leaders and analysts who visit the city.  
 
Second, we have the pleasure to announce that Urs Marti  is  joining our 
team. Born  in Zurich, he started his career at UBS  in 1987 with a  tradi‐
tional  apprenticeship  and  a  trainee  program  in  finance. Urs  received  a 
BBA  from KSZH  in 1999. Until 2003, he worked  in  the  trading and sales 
departments of UBS and CSFB, and was a member of  the Swiss Capital 
Group’s start‐up team. 
 
In 2003, Urs joined Zulauf Asset Management to start a resource‐related 
fund, which he continued  to manage as a partner  in a small asset man‐
agement company after 2008. During this time, he was also responsible 
for a Uranium fund. In 2012, he founded a company to invest directly into 
resources and agriculture. He will specifically work with our Natural Re‐
sources fund, which we think is now entering a very exciting phase, given 
the way the different submarkets are evolving. 
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Figures of the USD classes 
Table 2: Net Asset Value ‐ Net assets under management in USD 

 
 
Figure 6: 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 
 

 
  
 
 
 
 
 

 

 
 
Figure 7: LTIF Stability A Cap USD 
vs. HFRX Global Hedge Fund Index USD 
 

 
 
   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

March 31, 2016 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception

AUM (in mio)

*combined Pool

LTIF Classic [USD] 374.08 3.9% 3.9% 10.6% 161*

LTIF Stability A Cap [USD] 167.66 2.5% 2.5% 5.2% 161*

LTIF Natural Resources [USD] 88.00 18.2% 18.2% ‐3.6% 8 
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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 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

March 31, 2016 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception

AUM (in mio)

*combined Pool

LTIF Classic [CHF] 358.23 ‐0.6% ‐0.6% 6.4% 154*

LTIF Natural Resources [CHF] 84.27 13.1% 13.1% ‐5.3% 8 

LTIF Stability Growth [CHF]

(Total return, dividends included)
187.30 ‐2.1% ‐2.1% 2.7% 11 
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Figures of the GBP classes 
Table 4: Net Asset Value ‐ Net assets under management in GBP 

 

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

 
 

Figure 13: LTIF Natural Resources GBP 
vs. S&P Global Nat. Res. Net TR Index GBP 
 

 
 
 
   

March 31, 2016 NAV ∆ 3m ∆ YTD
Annualized Return

since Inception

AUM (in mio)

*combined Pool

LTIF Classic [GBP] 260.27 6.6% 6.6% 10.6% 112*

LTIF Natural Resources [GBP] 61.23 21.2% 21.2% ‐1.1% 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 
Alpenblickstrasse 25 
CH‐8853 Lachen 
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, Alpenblickstrasse 25, CH‐8853 Lachen (www.s-i-a.ch). 
 
LTIF – Stability Growth 
ISIN:  CH0026389202 
Telekurs:  2’638’920 
Bloomberg:  LTIFSTA SW 

 

 

Administrator:  Investment Manager:  Custodian: 

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

SIA Funds AG 
Alpenblickstrasse 25 
CH‐8853 Lachen 
Switzerland 

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

 


