
AA+ SIA Funds AG

06/2020 LTIF (SIA) - Natural Resources

TELOS-Kommentar
Der  von  SIA Funds  AG gemanagte LTIF  (SIA)  -
Natural  Resources ist  ein aktiv  gesteuerter Aktien-
fonds mit dem Anlagefokus Rohstoffaktien.

Ziel  des Fonds ist die Schaffung von langfristigem
Kapitalzuwachs  und  Erträgen,  vorwiegend  durch
Anlagen in ein Portfolio mit Aktien von Rohstoffunter-
nehmen weltweit  mit  guten Fundamentaldaten und
einem hohen Ertragspotenzial. Hierzu zählen Unter-
nehmen,  deren  Hauptgeschäftstätigkeit  unter
anderem in der Gewinnung, Extraktion, Veredelung
sowie  der  Vermarktung  von  Rohstoffen,  insbeson-
dere im Energie-,  Bergbau-, Agrar- und Nahrungs-
mittelsektor, liegt - jedoch keine Edelmetall Firmen.

Die  Anlagephilosophie  folgt  dem  Prinzip  der  sog.
„intrinsischen Rentabilität“  und  verfolgt  einen  lang-
fristigen strategischen Ansatz.

Der Investmentprozess basiert im Wesentlichen auf
dem Ansatz, der auch beim Long Term Investment
Fund (SIA) - Classic zum Einsatz kommt. Lediglich
das Anlageuniversum ist durch die Fokussierung auf
Aktien  aus  dem  Rohstoffbereich   eingegrenzter.
Kernelement des dreistufigen Prozesses ist die tief-
gehende Bottom-up Unternehmensanalyse. Die drei
Hauptschritte  umfassen  die  „Titelselektion“,  die
„Portfoliokonstruktion“ und das „Risikomanagement“.

Ziel der Titelselektion ist die Identifikation von Unter-
nehmen, die über den Zyklus hinweg eine Eigenka-
pitalrendite  erwirtschaften,  die  deutlich  über  den
jeweiligen  Kapitalkosten  liegt,  bereinigt  um  das
Risiko.  Dies  ist  grundsätzlich  nur  dann  der  Fall,
wenn  die  Gewinne  der  Unternehmen  durch
Eintrittsbarrieren  geschützt  sind,  d.h.  wenn  das
Angebot strukturelle Schwierigkeiten hat, der Nach-
frage zu folgen.

Verantwortlich für das Portfoliomanagement ist das
aus  Marcos  Hernandez  Aguado  (CIO),  Alex
Rauchenstein (CEO), Urs Marti und Prof. J. Carlos
Jarillo (Gründer von SIA) bestehende sehr erfahrene
Team.

Das  Risikomanagement  findet  zum  einen  mittels
eines eigenentwickelten Portfolio Management Tools
statt,  welches  die  fundamentalen  Risikokategorien
und die „Marginal Volatility“  pro Position misst und
bewertet. Zum anderen führen zwei externe Partner
(Etops  AG  sowie  FundPartner  Solutions  (Europe)
S.A.)  Risikoanalysen  durch  und  liefern  entspre-
chende Risikoreports.

Der  LTIF  (SIA)  -  Natural  Resources erhält  die
Bewertung AA+.
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Produktprofil

Name des Fonds Long Term Investment Fund (SIA) – Natural Resources

ISIN LU0244072335

Anlageuniversum Rohstoffaktien (global)

Benchmark S&P Global Natural Resources EUR Net Return (Reinv.Div.) in EUR

Anlagewährung Euro

Erträge thesaurierend

Auflegungsdatum 10.02.2006

16,4 Mio. EUR

Management Fee 1,50% p.a. + Performancegebühr 15% über HWM

TER 2,44% p.a.

Fondsmanager Team

Gesellschaft SIA Funds AG

Internet www.s-i-a.ch

Anlegerprofil

Anlagehorizont langfristig

Risikoklasse hoch (gem. KIID Klasse 6 von 7)

Renditeerwartung 15% p.a. über die nächsten Jahre

Verlusttoleranz hoch

Fondsvolumen 
(alle Anteilsklassen)
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Investmentprozess
Anlageverwalter  des  LTIF (SIA)  -  Natural  Resources ist
die  SIA Funds  AG.  Die  Gesamtverantwortung  für  die
Anlageentscheidung trägt das Fondsmanagement, beste-
hend  aus  Marcos  Hernandez  Aguado  (CIO),  Alex
Rauchenstein  (CEO)  und Urs  Marti.  Zudem ist  Prof.  J.
Carlos Jarillo, Gründer von SIA, in den Investmentprozess
eingebunden.

Der LTIF (SIA) - Natural Resources verfolgt einen aktiven,
langfristig  fundamental  ausgerichteten  Investmentansatz.
Die  Anlagephilosophie ist unternehmerorientiert und zielt
nicht auf kurzfristige Spekulationen ab. 

Der  Investmentprozess  fußt  auf  einer  Bottom-up  Unter-
nehmensanalyse und besteht aus folgenden drei  Haupt-
schritten:

1. Titelselektion
2. Portfoliokonstruktion
3. Risikomanagement

Im  Rahmen  der  Titelselektion  (Schritt  1)  kommen
verschiedene quantitative Modelle/Filter zum Einsatz, um
mit deren Hilfe das Gesamtuniversum zu analysieren und
einzugrenzen  (klassische  Faktoren  wie  PE,  EV/EBIT,
ROE). Der nächste Schritt ist eine grundlegende strategi-
sche Analyse  der  Unternehmen.  Dabei  werden  u.a.  die
Punkte  Industrie,  Wettbewerbssituation,  Nachfragesitua-
tion, etc. betrachtet und bewertet.

Erfüllt  ein  Unternehmen  die  Anforderungen,  kommt  ein
Finanzfilter  zum  Einsatz.  Zweck  dieser  detaillierten
Finanzanalyse  ist  es,  den  "realen  Wert"  eines  Unter-
nehmens  zu  berechnen,  wobei  der  "versteckte  Wert"

berücksichtigt,  aber  auch  sog.  „Value-Traps“  identifiziert
werden sollen.  Nach Bestehen all  dieser  Analysen wird
das überprüfte Unternehmen auf die „Watch-List“  aufge-
nommen.

Im  Rahmen  der  Portfoliokonstruktion  (Schritt  2)  erfolgt
zunächst  eine  Klassifizierung  der  Aktien  in  vier  Risiko-
Kategorien  (1  =  geringes  Risiko  /  4  =  hohes  Risiko).
Hierzu wird die Anfälligkeit eines Unternehmens bezüglich
der  (Risiko-)Faktoren  „Technologie“,  „Geschäftsmodell“,
„Zyklus“,  „Währungen“,  „Regulierung“  und  „Finanzen“
analysiert und bewertet. Unternehmen, die in allen Kate-
gorien  gut  abschneiden,  werden der  niedrigsten  Risiko-
Kategorie  (1)  zugeordnet.  Anschließend  werden  die
Renditeerwartung  für  die  Aktien  der  niedrigsten  Risiko-
Kategorie  („risk-free  stock“)  als  Basis  sowie  die  Rendi-
teaufschläge für die höheren Risiko-Kategorien bestimmt.
Bei  der  finalen Portfoliozusammensetzung wird auf  eine
ausgeglichene  Risikostruktur  geachtet,  wobei  der  Anteil
von  Aktien  der  Risiko-Kategorien  1  & 2  im Unterschied
zum LTIF (SIA) – Classic grundsätzlich geringer ausfällt
als  der  Anteil  der  höheren  Risiko-Kategorien.  Dies  liegt
letztendlich  am  Anlageuniversum,  welches  tendenziell
volatiler  und  somit  risikobehafteter  ist  als  der  breite
globale Aktienmarkt (Universum des LTIF (SIA) Classic).

Risikomanagement  (Schritt  3)  findet  wie  beschrieben
bereits in Schritt 2 statt. Zudem erfolgt ein enges fortlau-
fendes Monitoring des Portfolios. Hierbei kommt u.a. ein
proprietäres Risiko-Tool  („Implicit  Marginal  Volatility“)  zur
Anwendung. Unterstützt wird das Portfoliomanagent durch
unabhängige Risikoanalysen und -reports (teils) externer
Partner.

Qualitätsmanagement
Risikomanagement findet auf verschiedenen Ebenen statt.
Bereits  im  Rahmen  der  Portfoliokonstruktion  wird  wie
zuvor  beschrieben  auf  eine  breite  Risikodiversifikation
geachtet.  Hierbei  kommt  ein  eigenentwickeltes  Portfolio
Management  Tool  zum Einsatz,  welches unter  anderem
die  fundamentalen  Risikokategorien  und  die  „Implicit
Marginal Volatility“ pro Position beinhaltet. Mit Hilfe dieses
Tools wird das Risiko permanent überwacht oder bewertet.

Darüber  hinaus  findet  eine  Liquiditätsüberwachung,  die
den Liquiditätsstand des Fonds berechnet, statt.

Zudem  erhält  das  Team  von  SIA Unterstützung  durch
externe Partner (Etops AG sowie FundPartner Solutions
(Europe)  S.A.),  die  in  das  Risikomanagement  involviert
sind,  umfassende  Risikoanalysen  durchführen  und
entsprechende Reports zur Verfügung stellen.

Team
Der LTIF (SIA) - Natural Resources wird von Marcos Hern-
andez Aguado (CIO), Alex Rauchenstein (CEO) und Urs
Marti gemanagt. Ebenfalls Teil  des Investment Komitees
ist Prof. J. Carlos Jarillo, der Gründer von SIA. 

Alle  in  den  Investmentprozess  involvierten  Personen
verfügen über langjährige Erfahrung im Portfoliomanage-
ment sowie in der Aktien- und Unternehmensanalyse – die
durchschnittliche  Investmenterfahrung  liegt  bei  über  25

Jahren. Prof. Dr. J. Carlos Jarillo bringt zudem die wissen-
schaftliche Erfahrung aus seiner gut 20-jährigen Tätigkeit
als Professor an verschiedenen Hochschulen ein. 

Insgesamt nehmen alle Teammitglieder sowohl Analysten-
als auch Portfoliomanagement-Funktion ein. Urs Marti hat
dabei  den  Schwerpunkt  im  Bereich  der  Rohstoffunter-
nehmen, Prof. Dr. J. Carlos Jarillo in der fundamentalen
strategischen Unternehmensanalyse.
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Investmentcharakteristik

Produkthistorie
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Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrößen

Rohstoffpreise Titelauswahl

Aktienmarkt (Volatilität) Titelgewichtung

Branchenentwicklung Branchengewichtung

Konjunktur Währungsgewichtung

Liquidität Kassehaltung

Monatliche Returns
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Jan -0,7 13,9 4,0 -2,8 -2,9 -2,6 2,0 -1,1 14,7 -10,9
Feb 2,8 2,4 -0,7 4,2 6,8 6,3 -4,3 -2,2 4,1 -12,5
Mrz -5,7 -8,4 -1,4 2,2 -3,7 8,9 -7,2 -4,8 1,8 -33,9
Apr -1,4 -2,5 -5,8 4,1 8,3 11,6 -2,2 14,9 -1,0 26,1
Mai -2,6 -16,0 -1,4 3,5 -1,8 -1,1 -6,0 4,4 -9,9 3,2
Jun -6,0 1,4 -8,9 4,6 -5,7 1,6 -5,0 -0,9 4,8 5,3
Jul -2,6 7,3 -1,1 -0,9 -6,0 3,0 5,5 -0,4 -0,2 -
Aug -13,0 -0,4 -1,7 2,2 -7,8 0,3 3,8 -4,7 -9,7 -
Sep -22,6 2,6 2,8 -3,3 -6,6 5,6 4,6 6,8 4,8 -
Okt 23,3 -3,3 3,4 -6,8 10,3 7,8 1,8 -12,9 0,4 -
Nov -4,5 -3,0 -1,1 -6,4 -0,3 10,6 -4,3 -3,4 -0,6 -
Dez -1,1 5,5 2,2 -3,3 -7,3 4,9 5,9 -9,5 5,5 -

Produkt -33,8 -3,6 -10,1 -3,6 -17,4 72,6 -6,4 -15,4 12,9 -29,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Statistik per Ende Jun 20 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre

Performance (annualisiert) -29,83% -21,53% -7,27% -2,11% -1,41% -3,52%

Volatilität (annualisiert) 49,48% 39,15% 34,01% 29,61% 26,10% 26,99%

Sharpe-Ratio -0,61 -0,56 -0,22 -0,08 -0,07 -0,17

bestes Monatsergebnis 26,06% 26,06% 26,06% 26,06% 26,06% 26,06%

schlechtestes Monatsergebnis -33,86% -33,86% -33,86% -33,86% -33,86% -33,86%

Median der Monatsergebnisse 0,08% -0,29% 0,08% 0,03% -0,27% -0,64%

bestes 12-Monatsergebnis 12,93% 29,51% 80,76% 80,76% 80,76%

schlechtestes 12-Monatsergebnis -52,08% -52,08% -52,08% -52,08% -52,08%

Median der 12-Monatsergebnisse -16,71% -5,83% 4,43% -3,12% -6,45%

längste Verlustphase 12 21 21 21 25 112

maximale Verlusthöhe -48,76% -55,65% -55,65% -55,65% -55,65% -64,36%
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Erläuterungen
Das  Produktprofil beinhaltet  allgemeine  Informati-

onen zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum verantwortli-
chen Fondsmanager. 

Das  Anlegerprofil ermöglicht  dem  Investor  einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der „offiziellen”
Einstufung des Produkts seitens der anbietenden Gesell-
schaft. 

Der  TELOS-Kommentar fasst  die  wesentlichen
Erkenntnisse  des  Ratings  zusammen  und  bildet  damit
eine  wichtige  Ergänzung  zur  Ratingnote.  Die  weiteren
Abschnitte  beinhalten  deskriptive  Informationen  zum
Investmentprozess,  dem Qualitätsmanagement  und dem
verantwortlichen Team. 

Die  Investmentcharakteristik nennt  die  aus  Sicht
des  Fondsmanagements  wichtigsten  externen  Faktoren,
welche  die  Wertentwicklung  des  Fonds  beeinflussen,
sowie die zentralen Größen für dessen Steuerung. 

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds
im  Vergleich  zum  Geldmarkt  und  gegebenenfalls  zur
Benchmark  unter  Performance-  und  Risikogesichts-
punkten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils
auf  den  Werten  zum  Monatsende.  Fonds-  und  Bench-
markdaten  werden  von  der  Fondsgesellschaft  bereitge-
stellt. 

Die  Performance des Fonds wird auf Basis reinves-
tierter  Preise  berechnet:  Ausschüttungen  werden  also
rechnerisch  umgehend  in  neue  Fondsanteile  investiert.
Dadurch  ist  die  Wertentwicklung  ausschüttender  und
thesaurierender  Fonds  untereinander  vergleichbar.  Die
Vorgehensweise entspricht  der  „BVI-Methode”.  Orientiert
sich das Fondsmanagement an einer Benchmark, so wird
deren Entwicklung abgebildet, andernfalls wird in Abstim-
mung  mit  der  Gesellschaft  indikativ  ein  geeigneter
Vergleichsindex herangezogen. 

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss über die „Mehrren-
dite” des Fonds gegenüber einer risikolosen Geldanlage
im  Verhältnis  zum  eingegangenen  Gesamtrisiko.  Die
hierbei  verwendete  Volatilität ist  die  annualisierte  Stan-
dardabweichung der Monatsrenditen.  Als Maßstab für den
risikofreien Zinssatz dienen Daten des IMF, die auf FRED
veröffentlicht werden.

Der  Median der  Monatsergebnisse ist  dadurch
gekennzeichnet, dass jeweils die Hälfte aller im betrach-
teten Zeitraum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens
bzw. höchstens so groß wie dieser Wert ist. Infolgedessen

ist diese Kennzahl unempfindlicher gegenüber „Ergebnis-
ausreißern” als etwa der Mittelwert. In analoger Weise ist
der  Median  der  12-Monatsergebnisse zu  interpretieren.
Die längste Verlustphase ist die Anzahl an Monaten, die
der Fonds benötigte, um nach Verlusten den höchsten im
betrachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu
erreichen oder zu überschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das  Periodenende  maßgeblich.  Entsprechend  ist  die
maximale Verlusthöhe der größte Verlust, den der Fonds
im betrachteten Zeitraum – ausgehend vom höchsten in
dieser Periode schon erreichten Wert – erlitten hat. 

Das  Jensen Alpha misst  die Beta-adjustierte  (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegenüber der Bench-
mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein
positiver Wert ist ein möglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein Maß für das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise größer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R² ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es  ist  ein  Qualitätsmaß  dafür,  wie  gut  sich  die  Fonds
Erträge als lineare Funktion der Markterträge beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Maß dafür, wie sich der Fonds
und  der  Markt  im  Verhältnis  zueinander  bewegen.  Die
Korrelation liegt zwischen -1 und +1. Die extremen Werte,
d.h. -1/+1 deuten darauf hin, dass sich der Fonds und der
Markt immer im Gleichschritt bewegen, -1 in entgegenge-
setzte Richtungen, +1 in die gleiche Richtung. 0 bedeutet,
es gibt keine eindeutige Beziehung. 

Der  Tracking  Error ist  die  Standardabweichung der
Differenzen zwischen Fonds und Benchmark-Rendite. Je
niedriger der Tracking Error ist,  desto genauer folgt  das
Portfolio dem Index. 

Das Active Premium (oder  Excess Return) misst die
Out-/Underperformance  eines  Fonds  im  Vergleich  zu
seiner Benchmark. 

Das Information Ratio ist das Active Premium geteilt
durch den Tracking Error. Je höher das Information-Ratio,
desto höher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko. 

Das  Treynor Ratio ist die Überschussrendite gegen-
über einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta.
Das Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outper-
formance gegenüber einer risikolosen Geldanlage. 

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir für zuverlässig halten,

ohne jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollständigkeit garantieren zu können. TELOS GmbH übernimmt keine Haftung für Verluste

oder Schäden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die

bisherige Wertentwicklung ermöglichen eine Prognose für die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepo -

litik tatsächlich erreicht werden. Ratings und Einschätzungen können sich ändern und sollten nicht alleinige Grundlage für Investment -

entscheidungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version

dieses Reports finden Sie auf unserer Webseite.
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Kontakt
TELOS GmbH

Biebricher Allee 103

D–65187 Wiesbaden

www.telos-rating.de

Telefon: +49–611–9742–100

Telefax: +49–611–9742–200

E-Mail: tfr@telos-rating.de
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