Quartal-Update
Mérz 2023

UBERLICK UBER UNSERE FONDS
WEBINAR VOM 18.04.2023
RESEARCH/PORTFOLIOMANAGEMENT
NACHHALTIGKEIT

RECHTLICHE HINWEISE

1
1
2
)
)

ocean of opportunities bOh @ 'ﬁd e



11. Januar 2023

Uberblick tiber unsere Fonds
per 31.03.2023

«Was wir wissen, ist ein Tropfen;
was wir nicht wissen, ein Ozean.»

Isaac Newton

return jiotal
Per 31.03.2023 ASy s.i. (p.a) AuM in
T Mio. CHF
Bonafide Global Fish Fund EUR 221.80 -2.33% -10.81% 28.81% 21.84% 7.65%
Bonafide Global Fish Fund EUR -A- 102.76 -2.35% -10.82% 28.67% 21.58% 3.38%
Bonafide Global Fish Fund EUR -B- 98.82 n/a n/a n/a n/a n/a
Bonafide Global Fish Fund CHF 138.24 -2.10% -12.87% 23.25% 4.70% 6.45%
Bonafide Global Fish Fund CHF -A- 97.23 -2.08% -12.76% 23.63% 5.85% 2.06%
Bonafide Global Fish Fund USD 126.99 -1.41% -1.21% 31.77% 13.32% 3.87% 206
Best Catches | EUR 1079.08 -7.05% -9.00% 36.13% n/a 1.99% 24
Opportunities | GBP 107.69 -3.14% -4.41% n/a n/a 5.07% 3
HBC I NOK 339.94 -21.88% -48.13% n/a n/a | -49.47% 3
HBC Il NOK 338.09 -21.75% | -47.85% n/a n/a | -54.40% o)

Starke Fundamentaldaten, schwache Wahrungen, wach-
sende Nachfrage und ein enttduschendes Quartal

Unsere Portfolio-Unternehmen prdsentierten in Globo so-
lide Zahlensets und erfreuliche Zukunftsausblicke. Schulden
wurden reduziert, Umsdtze gesteigert und auf der Kosten-
seite konnte der Inflationsdruck gut gemeistert werden.
Trotzdem enttduscht die Entwicklung der Aktienkurse seit
Mitte Februar. Gleichzeitig werteten sich einige wichtige
Wadhrungen fir den Bonafide Global Fish Fund, insbeson-
dere NOK und JPY, deutlich ab und vermiesten die Perfor-
mance weiter. Dies trotz teilweiser Absicherung. Der Bonaf-
ide Global Fish Fund -EUR- erzielte im ersten Quartal 2023
eine Rendite von -2.33%. Man kann gewissermassen von ei-
ner «Verschnaufpause» sprechen, konnte sich der Fonds im
Q4 2022 mit einer positiven Performance von +12.47% be-
weisen. Insbesondere, da sich zahlreiche Fischpreise auf
deutlich héheren Niveaus, als in der Vergangenheit, einge-
pendelt haben und eine florierende Zukunft versprechen.

Ein uneinheitliches Bild nach dem ersten Quartal

Beitrag zur Performance des Bonafide Global Fish Fund in %

Worst Performers

Best Performers

Rendite auch ohne Kursaufschwung?

Das Portfolio weisst zurzeit ein Preis-Buchwert-Verhdltnis
von 1.3x aus. Ein solch tiefes Niveau sahen Investoren zuletzt
im Mdrz 2020 zu Beginn der Pandemie. In Zwischenzeit ha-
ben die Unternehmen auf fundamentaler Basis Wert ge-
schaffen und Krisen erfolgreich Gberstanden. Parallel fand
eine Multiple-Kontraktion am Kapitalmarkt statt und
strafte die Unternehmen ab. Eine Begriinden ist nur schwer
zu finden, insbesondere da Lebensmittelproduzenten de-
fensive und langfristige Geschaftsmodelle fahren - «Geges-
sen wird immer». Investoren werden im Jahr 2023 mit Uppi-
gen Dividenden fur die Geduld belohnt. 40% des Portfolios
erzielt 2023 eine Dividendenrendite von 5% oder mehr - es
ist Zahltag fur die Aktiondre.

Historischer Durchbruch fiir die Weltmeere

Meeresgebiete jenseits nationaler Zustdndigkeit, auch die
Hohe See genannt, erhalten nach jahrzehntelangen Ver-
handlungen einen eigenen Rechtsschutz. Im Mdrz haben
sich die Vereinten Nationen auf ein Abkommen zum Schutz
der Weltmeere geeinigt. Die Hochsee umfasst fast zwei
Drittel der Ozeane und ist fiir Mensch und Klimaschutz von
zentraler Bedeutung.

Webinar vom 18. April 2023

Wir freuen uns, Sie zu unserem ndchsten Webinar am 18. Ap-
ril 2023 um 10:30 Uhr (MEZ) einzuladen. Unsere Experten bli-
cken zuriick auf das vergangene Quartal und wagen einen
Blick auf die bevorstehenden Sommermonate. Melden Sie
sich gleich jetzt auf unserer Website (www.bonafide-
Itd.com) an.
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Research/Portfolio
Management

Borsenumfeld im Q1/23

Wer dachte, es kehre Ruhe an den Finanzmarkten ein, der
irrte einmal mehr. Wobei gemessen an den «nackten» Zah-
len, sprich der Volatilitat, war es im Durchschnitt das gelas-
senste Quartal seit Ende 2021. Sie sehen, es lassen sich im-
mer Argumente dafiir oder dagegen finden. Wichtig ist, die
zugrundeliegenden Trends, Fakten und Details zu kennen.
Fur die Investoren der nachrangigen AT1-Anleihe der Credit
Suisse wdre es das «Kleingedruckte» gewesen, aber eine
«Too big too fail»-Bank kann ja nicht bankrottgehen. Und
damit wdren wir beim Top-Ereignis der ersten 90 Tage an-
gelangt. Die kleine Schweiz hat auf Druck der westlichen
Grossmdchte eine Enteignung angeordnet, die man im hel-
vetischen Rechtssystem fur unmdéglich gehalten hat. Die
Aktiondre zahlen nun die Rechnung dafur, dass sie Jahr fir
Jahr Millionensaldre fir offensichtlich schlechte Manage-
mentleistungen durchgewunken haben. Ein «Active Ow-
nership» sdhe definitiv anders aus, aber Schuld fur das tber
Jahre verlorene Vertrauen trédgt am Ende niemand, da jeder
mit dem Finger auf den anderen zeigt. Die Regierungen die-
ser Welt spielen eine zentrale Rolle, indem man keine Krisen
mehr zuldsst, die die Spreu vom Weizen trennt. Es ist das be-
kannte Muster: Schlechte Zeiten sind schlecht fur die Wie-
derwahl, also nutzt man alles in der Macht Stehende -
schlimmstenfalls auch Notrecht - um einen wirtschaftli-
chen Abschwung zu vermeiden. Geopolitisch interessant
wird sein, wie der Nahe Osten auf diese 6ffentliche Schmach
als grosster Aktiondr der «zwangsverkauften» Bank rea-
giert. Eine erste Olférderkiirzung, um das Angebot des
schwarzen Goldes tief zu halten, ist Anfang April erfolgt.
Wird der Olpreis bald wieder die $100 pro Barrel knacken?
Erlebt die Welt dadurch eine zweite Energieinflationswelle?
Die ressourcenreichen Lander haben es in der Hand, ob es
Europa gefdllt oder nicht.

Auf der anderen Seite des Atlantiks I&uft im Finanzwesen
ebenso einiges schief. Ein von Verlustdngsten ausgeloster
«Run» auf die Einlagen Ubersteht keine Bank. Die Frage ist
bloss, wie kommt es so weit? Im Falle der Silicon Valley Bank
(SVB) war es die stark konzentrierte Kundschaft (mehrheit-
lich die Tech-Szene in Kalifornien), in der Panik ausbrach,
sowie die lasche Regulation fur Geldhduser dieser Grosse
(Donald Trump Iésst grissen). Wie viele kleinere US-Banken
fahren dhnlich riskante Geschaftsmodelle? Immerhin stand
die Bilanzsumme der «kleinen» SVB fur fast ein Prozent des
Bruttoinlandprodukts der USA. Und wie verhalten sich des-
sen Bankmanager? Will man angesichts eines drohenden
«Bank-Run» weitere illiquide Kredite an kleinere Unterneh-
men und Privatpersonen vergeben oder doch lieber sichere
Staatsanleihen kaufen, die man jederzeit beim FED gegen
Bares eintauschen kann? Zusammen mit dem Abbau der
Geldmenge der US-Notenbank (siehe Grafik) versiegen der
Realwirtschaft wichtige Finanzierungsquellen, was vermut-
lich zu einer Kreditklemme fiihren wird. Im Land der unbe-
grenzten Moglichkeiten gibt es wohl bald nicht mehr unbe-
grenzte Kredite. Beginnt dann der Verzehr des angesparten
Kapitals, welches in Hausern oder Portfolios schlummert?

Oder gerdt der Wirtschaftsmotor durch Konsumverzicht ins
Stottern? Die Zukunft wird es weisen.

zzzzz

20,000

Quelle: FRED, St. Louis Fed, 3. April 2023

Wahrend der Weltaktienindex von Bloomberg um rund 6%
in EUR avancierte, legte der Aktienmarkt in Japan gemes-
sen am Topix um etwas mehr als 4% in EUR zu. Anfang April
Ubernahm der etwas Uberraschend gewdhlte Notenbank-
chef Kazuo Ueda von seinem Vorgdnger Haruhiko Kuroda,
der zehn Jahre lang im Amt war. Es kénnte eine Zeiten-
wende in der Geldpolitik bevorstehen. Eine Abkehr der Null-
zinspolitik wiirde den heimischen Anlegern héhere Rendite-
moglichkeiten im eigenen Land ermdéglichen. Die Politik der
letzten Jahre hat die Japaner immer stdrker ins Ausland in-
vestieren lassen. Ein Zahlenbeispiel: Japan hdlt US-Staats-
anleihen im Nominalwert tiber 1100 Milliarden USD von ins-
gesamt 7'300 Milliarden USD, die ausldndische Investoren
den USA insgesamt als Kredite zur Verfligung stellen. Wer-
den Teile davon nun repatriiert, wird auch der heimische Ak-
tienmarkt, der eine Gesamtkapitalisierung von 5400 Milli-
arden USD aufweist, Rickenwind erhalten.

Entwicklungen in unserem Sektor

Trotz erfreulichem Start hatte die Anlegergemeinde im Glo-
bal Fish Fund ein schwieriges Quartal zu verdauen. Die ne-
gative Fondsrendite von -2.33% in EUR vermochte im Quer-
vergleich zu den generellen Aktienmarkten nicht zu tber-
zeugen. Die Stimmung ist Mitte Februar wahrend der Zah-
lensaison gekippt, obwohl im Portfoliokontext solide Zah-
lensets und Ausblicke prdsentiert wurden. Die Verliererak-
tien wurden jedoch stark abgestraft, wdhrend jene Unter-
nehmen, die zu Uberraschen vermochten, bescheiden zuleg-
ten. Mehr dazu in den nachfolgenden Abschnitten. Ein ge-
wichtiges Ereignis fand im Handel von Fish & Seafood statt.
Wadhrend bislang die zahlungskraftigen Westmdarkte Eu-
ropa und USA als grosse Nettoimporteure auftraten, ge-
sellte sich 2022 erstmals China hinzu. Innert 10 Jahren hat
sich der Handelswert der Seafood-Importe Chinas von 7 auf
22 Milliarden USD mehr als verdreifacht. Gleichzeitig sind
die Exporte nur bescheiden angestiegen, sodass ein Han-
delsdefizit entstanden ist, dass sich angesichts des steigen-
den Wohlstands der chinesischen Bevdlkerung nicht mehr
schliessen wird. Ein neuerliches Zeichen, wie gross die glo-
bale Nachfrage und der Hunger nach gesunden Proteinen
aus dem Wasser ist.
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Einmal mehr haben die Wahrungen die Fondsrendite stark
belastet. Die norwegische Krone verlor fast 7% gegen EUR,
was den Fonds trotz Absicherungsgeschdaften knapp 1.3%
kostete. Das Wdhrungspaar notiert nun wieder auf dem Pa-
ritdtsniveau nach dem Kaufkraftmodell mit den Produzen-
tenpreisen als zu Grunde liegender Warenkorb. Das bedeu-
tet, dass derzeit auf fundamentaler Basis keine Uber- oder
Unterbewertung gegeniber dem Euro existiert. Eine schwd-
chere Heimwdhrung ist fur Exporteure von Vorteil, die nor-
wegischen Titel im Portfolio haben dies aber noch nicht ein-
gepreist. Die Drittanalysten missen dazu erst ihre Schat-
zungen erhéhen, bis der breite Markt von diesem «Phdno-
men» Kenntnis nimmt. Der japanische Yen hat den Fonds
0.3%-Punkte gekostet. Der chilenische Peso avancierte da-
gegen mit 5% und lieferte einen Beitrag von 0.6%-Punkte.

Update Ressourcensteuer auf Lachszuchten in Norwegen

Das politische Trauerspiel in Norwegen ging auch im neuen
Jahr weiter. Die Regierungsmitglieder scheinen sich der
Tragweite ihres Handelns weiterhin nicht bewusst zu sein.
Statt Klarheit zu schaffen, stifteten sie zu Beginn des Jahres
mit widersprichlichen Interviews in Lokalzeitungen zusdatz-
liche Verwirrung. Dass sie damit mit dem Vertrauen von In-
dustriellen und Investoren spielen, zeigt, wie sehr der Wohl-
stand in einem reichen Land wie Norwegen zu Kopf steigen
kann. Selbst die Umfragewerte fur die ndchsten Wahlen
2025, wo die mitregierende Arbeiterpartei derzeit knapp 10%
Stimmanteile verliert, lasst keine Einsicht Gber die eigenen
Fehler zu. Die stark zulegende konservative Partei («<Hgyre»)
hat stattdessen an ihrem Jahrestag Mitte Mdrz bereits an-
gekundigt, die wachstumsfeindliche Ressourcensteuer un-
ter ihrem Kabinett wieder abzuschaffen, sollte sie denn ein-
gefihrt werden. Nachdem die Industrie bis zum 4. Januar
2023 Ruckmeldungen zur neuen Steuer einreichen durfte,
verklindete die Regierung am 28. Mdrz 2023 milde Anpas-
sungen an ihrem Vorschlag. Die Steuerrate soll von 40% auf
35% sinken. Ein paar Tage zuvor hat der Premierminister im
Parlament noch von markanten Anderungen gesprochen.
Ein weiterer Affront gegenlber der hoffnungsvollsten Zu-
kunftsindustrie Norwegens.

Schlagzeilen auf ilaks.no

- The most anti-
industry government
in my lifetime

- We are disappointed
because they have not
listened, and we are
worried because they

have not understood

Quelle: ilaks.no, 28. Mdrz 2023

Der Regierungsvorschlag geht nun ins Parlament tber, wo
man frihestens Ende Mai, eher Ende Juni eine finale Ab-
stimmung erwarten kann. Von einer breit akzeptierten Kon-
sensldésung, die anfdanglich gewiinscht wurde, ist man weit
entfernt. Gewisse Marktteilnehmer schauen bereits nach
vorne ins 2025, wo Neuwahlen anstehen. Die derzeitige po-
litische Phase erinnert stark an den Zyklus in Chile vor fast

vier Jahren. Radikale Lésungen sind meist
«Schuss ins eigene Beinx». Chile hat heute ein
konservativeres Parlament als zu Be-
ginn der Ausschreitungen 2019.

Negative Renditebeitréige

Am Tabellenende fand sich
erneut das US-amerikanische
Tiergesundheitsunternehmen
Elanco Animal Health (-0.8%-
Punkte) ein. Die Guidance 2023 von einem
Gewinn pro Aktie Uber 78 US-Cents verfehlte die Markter-
wartung um satte 20%. Das zu Grunde liegende Geschdft ist
dabei nur fur einen kleinen Teil der Verfehlung verantwort-
lich. Wesentlich schmerzvoller sind die stark gestiegenen
Zinskosten fur das Fremdkapital, welches mehrheitlich aus
der Bayer-Ubernahme 2020 stammt und jede Aktie zusétz-
liche Zinsen von 15 US-Cents p.a. kosten wird. Das hatte der
Kapitalmarkt, wie auch wir, viel zu wenig auf dem Radar.
Problematisch ist zudem, dass 2023 der Cashflow aus dem
operativen Geschdft bescheiden ausfallen wird, sodass die
Rickzahlung der Schulden nicht zligig genug voranschrei-
tet. Etwas in Vergessenheit gerdt, dass Elanco jahrlich Ein-
sparungen aus der Integration von Bayer Animal Health er-
zielen wird. Ebenso ist die Pipeline mit neuen potenziellen
Blockbuster-Medikamenten gut gefullt. Die Bewertung hat
sich auf 12x KGV halbiert, was grundsatzlich sehr attraktiv
ist. Ob der Boden bereits gefunden ist, scheint fraglich. Die
Zeit fur ein Rebalancing respektive eine Aufstockung ist
verfriht. Die norwegische Hofseth BioCare (-0.6%-Punkte)
vermochte zwar den Umsatz auch im Q4/22 zu verdoppeln.
Es reicht aber noch nicht aus, um positiven Cashflow zu er-
wirtschaften. Einige Anleger warfen daraufhin das Hand-
tuch, was in der eher illiquiden Aktie rasch zu einem unrea-
lisierten Kursverlust von tber 20% fihrte. An dritter Stelle
folgt die Restaurantbetreiberin Café de Coral (-0.8%-
Punkte) aus Hong Kong. Auf die Kursavance infolge der
Wiedereréffnung Chinas von knapp 65% im Q4/22 folgte ein
Kursrutsch von 30%. Ausser einem Qualitétsproblem in ei-
nem kleinen Tochterunternehmen, fanden keine Ereignisse
statt, die die Kursbewegungen erkldren. Langfristige Inves-
toren rebalancen die Quote sowohl bei Hochst- als auch
Tiefstkursen, da sich an der Einschdtzung nichts gedndert
hat. Uberraschend sind die Kursverfélle von Taokaenoi (-
0.8%-Punkte) sowie Clean Seas Seafood (-0.5%-Punkte).
Sowohl der Algensnackhersteller aus Thailand als auch der
australische Produzent von Yellowtail Kingfish bestéatigten
ihren Aufwdartstrend und dies mit Zahlenrapporten, die tGber
den Markterwartungen lagen. Beide Unternehmen erwartet
zudem zweistelliges Umsatzwachstum in den kommenden
12 Monaten. Beide Gesellschaften haben die Kosten im Griff,
sodass der Zuwachs auf Stufe Gewinn grésser ausfallen
wird. Und beide sind frei von Schulden. Es gibt manchmal
Ratsel am Finanzmarkt, die kann man nicht erkldren. Man
muss sie lediglich zu seinen Gunsten auszunutzen wissen.
Zahlreiche weitere solcher Beispiele ziehen sich durchs Port-
folio. Die sinkenden Kurse haben einzig und allein dazu ge-
fuhrt, dass die Bewertungen von «sehr attraktiv» auf «ext-
rem attraktiv» avanciert sind. Letztmals vor drei Jahren in-
mitten des Ausverkauf anldsslich der COVID-Pandemie la-
gen die Kurs-Buchwert-Verhdltnisse so tief. Insgesamt ha-
ben 18 Titel im Portfolio einen negativen Beitrag geleistet.
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Positive Renditebeitrdage

Zu den Gewinnern der ersten drei Monate zdhlen die zwei
hoch gewichteten Positionen Mowi (+1.2%-Punkte) und
SalMar (+1.0%-Punkte). Der Ubertriebene Kursverfall letzten
Herbst anl@sslich der Steuerankiindigung entspannt sich
bei den norwegischen Lachsziichtern damit weiter. Fur ge-
wisse Investoren beginnen die Fundamentaldaten offen-
sichtlich wieder eine Rolle zu spielen. In den Analysten-
schatzungen fir die kommenden Jahre kompensieren die
hoéheren Preise fiir die Zusatzkosten, die die Ressourcen-
steuer verursachen wird. Mit den wirtschaftsfeindlichen
Rahmenbedingungen wdchst das Angebot nicht mehr
gleich schnell, da Investitionen gestoppt wurden. Die hohe-
ren Kosten werden die Konsumenten tragen. Die franzési-
sche Veolia Environnement (+0.5%-Punte) erholte sich mit
den europdischen Aktienmdrkten von der Kursbaisse im
2022. Das zugrundeliegende Recycling-Geschdft ist krisen-
resistent und gut verwaltet, sodass Inflation und Rezession
nicht zu firchten sind. Die in den USA kotierte Nomad Foods
(0.3%-Punkte) konnte einen Teil der Unterbewertung gut-
machen. Da das Geschdaft in Europa stattfindet, besteht
eine gewisse Abhdngigkeit zum EUR/USD-Kurs, dessen Be-
wegungen die Marktteilnehmer fur Transaktionsentscheide
miteinbeziehen. Der stdrkere oder stabilere EUR hilft bei der
Gewinntranslation in USD und damit dem Aktienkurs. In
Chile avancierte die Aktie von Blumar Seafood (0.2%-
Punkte) etwas, da wohl einige Anleger von der Dividenden-
rendite Uber 8% angetan sind. Insgesamt haben 15 Titel ei-
nen positiven Beitrag geleistet.

Allokationsverdnderungen

Anfang Jahr wurde die Quote bei Thai Union um 100 Basis-
punkte erhdht. Im letzten Herbst hat das Unternehmen ihre
Tochtergesellschaft, die sich auf das stark wachsende Pet-
Food-Geschdft fokussiert, separat an die Bérse gebracht,
halt aber weiterhin 70% der Aktien. Drittinvestoren haben
600 Mio. USD fur die Wachstumsinvestitionen zu einer fir
Altaktiondre sehr attraktiven Bewertung eingeschossen.
Obwohl Thai Union solider da steht als nie zuvor, ist deren
Kurs-Buchwert-Ratio auf noch 0.8x zusammengebrochen.

Geschaftssegmente von Thai Union

Substantial growth in PetCare sales contribution from 10% to 14%

Total FY22 sales: THB 155,586mn
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43%
Ambient Seafood
THB 66,510mn

14%
PetCare
THB 21,693mn

THB 56,964mn THB 10,420mn

Quelle: Thai Union, 21. Februar 2023

Das Desinteresse des Kapitalmarkts an dieser Aktie er-
staunt, produziert es doch neben der Haustiernahrung preis-
werte Lebensmittel, die Millionen von Konsumenten in den
USA, Europa und Asien tagtdglich kaufen. Mit einem Pay-
Out-Ratio von knapp 60% kassieren Anleger derzeit 6.4%
Dividendenrendite. Reduziert wurde dagegen Charoen
Pokphand Foods, dessen Geschdftserholung in China mehr
Zeit bendtigt als erwartet. Zudem scheinen in Vietnam die
preissensitiven Konsumenten den Kauf von fleischlichen

Proteinen zu reduzieren. In Chile fand eine kleine Umschich-
tung von Multi X zur wesentlich gunstigeren und besser
diversifizierten Camanchaca statt. Die Position in Bak-
kafrost, die Lachs auf den Fdréern Inseln und in Schottland
zlchtet, wurde halbiert, da sich dessen Bewertung normali-
sierte. Die Allokation in Elanco Animal Health reduzierte
sich mit dem tieferen Aktienkurs, auf das Rebalancing
wurde in diesem Titel wie erwdhnt vorerst verzichtet. Ange-
sichts einer méglicherweise drohenden Rezession kaufte der
Fonds Mitte des Quartals eine Versicherung («<Long Put-Op-
tion»), um gegen allfdllige Kursverluste entschddigt zu wer-
den. Sollte dieses Szenario nicht eintreten, verliert der Fonds
maximal die Versicherungsprdmie, wirde aber von steigen-
den Aktienkursen weiterhin profitieren. Die versicherte
Summe belduft sich auf rund 13% des Fondsvermoégens.

Ausblick

Investitionen im Fish & Seafood-Sektor bleiben ein Ge-
duldsspiel und das mittlerweile seit mehr als drei Jahren. Es
galt eine Pandemie zu Uberstehen, die wichtige Absatz-
markte Gber Nacht geschlossen hat. Darauf folgte eine Roh-
stoffinflationswelle, wo die Preistiberwdlzung auf die Kon-
sumenten mit Verzégerung nun grdsstenteils stattgefun-
den hat. Der Krieg in der Ukraine hat die Effekte dabei noch
verstdrkt. Und zu guter Letzt mach(t)en politische Krisen
dem Portfolio zu schaffen. Ganz offensichtlich hat dies bei
zahlreichen Aktien zu Verleiderverkdufen gefiihrt, anders
lasst sich das tiefe Preis-Buchwert-Verhdltnis von 1.3x nicht
erkldren. Letztmals war der Fonds im Mérz 2020 so glinstig
bewertet. Da fragt man sich, wo bei solch historisch tiefen
Bewertungen das «Downside» liegt. In allen Weltregionen -
ob in Japan, Norwegen, Chile, Thailand oder Australien - In-
vestoren streiken mit Investitionen in diesen vielverspre-
chenden Sektor. Wenn wenigstens Fundamentaldaten oder
die Renditen auf dem investierten Kapital zuriickgingen,
dann gdbe es handfeste Grinde fiir das Desinteresse. Dies
istim Portfoliokontext klar nicht der Fall. 40% des Portfolios
erzielt 2023 eine Dividendenrendite von mindestens 5% oder
mehr und dies bei Ausschittungsquoten, die 60% des Ge-
winns nicht Gbersteigen. Weitere 20% der Unternehmen im
Portfolio liefern Dividendenrenditen zwischen 3-5%. Die
restlichen Gesellschaften fokussieren auf Aktienrickkaufe,
Wachstumsinvestitionen oder Schuldentilgungen. 2023 ist
Zahltag fur die Aktiondre. Die Unternehmen sind sich ihres
schwachen «Shareholder Returns» bewusst. Und die Aus-
schuttungen werden in den Folgejahren nur noch Gppiger.
Die Durchhalteparolen mag man nicht mehr héren, sie sind
aber im besten Interesse der Fondsanleger zu verstehen.
Hinter den Investitionen stecken reale Geschdafte, keine Vi-
sionen. Im Zuge des Abbaus der global Geldmenge klingt
vielleicht das Sprichwort «Erst wenn die Ebbe kommt, sieht
man, wer nackt badet» derzeit ganz passend.

Wir danken
Vertrauen.

Ihnen fur das entgegengebrachte

4
Die Performance-Beitrdge der einzelnen Unternehmen sind
in der Wahrung EUR ausgewiesen und beziehen sich auf

den Rohertrag.
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Nachhaltigkeit

Engagement zu bindren PAls

Im Rahmen der Klassifizierung unserer Fonds als Artikel 8+
Fonds haben wir uns verpflichtet nachteilige Auswirkungen
(PAls) unserer Investitionsaktivitdten laut Offenlegungs-
verordnung als Teil unseres Investitionsprozess zu bertick-
sichtigen. Um diesem Kriterium gerecht zu werden, fiihrten
wir im vergangenen Jahr ein Engagement zu den bindren
PAls in unserem Anlageuniversum durch.

Ziel des Engagements war in unserem Anlageuniversum all-
gemein auf die wachsende Bedeutung der PAls fur die Fi-
nanzindustrie aufmerksam zu machen, und speziell bei den
bindren PAls auch Verbesserungen anzustossen. Zuletzt la-
gen bei 110 Unternehmen insgesamt noch 479 Verstdsse ge-
gen bindre PAls vor.

Aufklarung einer méglichen Beteiligung Veolias an der
Herstellung kontroverser Waffen

Am 15. September 2022 erreichte uns von ISS ESG die Mel-
dung, dass mit Veolia Environnement SA eines unserer Port-
foliounternehmen in die Herstellung kontroverser Waffen
involviert sei.

Der genaue Vorwurf lautet, dass Veolia tiber DES (Défense
Environnement Services), ein zusammen mit Naval Group
SA bestehendes Joint-Venture, einen wesentlichen Beitrag
zur Modernisierung des Waffensystems der Triomphant
U-Boot Schiffsklasse leistet, was die U-Boote befdhigt mo-
dernere Atomraketen abfeuern zu kénnen. Nach Erhalt der
Mitteilung setzten wir uns mit Veolia in Verbindung, um den
Sachverhalt aufzuklaren.

Zur Beurteilung ob Veolia einen wesentlichen Beitrag zur
Herstellung kontroverser Waffen geleistet hat, versuchten
wir insbesondere folgende vier Fragen zu erértern:

¢ Ist die Waffe als Ganzes grundsdtzlich als kontrovers
zu klassifizieren?

e Sollte das Transport- und Trdgersystem zusatzlich
zum eigentlichen Sprengkopf als Bestandteil der
Waffe angesehen werden?

e Welche Tatigkeiten werden vom Begriff der Herstel-
lung genau abgedeckt?

e Istdie geleistete Tatigkeit als wesentlich zu beurtei-
len?

Nach Diskussion mit Veolia kamen wir im vorliegenden Fall
letztlich zu dem Schluss, dass drei der vier genannten Be-
wertungsfaktoren zwar eher negativ zu beurteilen sind, das
Kriterium der Wesentlichkeit sehen wir jedoch nicht als er-
fullt an. Veolia erachten wir demnach als nicht in Verstri-
ckung von kontroversen Waffen involviert und bleiben da-
her investiert.

Veroffentlichung unseres Active Ownership Berichts 2022
Weitere Details zu den beiden erwdhnten Engagements und
weitere Active Ownership Bemihungen, die Bonafide im
letzten Jahr unternommen hat, sowieso eine Ubersicht zu
unserem Abstimmungsverhalten, finden Sie auch in unserem
kurzlich veroffentlichten Active Ownership Bericht 2022.

Active Ownership
Bericht 2022

an ocean of opportunities

Blogpost zum Thema Thunfisch

Erfreuliche Nachrichten zum Bestand von atlantischem
Blauflossenthunfisch kénnen Sie zudem in einem kirzlich
von uns verdffentlichten Blogpost nachlesen.

CONCERN
LC

Source: IUCN

Bereits 2021 konnte der Geféhrdungsstatus von Blauflossen-
thunfisch laut [UCN Red List von einst Endangered auf die
niedrigste Stufe, Least Concern, gesenkt werden.

Zudem wurde von ICCAT, der International Commission for
the Conservation of Atlantic Tunas, nach Abschluss knapp
15-jdhrigerer Forschungsarbeiten 2022 eine neue Bewirt-
schaftungsstrategie eingefiihrt, die kiinftig fur eine noch
umfassendere Erholung der Bestdnde sorgen soll.

Y
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Rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen stellen weder
eine Aufforderung, ein Angebot, noch eine Empfehlung zum Erwerb
beziehungsweise Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tati-
gung sonstiger Transaktionen oder Rechtsgeschdfte dar. Die Infor-
mationen in dieser Publikation stellen fir den Leser keine Entschei-
dungshilfen dar. Bei Anlageentscheiden lassen Sie sich bitte von
qualifiziertem Personal beraten.

Verkaufsbeschridnkungen

Der Inhalt dieser Publikation ist nicht fiir Personen bestimmt, die
einer Rechtsordnung unterstehen, welche den Vertrieb der Publika-
tion bzw. der darin aufgefihrten Anlagefonds verbietet (aufgrund
der Nationalitat der betreffenden Person, ihres Wohnsitzes oder
aus anderen Griinden). Personen, die in den Besitz dieser Publika-
tion gelangen, missen sich Uber etwaige Beschrénkungen infor-
mieren und diese einhalten. Die Anteile der in dieser Publikation be-
schriebenen Anlagefonds wurden insbesondere nicht nach dem
United States Securities Act 1933 registriert und dirfen, ausser in
Verbindung mit einem Geschaft, welches dieses Gesetz nicht ver-
letzt, weder direkt noch indirekt in den Vereinigten Staaten, d. h.
von Staatsangehérigen oder Personen mit Wohnsitz in den Verei-
nigten Staaten, Kapitalgesellschaften oder anderen Rechtsgebil-
den, die nach dem Recht der Vereinigten Staaten errichtet wurden
oder verwaltet werden, angeboten, an diese verdussert, weiterver-
dussert oder ausgeliefert werden. Der Begriff «Vereinigte Staaten»
umfasst die Vereinigten Staaten von Amerika, alle ihre Gliedstaa-
ten, Territorien und Besitzungen (Possessions) sowie alle Gebiete,
die ihrer Rechtshoheit unterstehen.

Risikohinweis

Bitte beachten Sie, dass sich der Wert einer Investition steigend wie
auch fallend verdndern kann. Die zukiinftige Performance von In-
vestitionen kann nicht aus der vergangenen Kursentwicklung ab-
geleitet werden. Anlagen in Fremdwdhrungen unterliegen zusatz-
lich Wahrungsschwankungen. Anlagen mit hoher Volatilitat kon-
nen starken Kursschwankungen ausgesetzt sein. Diese Kurs-
schwankungen kénnen die Hohe des angelegten Betrages ausma-
chen oder diesen sogar tUbersteigen. Die Erhaltung des investierten
Kapitals kann somit nicht garantiert werden.

Fondsdokumente

Der Erwerb von Anlagefonds sollte auf jeden Fall erst nach dem
ausfuhrlichen Studium des entsprechenden Verkaufsprospektes
sowie des letzten Jahresberichts (bzw. Halbjahresberichts, falls die-
ser aktueller ist) und der tbrigen rechtlich relevanten Dokumente
(Reglement bzw. Vertragsbedingungen bzw. Statuten und ggf. Ver-
einfachter Prospekt) erfolgen. Diese Dokumente kénnen fir die in
dieser Publikation aufgefiihrten Anlagefonds in Liechtenstein bei
der IFM, Independent Fund Management AG, Landstrasse 30, 9494
Schaan oder bei der Bonafide Wealth Management AG, Héfle 30,
9496 Balzers kostenlos bezogen werden.

Keine Zusicherung oder Gewdhrleistung

Sdamtliche Informationen werden von der Bonafide Wealth Ma-
nagement AG unter grsster Sorgfalt zusammengestellt. Die verof-
fentlichten Informationen und Meinungen stammen aus von der
Bonafide Wealth Management AG als zuverldssig erachteten
Quellen. Die Bonafide Wealth Management AG tbernimmt jedoch
keine Gewdahr fur die Richtigkeit, Vollstdndigkeit und Aktualitat der

in diesen Publikationen enthaltenen Informationen. Deren Inhalt
kann sich aufgrund gewisser Umstdnde jederzeit dndern, wobei sei-
tens der Bonafide Wealth Management AG keine Pflicht besteht,
einmal publizierte Informationen zu aktualisieren.

Haftungsausschluss

Die Bonafide Wealth Management AG schliesst soweit gesetzlich
zuldssig jegliche Haftung fur Verluste oder Schaden (sowohl direkte
als auch indirekte Schéden und Folgeschaden) jedweder Art aus,
die sich aus der Verwendung oder im Zusammenhang mit der Ver-
wendung dieser Publikation ergeben sollten.

Weiterfiihrende Informationen

Weiterfuhrende Informationen zu unseren Publikationen kénnen
unter www.bonafide-Itd.com abgefragt werden. Gerne stellen wir
lhnen weitere Informationen auch kostenlos in Papierform zur Ver-
fagung.

Fiir die Erstellung dieser Publikation verantwortlich
Bonafide Wealth Management AG, Hofle 30, 9496 Balzers,
Liechtenstein

Aufsichtsbehérden

e  Zustdndige Aufsichtsbehoérde im Furstentum Liechtenstein
FMA Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, Landstrasse 109,
Postfach 279, 9490 Vaduz, www.fma-li.li

e  Zustdndige Aufsichtsbehérde in der Schweiz, Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27, 3003 Bern,
www.finma.ch

e  Zustdndige Aufsichtsbehérde in Osterreich, Osterreichische
Finanzmarktaufsicht FMA, Otto-Wagner-Platz 5 A-1090
Wien, www.fma.gv.at
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