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Uberblick iiber unsere Fonds
per 31.03.2025

«In the short run, the market is a voting machine but
in the long run, it is a weighing machine. »

- Benjamin Graham

return el
Per 31.03.2025 s.i. (p.a.) AuM in
SR MO Mio. CHF
Bonafide Global Fish Fund EUR 229.51 0.34% -7.71% 33.29% 6.70%
Bonafide Global Fish Fund CHF 138.44 6.30% -1.83% -12.74% 23.43% 5.43%
Bonafide Global Fish Fund USD 131.47 9.28% 0.44% -8.08% 36.42% 3.35%
Bonafide Global Fish Fund EUR -A- 97.74 4.71% 0.37% -7.67% 33.21% 2.99%
Bonafide Global Fish Fund CHF -A- 89.88 6.33% -1.82% -12.66% 23.77% 1.57%
Bonafide Global Fish Fund EUR -Q- 105.74 4.31% 0.07% n/a n/a 4.60%
Bonafide Global Fish Fund CHF -Q- 108.48 6.34% -1.86% n/a n/a 6.78% 103
Investment Fund Best Catches | EUR 958.92 8.56% -1.18% -19.14% 20.97% -0.71% 19
Investment Fund HBC Il -NOK- 308.57 44.31% 15.12% -52.41% n/a | -29.36% 5

Starkes Quartal - Global Fish Fund iiberzeugt

Der Bonafide Global Fish Fund erzielte im ersten Quar-
tal 2025 eine liberzeugende Performance von +4.72% in
EUR. Insbesondere der Januar - mit einem Plus von +7.92%
die starkste Januarperformance seit Auflegung des Fonds -
unterstreicht die Qualitét des Fonds in einem anspruchsvol-
len Marktumfeld. Das Ergebnis wurde durch positive funda-
mentale Entwicklungen und die Ruckkehr der Investoren in
defensivere, realwirtschaftlich verankerte Sektoren wie Fish
& Seafood unterstitzt.

Die Top- und Flop Performer des letzten Quartals

Selektionsbeitrag zur Performance des Bonafide Global Fish Fund in %

HOFSETH BIOCARE 1.6%
MULTI X —— 1.2
NOMAD FOODS —— 0.9%
CAMANCHACA —— 8%
FOOD & LIFE COMPANIES — 0.5%
GRIEG SEAFOOD -0.2% —
SALMAR ~0.4% —
NICHIREI -0.4%  ——
THAI UNINON -0.6% ee——
BAKKAFROST  -07% eo—

-1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%

Quelle: Bonafide, 31. Mérz 2025

Sicherheit bleibt gefragt

Das makrodkonomische Umfeld bleibt von Unsicherheit ge-
pragt: Handelskonflikte, geopolitische Spannungen und an-
haltende Inflationssorgen fiihren zu erhéhter Volatilitat und
einer steigenden Nachfrage nach stabilen Anlageformen.
Gold als klassischer sicherer Hafen profitierte davon und
verzeichnete im ersten Quartal eine starke Performance von
knapp 18%' (in USD) und Ubertraf damit die globalen Ak-
tienmarkte deutlich.

' Quelle: IFM / Bloomberg, 03.04.2025, ISIN LI0181468138

Quelle: Bonafide/IFM, 31. Mérz 2025

Fisch als Protein - stabil, gefragt und unterschétzt
Aquakulturunternehmen sind heute mehr als ein defensiver
Sektor - sie sind ein strategischer Baustein fiur die Zukunft.
Der Global Fish Fund profitiert von gesunden Bilanzen, at-
traktiven Bewertungen (KGYV fiir 2025 11.0x"), hohen Divi-
dendenrenditen (@ 4.8%'") sowie dem zunehmenden Fokus
auf Gesundheit in der Ernéhrung. Rund 40% der Portfolioun-
ternehmen betreiben regelméssig Aktienrickkdufe - Ten-
denz steigend. Bis Ende Februar hielt der Global Fish Fund
mit Gold Schritt - beide verzeichneten im Quartal eine
Outperformance gegeniiber dem globalen Aktienmarkt,
bei unterschiedlichem Profil: Gold als sicherer Hafen, Fisch
mit realwirtschaftlicher Substanz.

Gold in lhren Tresor. Fisch in lhr Depot.

Gold und Fisch verbindet mehr, als auf den ersten Blick er-
sichtlich ist: Beide sind begrenzt verfligbar, weltweit stark
nachgefragt und weitgehend unabhdngig von kurzfristi-
gen Wirtschaftszyklen. Wahrend Gold in erster Linie mone-
téren Schutz bietet, eréffnet der Fisch- und Seafood-Sektor
zusdtzlich konkrete Wachstumschancen - insbesondere im
Hinblick auf Ernéhrungssicherheit, Konsumtrends und tech-
nologische Fortschritte. Wer Gold als wertstabilisierende
Komponente im Portfolio schatzt, sollte den Fisch- und
Seafood-Sektor als «<Erndhrungs-Investment» mitdenken.
Denn beide Anlageklassen erfillen unterschiedliche, aber
sich ergdnzende Funktionen in einem robusten Anlageport-
folio: Stabilitat, Substanz und Zukunftsfahigkeit. Ein lang-
fristiger Megatrend, der gerade begonnen hat.

Die aktuellen Einschatzungen unserer Analysten
- Zu den Kommentaren unserer Manager
- Zu unseren Publikationen
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Wie schaut die Welt morgen aus?

Als erlebe die Menschheit nicht schon genug Krisen, schaf-
fen wir uns auch noch hausgemachte Probleme. In einer glo-
balisierten Welt, wo der verstarkte Handel mit Waren und
Dienstleistungen Millionen von Menschen aus der Armut
gefuhrt hat, fihlt sich die Weltmacht USA respektive des-
sen aktuell gewdhlte Regierung von ihren «Partnern» be-
trogen. Das hohe Handelsdefizit nagt am Stolz.

Handelsdefizit der USA mit Fish & Seafood (Mrd. USD)
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Quelle: FAO Globefish, 17. Februar 2025

Eine Gruppe von Nostalgikern will scheinbar lieber Autos
«Made in USA» herstellen statt in kiinstlicher Intelligenz die
Vormachtstellung ausbauen. Wird ein einfacher Fabrikar-
beiter bei Ford in den kommenden Jahren mehr verdienen
als ein IT-Entwickler bei OpenAl? Der seit dem Amtsantritt
vom US-Prdsidenten gestartete Zollkonflikt gleicht vor-
laufig einem Himmelfahrtskommando und diirfte die
stark vernetzte Weltwirtschaft nachhaltig beeintrachti-
gen.

Ein anderer Blickwinkel ist jener der die Zolleinnahmen als
eine Art versteckte Konsumsteuer taxiert. Die USA kennen
keine einheitliche Mehrwertsteuer auf Bundesebene wie sie
in europdischen Léndern allgegenwdirtig ist. Eine Mehrwert-
steuer einzufuhren ist politisch schwierig, da die Wdahler di-
rekt auf ihrem Konsum besteuert wirden. Zélle eignen sich
daher perfekt, um die «gierigen» Handelspartner abzustra-
fen. Sofern die Preismacht vorhanden ist, werden ausléandi-
sche Unternehmen die Verkaufspreise um die zu zahlenden
Steuern erhdhen. Die héheren Preise wiederum hat der US-
Konsumenten zu berappen - eine klassische, indirekte
Steuer. Die Folgen davon wéren weniger Konsum, dadurch
weniger Importe (sinkendes Handelsdefizit) bei gleichzei-
tig neuen Steuereinnahmen. Fur die Heilung eines «kon-
sumwdtigen» Landes wie die USA, die massiv auf Pump lebt,
eigentlich kein schlechtes Rezept. Ob die Amerikaner diese
staatlich gelenkte Konsumreduktion goutieren?

Was sich wenig dndern wird, ist, dass 334 Millionen Men-
schen in den USA jeden Tag Lebensmittel und damit auch
Fisch konsumieren wollen. Eine sinkende Kaufkraft wird
den Warenkorb verédndern, aber nicht das Grundbediirfnis.
Das war seit dem Inflationsschub nach der Pandemie be-
reits bemerkbar. Es wird nun - aller Voraussicht nach - einen
weiteren Zyklus anhalten. Des einen Leid, ist des anderen

Freud. Es leben schatzungsweise 7'766 Millionen andere
Menschen ausserhalb der USA. Die Hdalfte davon ist arm,
die andere Halfte zahlt zur wachsenden Mittelklasse. Die
ausldndischen Unternehmen werden Grenzvolumen aus den
USA abziehen und in andere Markte umverteilen. Die Pro-
dukte werden im Rest der Welt glinstiger angeboten und der
Konsum dadurch stimuliert. Der Handelskrieg wird voraus-
sichtlich als Nachfrageschock in die Geschichte eingehen.
Solche Schocks sind nichts neues, sie verlangen Beson-
nenheit und Anpassungsfahigkeit.

Guter Jahresstart, volatile Devisenkurse

Das Auftaktquartal war neuerlich von einem volatilen
Kursverlauf gezeichnet und lieferte netto +4.72% Rendite
(in EUR) im Global Fish Fund. In den Allokationswdhrungen
gab es ab Februar einiges an Bewegung, dessen Effekte sich
grosstenteils gegenseitig aufhoben. Die norwegische Krone
wertete 3.7% gegenliber dem EUR auf und bescherte dem
Fonds 1.1% Rendite. Die Gruppe um USD, THB, CAD, HKD
machten die NOK-Gewinne teilweise wett, wobei die Absi-
cherungsgeschdéfte des USD sehr positiv beitrugen. JPY und
CLP waren volatil, beendeten das Quartal jedoch unveréan-
dert und damit ohne Einfluss.

Positive Renditebeitrdge

Die Aktien von Hofseth BioCare legten im Berichtszeit-
raum um 45% zu, was zu einem Performancebeitrag von
1.6% fiihrte. Auf die Anklindigung im Dezember, dass die
Produktion in Norwegen mehr als verdreifacht wird, folgte
im Februar die Publikation, dass der deutsche Grosskon-
zern Symrise den Ausbau mitfinanziert. Die Medienmittei-
lung des mit 14 Mrd. EUR bewerteten Branchenriesen tber
die Zusammenarbeit mit HBC im Bereich der Meeresprote-
ine finden Sie hier. Um 30% stiegen die Papiere von Multiex-
port Foods (1.2%-Punkte) in Chile. Wahrend die Quartals-
zahlen keineswegs berauschend waren, fihrte die Ankindi-
gung einer Verdnderung im Pensionskassensystem von
Chile auch zu Avancen im Segment fir klein- und mittelka-
pitalisierte Werte. An der Bérse in Santiago de Chile stiegen
ebenfalls die Papiere von Camanchaca (0.8%-Punkte) und
Salmones Camanchaca (0.4%-Punkte). Die publizierten
Zahlen fur Mutter- und Tochtergesellschaft waren or-
dentlich und ermdglichen weitere Zugewinne. Die Aktien
von Nomad Foods (0.9%-Punkte) stiegen im Quartal ste-
tig und beendeten die Periode mit +17%. Die Kontraktion
im Q4/24 war wie vermutet unsachgemdss, das Manage-
ment bestdatigte mit dem Zahlenrapport Mitte Februar den
ordentlichen Geschdftsgang. Das Unternehmen bleibt Pa-
radebeispiel fur die «irrationalen» und schwachen Bewer-
tungen im Sektor: 9.5x KGV und 1.0x KBV fiir ein kontinen-
tales Geschdaftsmodell mit Lebensmitteln und starken
Qualitatsmarken. Der Cashflow wird weiterhin zu einem
grossen Anteil fur die Aktiondre mittels Dividenden (3.4%
Rendite) und Aktienrickkdufen (2% aller Aktien im Q4/24
zurlckgekauft) eingesetzt. In Japan stiegen die Aktien
(+34%) der Sushi-Kette Food & Life Companies (0.6%-
Punkte) neuerlich. Das Management konnte mit dem Zah-
lenset weiteres Vertrauen in die Wachstumsstrategie in
Sudostasien gewinnen. Insgesamt 22 von 34 (65%) Titeln im
Portfolio leisteten in den vergangenen drei Monaten einen
positiven Beitrag.
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Negative Renditebeitrége

Der hochste Verlustbeitrag stammt von Bakkafrost (-0.7%-
Punkte), einem Lachsziichter mit Standorten auf den Fa-
réer-Inseln und in Schottland. Der Mitte Februar kommuni-
zierte Zahlenkranz war alles andere als berauschend. Der
Markt verliert gerade ein wenig die Geduld mit dem Pre-
mium-Ziichter und seiner Wachstumsstory. Thai Union (-
0.6%-Punkte) blsste rund 14% an Wert ein - im Gleich-
schritt mit dem thaildndischen Index, was auf generelle Ab-
flisse hindeutet. Das Management wittert eine Chance, um
Shareholder Value zu schaffen: Das laufende Aktienriick-
kaufprogramm ulber 200 Mio. Aktien wurde auf max. 445
Mio. Aktien mehr als verdoppelt! Das sind beinahe 10% al-
ler ausstehenden Aktien. Nebenbei bezahlt Thai Union pro
Aktie THB 0.66 als Dividende, was auf dem aktuellen Kurs
eine Rendite von 6.3% ergibt. Im Fish & Seafood-Universum
ist uns ein derart starkes Programm noch nie zu Gesicht ge-
kommen! Der Markt ldsst im Moment - Uberschattet von
Zollangsten - die Aktien des Unternehmens weiterhin links
liegen. Die Papiere von Nichirei (-0.4%-Punkte) verloren im
Berichtsquartal 13%. Es handelt sich um eine gesunde Kon-
solidierung und bietet moglicherweise wieder ein Niveau
zum Aufstocken. Insgesamt 12 von 34 (35%) Titeln im Port-
folio leisteten in den vergangenen drei Monaten einen ne-
gativen Beitrag.

Allokationsverdnderungen

Im ersten Quartal haben wir uns gdnzlich vom Tiergesund-
heitsunternehmen Elanco Animal Health (-200bps) sowie
vom Lachszichter Grieg Seafood (-150bps) getrennt. Es
zeichnet sich ab, dass 2025 kein Gewinnwachstum von die-
sen Titeln folgt. Zudem haben beide Unternehmen eine
strapazierte Bilanz, sodass auch keine Dividende bezahlt
wird. Angesichts zahlreicher Opportunitaten fiel uns der
Switch in bestehende Titel wie MOWI, SalMar oder AKVA
Group einfach. Bei Hofseth BioCare haben wir die Kursge-
winne anschwellen lassen, entsprechend ist die Allokation
zu dieser Position gewachsen. Ebenfalls um 100bps erhéht
haben wir Taokaenoi, wo der Markt in unseren Augen die Ri-
siken Uberschétzt und gleichzeitig die positiven Signale des
Managements negiert.

Gesunde Lachse fithren zu hohem Angebot

Die Top-Position im Global Fish Fund, MOWI, erreichte
Ende Januar ein neues Mehrjahreshoch bei NOK 230,
nachdem ein besser als erwartetes Q4/24-Resultat sowie
eine M&A-Transaktion (Nova Sea) positiv Gberraschten.
Weiteren Rickenwind erhielt die Industrie von einer neuen
Impfung (>5 Jahre Entwicklungszeit) gegen ein mutiertes
Bakterium sowie normalisierten Wassertemperaturen ge-
genuber den El Nifio-Jahren. Die Lachse wuchsen liber die
Wintermonate besser als erwartet, was aus regulatori-
schen Griinden die Zuchter zu friheren Ernten veranlasst.
Entsprechend legte das Angebot an Qualitatslachs aus
Norwegen YoY zweistellig zu - im Marz sogar um 27% (!).
Die Eink&ufer dagegen rechneten mit einem neuerlichen
Engpass an Fischen. Die Folge waren untblich tiefere, aber
nach wie vor sehr profitable Preise. Der Aktienmarkt korre-
liert in gewissen Phasen mit den Lachspreisen, weshalb
MOWI bis Quartalsende wieder unter NOK 200 rutschte.
Dasselbe Muster fand in den Aktienkursen von SalMar,
Leroy und Austevoll Seafood statt. Wahrend der kurzfristig
tiefere Lachspreis negativ ist, fuhrt die gesunde Biomasse

zu Volumenwachstum und damit auch zu tieferen Zucht-
kosten - was sich spater im Jahr materialisieren wird. Der
Sektor bleibt sehr attraktiv.

Zolle und Bewertungen

Das grosste Ungemach fur die Finanzmdrkte ist Unsicher-
heit. Und genau damit spielt die US-Regierung mit ihrer
«Zollstrategie». Das geringste Risiko bezlglichen Zéllen im
US-Markt fahrt, wer in Unternehmen investiert, die bereits in
den USA produzieren und nur amerikanische Rohstoffe ver-
wenden.

MOWI verarbeitet Lachs bereits in den USA

Our Facilities and Logistics Network

Miami, Dallas, Maine.

Mowi: USA can Deliver fo any
DC in the USA.

Quelle: MOWI Prasentation NASF, 4. Mérz 2025

Fur die Produktion von Fisch hat die USA ausser Alaska und
Maine nicht viel zu bieten. Der Betrieb von Aquakulturen in
offenen Meeresgewdssern ist sogar untersagt. Das dazu
notwendige Naturkapital ist in den USA schlichtweg nicht
ausreichend vorhanden, sodass zwei von drei konsumier-
ten Fischen in den USA importiert werden. Entsprechend
wdhlt man nun genau die Exportlénder, welche ein Handels-
defizit gegenlber den USA ausweisen. Und genau hier
sticht der Global Fish Fund mit kumuliert Giber 50% Allo-
kation in Norwegen und Chile zu. Prasident Trump hat mit
diesen zwei Landern/Partnern auch nach seiner Theorie
mehr zu verlieren als zu gewinnen. Die US-Zélle dirften mo-
derat bleiben, bestenfalls verschwinden. Der Rickgang des
Portfolios Anfang April hat die Bewertungen aufs Niveau
vom Jahresbeginn sinken lassen. Das aggregierte, erwar-
tete KGV fur 2025 des Global Fish Fund notiert bei 11.0x, das
Preis-Buch-Verhdltnis bei 1.3x. Die Dividendenrendite ist
dagegen auf 4.8% gestiegen, die Unternehmen zahlen mehr
aus als zu Jahresbeginn erwartet. Die Ausléser fir Kursge-
winne im Bereich Fish & Seafood bleiben intakt. Fur vo-
rausschauende Investoren eréffnet sich erneut ein attrakti-
ves Opportunitdtsfenster - in einem Produkt, das zu 85%
aus defensiven «Consumer Staples» im Lebensmittelsektor
besteht.

Wir danken lhnen fur das entgegengebrachte Vertrauen.

Die Performance-Beitrdge der einzelnen Unternehmen sind
in der Wahrung EUR ausgewiesen und beziehen sich auf den
Rohertrag. Unsere Analysen und Investment-Prognosen
werden sorgfdltig erstellt, kénnen jedoch niemals eine Ga-
rantie fir kinftige Wertentwicklungen darstellen.
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Nachhaltigkeit

Ocean Science-Based Targets: Ein Meilenstein fiir nach-
haltige Seafood-Investitionen

Wer steht hinter den «Science-Based Targets for the
Ocean»?

Das Science Based Targets Network (SBTN) ist eine glo-
bale Initiative fluhrender Umweltorganisationen, For-
schungsinstitute und Nachhaltigkeitsakteure. Sie ist Teil
der Global Commons Alliance und arbeitet eng mit Unter-
nehmen, Regierungen und Finanzakteuren zusammen.

lhr Ziel: Wissenschaftsbasierte Ziele bereitzustellen, mit
denen Unternehmen und Investoren ihren Beitrag zur Sta-
bilisierung der planetaren Grenzen messbar, vergleichbar
und wirksam machen kénnen.

Nach dem Erfolg der Science-Based Targets for Climate
weitet das SBTN seine Aktivitdten auf weitere Handlungs-
felder wie Biodiversitat, Landnutzung und erstmals auch
auf den Schutz mariner Okosysteme aus. Die Science-Ba-
sed Targets for the Ocean (SBTO) markieren damit einen
entscheidenden Fortschritt fur ein nachhaltiges Manage-
ment der globalen Seafood-Wertschopfungsketten.

Die globale Fischereiwirtschaft steht an einem Wende-
punkt. Die Uberfischung der Meeresressourcen, der Verlust
wertvoller Lebensrdume und die Geféhrdung mariner Arten
erfordern dringend wissenschaftlich fundierte Losungen.

Mit der Einfihrung der Science-Based Targets for the
Ocean (SBTO) erhalten Investoren erstmals ein verbindli-
ches Rahmenwerk, um die Nachhaltigkeitsleistung entlang
der gesamten Seafood-Wertschépfungskette zu bewerten -
und gezielt zu verbessern.

Was ist das Besondere an den Science-Based Targets for
the Ocean?

Die SBTO wurden speziell fur die Meereswirtschaft entwi-
ckelt und adressieren drei zentrale 6kologische Herausfor-
derungen:

e Vermeidung der Uberfischung von Wildbestanden

e  Schutz und Wiederherstellung von Meereslebensrdu-

men
e Risikominderung fiir bedrohte Meereslebewesen

Science-Based Targets for the Ocean - Neue Massstdbe
fiir nachhaltige Investitionen im Seafood-Sektor

: /
{Aj} ‘-1"ENV!

ETS NETWORK

LAUNCHING

SCIENCE-BASED
TARGETS FOR THE
SEAFOOD SECTOR

MARCH 25, 2025
10-11AM ET | 4-5PM CET

Quelle: Science Based Targets Network, 2025

Diese Ziele basieren auf dem aktuellen Stand der Wissen-
schaft und schaffen eine solide Grundlage flr nachhaltige
Entscheidungen - sowohl fur Unternehmen als auch fur Ka-
pitalgeber.

Relevanz fiir Investoren

Far verantwortungsbewusste Anleger bieten die SBTOs er-

hebliche Vorteile:

e Transparente ESG-Bewertung: Einheitlicher, wissen-
schaftlich fundierter Standard fur die Analyse unter-
nehmensbezogener Umweltwirkungen

e Risikoabsicherung in Lieferketten: Friherkennung und
Management von Umwelt- und Reputationsrisiken

e Stdrkung der 6kologischen Resilienz: Beitrag zur lang-
fristigen Stabilitat mariner Okosysteme

e Regulatorische Compliance: Unterstitzung bei der Er-
fullung von Berichtspflichten nach CSRD, TNFD und
weiteren ESG-Vorgaben

Konkrete Hebel fiir Unternehmen und Investoren
Die Umsetzung der SBTO bietet verschiedene strategische
Ansatzpunkte:
e Reduzierung des Bezugs aus liberfischten Bestanden
e Optimierung der eigenen Betriebsprozesse (z.B. durch
emissionsdrmere Transportlogistik oder verbesserte
Ruckverfolgbarkeit)
e Investitionen in regionale Renaturierungsprojekte
und Partnerschaften mit lokalen Stakeholdern

Ein Zukunftsmodell fiir nachhaltige Renditen

Far vorausschauende Investoren sind die Science-Based
Targets weit mehr als ein Compliance-Instrument: Sie bie-
ten eine strategische Grundlage fiir zukunftsfahige, ver-
antwortungsvolle und renditestarke Investments im Be-
reich Fish & Seafood.

Als spezialisierter Asset Manager verfolgen wir die Entwick-
lung der Science-Based Targets for the Ocean von Anfang
an. Sobald erste Daten und Ergebnisse aus unseren Portfo-
liounternehmen vorliegen, fliessen diese gezielt in unsere In-
vestmentanalysen und Entscheidungsmodelle ein. So
schaffen wir fur unsere Anleger einen klaren Mehrwert: hé-
here Transparenz, prézisere Risikosteuerung und strategi-
sche ESG-Positionierung nach zukunftsweisenden Stan-
dards.

Erfahren Sie, wie wir wissenschaftlich fundierte Nachhaltig-
keitsziele in konkrete Investmentchancen Ubersetzen - fir
langfristige Wertsteigerung, regulatorische Sicherheit und
eine aktive Rolle bei der nachhaltigen Transformation der
maritimen Wirtschaft.
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Food safety

Neue Massstdbe fiir die Fischgesundheit - Wendepunkt
bei Wintergeschwiiren (Wunden) in der Lachszucht

Der Fortschritt in der tierischen Proteinproduktion stiitzt
sich auf drei Saulen: Zucht, Genetik und Impfstoffe. Diese
Faktoren sind entscheidend fiir die Steigerung von Effizi-
enz, Widerstandsfahigkeit und Nachhaltigkeit. In der
Aquakultur, wo viele Tiere auf engem Raum gehalten wer-
den, kdnnen sich Krankheitsausbriiche schnell ausbreiten
und erhebliche wirtschaftliche Verluste verursachen.

Gliicklicherweise entwickelt die Pharmaindustrie standig
Lésungen fiir die Herausforderungen von heute und berei-
tet sich auf die von morgen vor. Ein Beispiel ist ein neu
entwickelter Impfstoff, der das Tierwohl in der Lachszucht
deutlich verbessert. Er verbessert nicht nur das Wohlbe-
finden der Tiere, sondern tragt auch zu einer stabileren
Marktdynamik bei und hat das Potenzial, zu einem neuen
Industriestandard zu werden.

Die nachstehende Grafik zeigt den Anteil von Lachsen der
Qualitatsklasse «Production-grade» an den wéchentlichen
Erntemengen der letzten sieben Jahre. In der norwegischen
Lachszucht werden die geernteten Fische in drei Qualitéts-
klassen eingeteilt:

Superior: Optimaler Zustand, frei von sichtbaren Mdn-
geln. Geeignet fur den Direktexport und den Verkauf auf
dem Spotmarkt zu Premiumpreisen.

Ordinary: Geringflugige Mdngel, wie z.B. verheilte Wun-
den, schliessen diese Fische von der Superior-Klassifizie-
rung aus.

Production-grade: Die niedrigste Qualit&tsstufe. Um-
fasst Fische mit offensichtlichen Mdngeln, die das Er-
scheinungsbild und die Filetqualitat beeintréchtigen.

Typische Mdngel bei Fischen der Qualitatsklasse «Produc-
tion-grade» sind Laichverfarbungen, Missbildungen, Verlet-
zungen durch unsachgemdasse Behandlung, Melaninflecken,
Schuppenverlust und Wunden. Die Zunahme dieser Katego-
rie steht in engem Zusammenhang mit dem Winterge-
schwdr, einer saisonal auftretenden Krankheit, die durch das
Bakterium Moritella viscosa verursacht wird, das sich be-
sonders in kaltem Wasser stark vermehrt.

Impfstoffe auf Olbasis haben traditionell zur Bekdmpfung
von Moritella-Infektionen beigetragen. Unterschiede in der
Anwendung und eine im Laufe der Zeit nachlassende Wirk-
samkeit machten jedoch neue Ansdtze erforderlich. Eine
impfstoffresistente Variante des Bakteriums entwickelte
sich und verbreitete sich rasch - begiinstigt durch bakteri-
elle Mutationen und giinstige Umweltbedingungen und eine
Quallenplage im Herbst 2023. Die Quallen beschddigten die
schitzende Schleimschicht der Fische, schwdchten ihre Im-
munabwehr und erméglichten dem neuen Bakterienstamm,
sich festzusetzen.

Mit der Entwicklung eines neuen Impfstoffs wurde 2016 be-
gonnen, und bis 2024 wurden fast alle ins Meer ausgesetz-
ten Lachse mit dieser Impfstoffformel behandelt. Die Ergeb-
nisse sprechen fir sich: ein deutlicher Rickgang des Anteils
an Fischen der Qualitatsklasse «Production-grade Supe-
rior» — und das trotz eines deutlichen Anstiegs der Gesamt-
erntemenge.

Die Verbesserung der Biologie insbesondere bei Fischen der
Klasse «Superior», die zu einem grossen Teil auf dem Spot-
markt verkauft werden - hat zu einem Rickgang der Spot-
preise gefuhrt. Die Preise fir Fische der Klasse «Superior als
auch fur Fische tieferer Qualitatsklassen werden von Ange-
bot und Nachfrage bestimmt. Der sprunghafte Anstieg des
Anteils an Fischen mit «Production-grade» Qualitdt im letz-
ten Winter fuhrte zu deutlichen Preisabschlégen, die in Ein-
zelfallen bis zu 50% betrugen. Dies veranschaulicht, wie
stark die Qualit&tsverteilung die Preisbildung beeinflusst.

Mit Blick nach vorne weisen die aktuellen Entwicklungen in
eine vielversprechende Zukunft. Eine zentrale biologische
Herausforderung wurde gemeistert und Norwegen liefert
nun gréssere Mengen an gesunden und krdftigen Fischen.
Dies stérkt den Markt und unterstreicht, dass sich die Bran-
che nach ihrer Pionierphase weiterhin positiv entwickelt.

Aus Anlegersicht sind die branchenweiten Verbesserun-
gen sehr erfreulich. Gleichzeitig tragen ein hoherer Tier-
schutz und eine verbesserte Produktqualitat dazu bei, die
gesellschaftliche Akzeptanz der Branche und das Ver-
trauen der Konsumentinnen und Konsumenten zu starken
- und schaffen so einen langfristigen Mehrwert entlang

% an geernteten Lachsen mit «Production-grade» Qualitat auf wochentlicher Basis
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Quelle: The Norwegian Food Safety Authority
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Rechtliche Hinweise

Bei dieser Publikation handelt es sich um eine Marketing-
mitteilung.

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 firr den Leser keine Entschei-
dungshilfen dar. Bei Anlageentscheiden lassen Sie sich bitte von
qualifiziertem Personal beraten.

Verkaufsbeschrankungen

Der Inhalt dieser Publikation ist nicht fur Personen bestimmt, die
einer Rechtsordnung unterstehen, welche den Vertrieb der Publika-
tion bzw. der darin aufgefuhrten Anlagefonds verbietet (aufgrund
der Nationalitdt der betreffenden Person, ihres Wohnsitzes oder
aus anderen Grinden) oder fur welche gemdss Produktdokumente
aufgrund mangelnder Bewilligungen der Vertrieb oder das Produkt
nicht zugelassen sind. Personen, die in den Besitz dieser Publikation
gelangen, mussen sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Die Anteile der in dieser Publikation beschrie-
benen Anlagefonds wurden insbesondere nicht nach dem United
States Securities Act 1933 registriert und durfen, ausser in Verbin-
dung mit einem Geschdaft, welches dieses Gesetz nicht verletzt, we-
der direkt noch indirekt in den Vereinigten Staaten, d. h. von
Staatsangehorigen oder Personen mit Wohnsitz in den Vereinigten
Staaten, Kapitalgesellschaften oder anderen Rechtsgebilden, die
nach dem Recht der Vereinigten Staaten errichtet wurden oder ver-
waltet werden, angeboten, an diese verdussert, weiterverdussert
oder ausgeliefert werden. Der Begriff «Vereinigte Staaten» umfasst
die Vereinigten Staaten von Amerika, alle ihre Gliedstaaten, Terri-
torien 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 zusétz-
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 Gbersteigen. 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

Samtliche Informationen werden von der Bonafide Wealth Ma-
nagement AG unter grésster 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 Gbernimmt jedoch
keine Gewdahr fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit 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 Schéden (sowohl direkte
als auch indirekte Schaden und Folgeschdaden) 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-
fugung.

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

Aufsichtsbehoérde

Bonafide Wealth Management AG wird von der Finanzmarktauf-
sicht Liechtenstein (FMA), Landstrasse 109, Postfach 279,
9490 Vaduz, www.fma-li.li, beaufsichtigt.

Veréffentlichungen zu Anlageempfehlungen gemdss Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 (Marktmissbrauchsverord-
nung)

Sofern in der Publikation Empfehlungen abgegeben werden, gelten
die nachfolgenden Veréffentlichungen.

Diesbezugliche Empfehlungen werden von von Bonafide Wealth
Management AG erstellt. Als Chief Investment Officer der Bonafide
Wealth Management AG ist Philipp Hammerli an der Erstellung
dieser Empfehlungen beteiligt. Bonafide Wealth Management AG
halt eine von der FMA Liechtenstein erteilte Bewilligung als Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft.

Als wesentliche Informationsquelle fur die Angabe von Schatzun-
gen, Wertungen und Prognosen dient ein Analysetool von Bloom-
berg Finance LP, einem international anerkannten Unternehmen
zur Bereitstellung von Marktdaten.

In der Publikation enthaltene Empfehlungen wurden mit 10. Ap-
ril 2025 abschliessend erstellt.

Die Bewertungen werden anhand der von Bloomberg Finance LP
bereitgestellten Marktdaten erstellt. Teilweise werden diese Daten
dann fur weiterfuhrende Berechnungen fur zusdtzliche Indikatoren
und Werte herangezogen.

Sofern Bewertungen direkt von Bloomberg Finance LP erstellt wer-
den, sind ausfuhrliche Informationen zur Bewertung, zu den Bewer-
tungsmethoden und ihnen zugrunde gelegte Annahmen nur tber
Bloomberg Finance LP selbst erhdltlich. Angaben zu den von
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Bonafide Wealth Management AG selbst erstellten Werten und an-
gewendeten Bewertungsmethoden koénnen bei Bonafide Wealth
Management AG angefordert werden.

Die Bedeutung der angefiihrten Empfehlung wird im Zusammen-
hang mit der Empfehlung textlich klar ausgestaltet. Jede Bewer-
tung tragt trotz sorgfaltiger Erstellung derselben das Risiko der Un-
sicherheit und des Nichteintretens in sich. Dartiberhinausgehende
Erlduterungen werden von Bonafide Wealth Management AG zur
Verfligung gestellt. Die Haltedauer in Bezug auf den Bonafide Glo-
bal Fish Fund wird generell mit langfristig angegeben.

Die angegebenen Werte werden grundsétzlich nicht regelmdéssig
aktualisiert, sodass sich die Werte, sofern nicht andere Angaben im
Text angefihrt werden, jeweils auf das Datum und den Zeitpunkt
der Erstellung der Empfehlung beziehen. Im Zuge der regelmdssi-
gen Herausgabe der gegenstdndlichen Veroffentlichung kénnen
Aktualisierungen der Wert vorgenommen werden.

Sollten sich Empfehlungen in Bezug auf ein Finanzinstrument in
den letzten zwoIf Monaten im Vergleich zu vorangegangenen Ver-
offentlichungen verdndert haben, wird darauf in den Ausfithrungen
zu der Empfehlung hingewiesen. Eine Liste mit den Empfehlungen
der letzten zwolf Monaten wird von Bonafide Wealth Management
AG zur Verfugung gestellt.

Bonafide Wealth Management AG fuhrt als Delegationsnehmer
der Fondsverwaltungsgesellschaft das Asset Management fur den
Bonafide Global Fish Fund durch. Als bewilligte Vermégensverwal-
tungsgesellschaft ist Bonafide Wealth Management AG an die
strengen Regelungen zur Vermeidung von Interessenkonflikten ge-
mass MiFID Il gebunden. Diesbeziiglich verfugt Bonafide Wealth
Management AG Uber ein internes Weisungswesen zur Verhinde-
rung von Interessenkonflikten und zu einer unabhdngigen Vergu-
tungspolitik.
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