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Analyseer en selecteer de beste fondsen voor jouw cliënten
20/09/2022
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Agenda

Deel 1 – Algemene begrippen

• Hoe zijn fonden georganiseerd?
• Waar vind ik documentatie en data?
• Classificatie, peer groups, benchmarks, active share en tracking error
• Belangrijke parameters bij het beoordelen van de posities van een fonds

o Aandelen regio, sector, factor (stijl), thema
o Obligaties duratie, yield-to-maturity
o Activa allocatie in een gemengd fonds

Deel 2 – Selectie

• Academische en praktische inzichten rond quantitatieve screening van fondsen (rendement, volatiliteit, VaR, 
alpha/beta econometrische analyse)

• Hoe worden een SRRI en een SRI berekend?
• Welke aspecten komen aan bod bij een qualitatieve due diligence op fondsen?
• Welk rendement mag ik verwachten?
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Praktische voorbeelden
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2 Globale aandelenfondsen
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Hoe zijn fondsen georganiseerd?
Waar vind ik documentatie?
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Schetsmatig overzicht structuur

“Umbrella” – Threadneedle (Lux) SICAV

Compartiment 1 
Global Focus

Compartiment 2
Global Emerging Market 

Equities

…

Verschillende deelbewijzen
met elk een eigen ISIN code

KIID

Marketing presentatie
(niet publiek)

Prospectus en
jaarrapport

Factsheet
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Structuur is vaak duidelijk zichtbaar in de naam
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Belangrijkste documenten

Document Niveau Info Waar?

Prospectus Umbrella Juridische info Morningstar, website manager

Jaarrapport Umbrella Juridisch / Audit Morningstar, website manager

Marketing presentatie Compartiment Aanpak beheer, resultaten, …
verkrijgbaar op aanvraag via 
manager

KIID Deelbewijs
Bekleggingpolitiek, profile, 
kosten

Baloise Vie, Morningstar, 
website manager

Factsheet Deelbewijs
Resultaten, posities, korte
toelichting

Website manager
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Waar vind ik documentatie?
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Waar vind ik extra info / documenten?
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Waar vind ik data?
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JPM Global Balanced A (acc) EUR BL-Global Flexible EUR B

Name ISIN 2022 YTD 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

JPM Global Balanced A (acc) EUR LU0070212591 -8.7% 7.9% 10.4% 13.0% -7.0% 9.9% 1.8% 0.6% 9.2% 10.4% 9.2% -2.1% 11.0% 15.1% -18.4% 2.6% 7.3%

BL-Global Flexible EUR B LU0211340665 -2.8% 11.0% 1.9% 22.5% -4.9% 8.2% 3.9% 1.5% 16.7% -3.2% 2.9% -1.2% 12.6% 14.5% -13.9% -2.0% 6.9%
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Waar vind ik data?

€€€
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Vaak een grote diversiteit aan deelbewijzen

Shareclass ISIN Curr Incept AUM Instit MinInv DivDistr Mgmt OngCh

JPM Global Balanced X (acc) EUR LU0085142676 EUR 20/07/2004 1 MEUR TRUE 0.00% 0.10%

JPM Global Balanced I2 (acc) EUR LU1727361229 EUR 18/12/2017 156 MEUR TRUE 0.58% 0.69%

JPM Global Balanced I (acc) EUR LU0248009978 EUR 03/10/2013 252 MEUR TRUE 0.75% 0.86%

JPM Global Balanced C (acc) EUR LU0079555370 EUR 21/01/1998 176 MEUR FALSE 0.75% 0.90%

JPM Global Balanced C (dist) EUR LU0848064712 EUR 06/08/2013 8 MEUR FALSE Annually 0.75% 0.90%

JPM Global Balanced B (acc) EUR LU0070212831 EUR 19/01/1995 70 MEUR FALSE 0.75% 0.90%

JPM Global Balanced A (dist) EUR LU0247991317 EUR 15/05/2006 207 MEUR FALSE 35 kEUR Annually 1.45% 1.65%

JPM Global Balanced A (acc) EUR LU0070212591 EUR 18/07/1995 696 MEUR FALSE 35 kEUR 1.45% 1.65%

JPM Global Balanced T (acc) EUR LU0605964096 EUR 28/06/2011 851 MEUR FALSE 1.45% 2.15%

JPM Global Balanced D (acc) EUR LU0115099839 EUR 10/07/2002 359 MEUR FALSE 5 kEUR 1.45% 2.15%

JPM Global Balanced X (acc) USDH LU0957041402 USD 20/11/2013 52 kEUR TRUE 0 USD 0.00% 0.10%

JPM Global Balanced I (acc) USDH LU0972074701 USD 20/11/2013 16 MEUR TRUE 10 MUSD 0.75% 0.86%

JPM Global Balanced I (dist) USDH LU0982825217 USD 20/11/2013 2 kEUR TRUE 10 MUSD Annually 0.75% 0.86%

JPM Global Balanced C (acc) USDH LU0957039927 USD 27/11/2013 1.2 BEUR FALSE 10 MUSD 0.75% 0.90%

JPM Global Balanced C (dist) USDH LU0972073562 USD 29/09/2015 22 MEUR FALSE 10 MUSD Annually 0.75% 0.90%

JPM Global Balanced C (mth) USDH LU0957039844 USD 20/11/2013 18 MEUR FALSE 10 MUSD Monthly 0.75% 0.90%

JPM Global Balanced B (acc) USD H LU0957039760 USD 20/11/2013 136 MEUR FALSE 10 MUSD 0.75% 0.90%

JPM Global Balanced A (acc) USDH LU0957039414 USD 20/11/2013 575 MEUR FALSE 35 kUSD 1.45% 1.65%

JPM Global Balanced A (dist) USDH LU0957039505 USD 20/11/2013 17 MEUR FALSE 35 kUSD Annually 1.45% 1.65%

JPM Global Balanced A (mth) USDH LU0957039687 USD 20/11/2013 9 MEUR FALSE 35 kUSD Monthly 1.45% 1.65%

JPM Global Balanced D (acc) USDH LU0957040008 USD 20/11/2013 144 MEUR FALSE 5 kUSD 1.45% 2.15%

JPM Global Balanced D (mth) USDH LU0957040180 USD 20/11/2013 3 MEUR FALSE 5 kUSD Monthly 1.45% 2.15%
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…en overzicht deelbewijzen niet makkelijk te vinden

• Website van manager biedt soms een overzicht
• Jaarraport toont overzicht
• Altijd beschikbaar bij manager op aanvraag
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UCITS KIID versus PRIIPS KID berekend?
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SRRI en SRI

link

https://www2.deloitte.com/lu/en/pages/investment-management/articles/srri-sri-calculation-under-priips-ucits.html


16 FOR PROFESSIONAL INVESTORS ONLY

Voorbeelden SRRI (UCITS wetgeving)

ISIN Fonds Volatiliteit laatste 5 jaar SRRI

LU1433070429 Threadneedle (Lux) Global Focus ZE 18.5% 6

LU0302447452 Schroder ISF Glb Clmt Chg Eq C Acc EUR 16.8% 6

LU0070212591 JPM Global Balanced A (acc) EUR 7.6% 4

LU0211340665 BL-Global Flexible EUR B 7.9% 4
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Een SRRI kan dynamisch zijn
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Classificatie, peer groups en benchmarks



19 FOR PROFESSIONAL INVESTORS ONLY

Classificatie van fondsen

Aandelen

Per regio/land

Large/Mid/Small 
cap

Per sector

Per thema

Obligaties

Overheid

Bedrijf

Aggregate

Inflation linked

Securitized (CLO, 
MBS, …)

Convertibles

Multi Asset Credit

Geldmarkten Gemengd

Aggressive

Moderate

Cautious

Flexible

Alternative 
Assets

Real Estate

Infrastructure

Senior loans

Trade Finance

Insurance Linked

Commodities

Alternative 
UCITS (***)

Equity Hedge

Fixed Income 
Hedge

Event Driven

Macro

Multi Asset 
Hedge

Diversified 
Strategies

Other

Capital Protected

Capital 
Guaranteed

Equity Index 
Short
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Classificatie van fondsen

Aandelen

Per regio/land

Large/Mid/Small 
cap

Per sector

Per thema

Obligaties

Overheid

Bedrijf

Aggregate

Inflation linked

Securitized (CLO, 
MBS, …)

Convertibles

Multi Asset Credit

Geldmarkten Gemengd

Aggressive

(70% Equity)

Moderate

(50% Equity)

Cautious

(30% Equity)

Flexible

(Flex Equity)

Alternative 
Assets

Real Estate

Infrastructure

Senior loans

Trade Finance

Insurance Linked

Commodities

Alternative 
UCITS (***)

Equity Hedge

Fixed Income 
Hedge

Event Driven

Macro

Multi Asset 
Hedge

Diversified 
Strategies

Other

Capital Protected

Capital 
Guaranteed

Equity Index 
Short

Meeste fondsen
zitten hier
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Overzicht Markten
data van 31/12/2021 t.e.m. 01/09/2022

Regionale Index Ret

FTSE 100 -2.7 %

S&P 500 -4.1 %

MSCI World -6.5 %

MSCI ACWI -6.6 %

MSCI Emerging Markets -7.3 %

MSCI Japan -8.4 %

MSCi China -9.5 %

MSCI Europe -13.4 %

MSCI World Sector Index Ret

Energy 50.7 %

Infrastructure 10.6 %

Consumer Staples 3.8 %

Health Care 0.0 %

Financials -4.2 %

MSCI World -6.5 %

Industrials -7.3 %

Real Estate -7.3 %

Materials -7.5 %

Consumer Discretionary -14.4 %

Information Technology -15.4 %

Communication Services -18.2 %

MSCI World Factor Index Ret

High Div 2.6 %

Value 1.4 %

Min Vol 0.7 %

Size Tilt -6.3 %

MSCI World -6.5 %

Momentum -10.9 %

Quality -11.6 %

Growth -14.8 %

MSCI World Size Index Ret

Large cap -6.1 %

MSCI World -6.5 %

Small cap -8.2 %

Mid cap -8.9 %

Regio Sector Factor Size factor

Themafondsen splitsen ook vaak op via thema’s
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Voorbeelden van benchmarks

• Aandelen benchmark: voorbeelden: 

➢ MSCI World All Countries (https://www.msci.com/our-solutions/indexes/acwi)

➢ S&P 500 voor Amerika (https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview)

➢ Nikkei 225 voor Japan (https://indexes.nikkei.co.jp/en/nkave/index/profile?idx=nk225)

• Obligatie benchmark: voorbeelden: 

➢ Bloomberg Global-Aggregate Total Return Index (https://www.bloomberg.com/quote/LEGATREH:IND)

➢ Bloomberg Barclays US Treasury Total Return (https://www.bloomberg.com/quote/LUATTRUU:IND)

➢ Bloomberg Barclays Global Agg Corporate Total Return Index (https://www.bloomberg.com/quote/LGCPTREH:IND)

• Gemengde benchmark: voorbeelden:

➢ Mixed Aggressive Global (70% MSCI World + 30% BBG Global Aggregate)

➢ Mixed Moderate Global (50% MSCI World + 50% BBG Global Aggregate)

➢ Mixed Cautious Global (30% MSCI World + 70% BBG Global Aggregate)

https://www.msci.com/our-solutions/indexes/acwi
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview
https://indexes.nikkei.co.jp/en/nkave/index/profile?idx=nk225
https://www.bloomberg.com/quote/LEGATREH:IND
https://www.bloomberg.com/quote/LUATTRUU:IND
https://www.bloomberg.com/quote/LGCPTREH:IND
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Benchmark Indexeringsmethodes

Een index kan opgesteld worden op basis van verschillende indexering, de meest gebruikten zijn:  

• Gelijk gewogen index 
➢ Definitie: Definitie: Een gelijk gewogen index is een aandelenindex waarin elk in de index opgenomen bedrijf een fractie van de totale index

uitmaakt die evenredig is met de aandelenkoers per aandeel van dat bedrijf. In zijn eenvoudigste vorm bepaalt de optelling van de prijs van
elk aandeel in de index en het delen door het totale aantal bedrijven de waarde van de index. Een aandeel met een hogere koers krijgt meer
gewicht dan een aandeel met een lagere koers en zal dus een grotere invloed hebben op de prestatie van de index

• Koers gewogen index
➢ Definitie: Een koers gewogen index is een aandelenindex waarin elk in de index opgenomen bedrijf een fractie van de totale index uitmaakt

die evenredig is met de aandelenkoers per aandeel van dat bedrijf. In zijn eenvoudigste vorm bepaalt de optelling van de prijs van elk
aandeel in de index en het delen door het totale aantal bedrijven de waarde van de index. Een aandeel met een hogere koers krijgt meer
gewicht dan een aandeel met een lagere koers en zal dus een grotere invloed hebben op de prestatie van de index

➢ Voorbeelden: Dow Jones Industrial Average / Nikkei 225

• kapitalisatie-gewogen index
➢ Definitie: Individuele componenten van de index zijn opgenomen in bedragen die overeenkomen met hun totale marktkapitalisatie. De

marktkapitalisatie van een bedrijf wordt berekend door zijn uitstaande aandelen te vermenigvuldigen met de huidige prijs van een enkel
aandeel. Op deze manier geeft de marktkapitalisatie de totale marktwaarde van de uitstaande aandelen van een onderneming weer. Bij de
kapitalisatie-gewogen methode krijgen de indexcomponenten met een hogere marktkapitalisatie een hogere weging in de index

➢ Voorbeelden: Nasdaq Composite Index / S&P 500 Index
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Wat zijn active share en tracking error?
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Active share en tracking error

• Active share = mate waarin de samenstelling van een fonds/portefeuille afwijkt van de benchmark

➢ Samenstelling fonds = Samenstelling benchmark → Active share 0%

➢ Fonds deelt geen enkele investering met de benchmark → Active share 100%

• Tracking error = mate waarin de prestaties van een fonds/portefeuille afwijkt van de benchmark

➢ Grafiek fonds en benchmark zeer gelijkaardig → Tracking error ~ 0%

➢ Grafiek fonds en benchmark zeer verschillend → Tracking error > 6%
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Active share berekend uit de “actieve gewichten”
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Voorbeeld typisch fonds met hoge active share en hoge tracking error
“Unconstrained investing”

Tracking error 12%
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Voorbeeld typisch fonds met lage active share en lage tracking error

2021 YTD 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Fonds 21.4% -3.5% 25.9% -10.8% 10.0% 2.4% 8.0% 6.6% 19.6% 17.1% -8.3% 10.9%

MSCI Europa 21.6% -3.3% 26.1% -10.6% 10.2% 2.6% 8.2% 6.8% 19.8% 17.3% -8.1% 11.1%

Verschil -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2%
Tracking error 0%
Afwijking is constant
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128

144

160

28/10/16 28/10/17 28/10/18 29/10/19 28/10/20 29/10/21

MSCI Europe TR Index Portfolio
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Active share en tracking error vaak weergegeven op een factsheet of 
marketing presentatie
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Active share en tracking error

Active share

Tr
ac

ki
n

g 
er

ro
r

ETF / Passive fund
Tracker

Actief fonds

“Index knuffelaar”
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Voorbeeld active share & TE  – Nordea Global Climate & Environment
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Active share en tracking error voor unconstrained fondsen



33 FOR PROFESSIONAL INVESTORS ONLY

Het evalueren van posities en portefeuilles
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Columbia Threedneedle Global Focus (1)
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Columbia Threedneedle Global Focus (2)
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Mainfirst Global Unconstrained
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Schroder Global Climate Change (1)
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Schroder Global Climate Change (2)
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Schroder Global Climate Change (3)
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Nordea Global Climate & Environment (1)
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Flexibiliteit in een gemengd fonds
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Asset allocatie dashboard van een gemengd fonds
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Obligatieluik – Duratie als bescherming van de portefeuille

∆𝑷

𝑷
= -D * 

∆𝒊

𝒊

ΔP = prijsvariatie, Δi = verandering in rentevoet, D = duratie



44 FOR PROFESSIONAL INVESTORS ONLY

Obligatieluik – YTM



45 FOR PROFESSIONAL INVESTORS ONLY

Quantitatieve analyse van de prestaties van fondsen
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Selectie van actieve fondsen
3 gouden regels

1. Know your benchmark / peer group

2. Know your statistics (Volatility, Return, Alpha, Beta, tStat, ...)

3. Know your manager (due dil)



47 FOR PROFESSIONAL INVESTORS ONLY

“The level of fees is the most reliable predictor of under- and outperformance.”
Morningstar
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Betrouwbare info over kosten

KIID
Jaarrapport SICAV

• Lopende kost bevat
• Mgmt fee beheerder
• Service providers (fund admin, custody, transfer agent, …)
• Andere operationele expenses (regulator, audit, …)
• Retro & Distributie
• Soms ook portefeuille transactiekosten

• TER bevat altijd de portefeuilletransactiekosten
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Hoe wordt risico gemeten ?

• Volatiliteit

• Var

• Maximum verlies

• ...
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Volatiliteit

• De standard deviatie van de (dagelijkse, wekelijkse, maandelijkse) rendementen

• Altijd ge-annualiseerd weergegeven
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Volatiliteit (2)

Gemiddeld rendement

Volatiliteit
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Verwacht rendement & volatiliteit gemengd fonds?

• Gemiddeld verwacht rendement 3%
• Verwachte volatiliteit 7% (op basis van historische prestaties)

3%

10%-4%

-11%

Een goeie 2% kans dat het fonds -11% of slechter presteert
! Dit is een theoretisch model In werkelijkheid zijn er “fat tails” en is de kans op extreme negatieve prestaties groter !



53 FOR PROFESSIONAL INVESTORS ONLY

Maximaal verlies

• “Onder water” grafiek

• Positie t.o.v. het hoogste punt ooit

-40%

-32%

-24%

-16%

-8%

0%
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BL-Global Flexible EUR B JPM Global Balanced A (acc) EUR Schroder ISF Glb Clmt Chg Eq C Acc EUR

Nordea 1 - Global Climate & Env BC EUR Threadneedle (Lux) Global Focus ZE MainFirst Global Eq Unconstrained R
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Meest eenvoudige vergelijking van fondsen
Geannualiseerd rendement / Volatiliteit

ISIN Name Ann. Ret Vol Ann. Ret / Vol

LU1433070429 Threadneedle (Lux) Global Focus 17.8% 21.3% 0.83

LU1856131278 MainFirst Global Eq Unconstr 18.7% 22.8% 0.82
sinds 27/02/2019

ISIN Name Ann. Ret Vol Ann. Ret / Vol

LU0841586075 Nordea 1 - Global Clim & Env BC 13.2% 17.5% 0.75

LU0302447452 Schroder ISF Glb Clmt Chg Eq C 14.5% 17.6% 0.82 sinds 05/10/2017

ISIN Name Ann. Ret Vol Ann. Ret / Vol

LU0070212591 JPM Global Balanced A (acc) EUR 4.9% 7.0% 0.70

LU0211340665 BL-Global Flexible EUR B 5.2% 7.7% 0.68
laatste 10 jaar
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Literatuur rond fondsenselectie
The folly of hiring winners and firing losers

Link

https://www.researchaffiliates.com/content/dam/ra/documents/630%20The%20Folly%20of%20Hiring%20Winners%20and%20Firing%20Losers.pdf
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Algemene literatuur die relevant is voor fondsenselectie
De efficiënte markt en het onderschatten van toevalligheid
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De academische methode



58 FOR PROFESSIONAL INVESTORS ONLY

Fund Return Beta Alpha T-Stat

Fund 1 12% 100% 2% 0.10

Fund 2 9% 80% 1% 3.00

Fund 3 11% 120% -1% 2.00

Benchmark 10% 100% 0% -

Meest eenvoudige model:

Return ≈ Beta * Market Return + Alpha

De academische methode
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De academische methode toegepast

Identifier Name Alpha Beta tStat
LU1433070429 Threadneedle (Lux) Global Focus ZE 4.8% 87.0% 1.38
LU1856131278 MainFirst Global Eq Unconstrained R 3.9% 105.0% 0.56
MBWO Index MSCI World TR Index 0.0% 100.0% -

Identifier Name Alpha Beta tStat
LU0841586075 Nordea 1 - Global Climate & Env BC 0.8% 107.0% 0.29
LU0302447452 Schroder ISF Glb Clmt Chg Eq C Acc 2.6% 100.0% 0.79
MBWO Index MSCI World TR Index 0.0% 100.0%

sinds 27/02/2019

sinds 05/10/2017
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Ret Annualized net return over the period

Alpha
Annualised alpha versus the benchmark, the most commonly used measure to determine 
whether a manager creates an extra return on top of the benchmark, after correction for 
the benchmark risk taken.

tStat[A]
T-Statistics on alpha, a measure for the statistical significance and stability of the measured 
alpha. |tStat| > 2 is generally seen as very significant.

Vol The annualised volatility of daily returns

Max DD The maximum realised loss for the period

Beta
A measure of a fund's risk versus benchmark (Beta = 100% means the same risk as the 
benchmark).

Ret / Vol Ratio of annualised return to volatility 

A / Vol Ratio of annualised alpha to volatility 

Alpha ? T-Stat? …
Definitions for reference
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Welk rendement mag ik verwachten van fondsen?
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Welk rendement kan je verwachten van het volgende gemengde fonds?

1) Op basis van de historische rendementen ?

2) Op basis van de samenstelling van de portefeuille ?

• 60% Globale aandelen

• 40% Europese IG Obligaties

2021 YTD 2020 2019 2018 2017
Gemiddeld
2017 – 2020

11.3% 6.7% 19.0% -3.1% 5.8% 6.7%
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Welk rendement kan je verwachten van het volgende gemengde fonds?

1) Op basis van de historische rendementen ?

2) Op basis van de samenstelling van de portefeuille ?

• 60% Globale aandelen
• 40% Europese IG Obligaties

2021 YTD 2020 2019 2018 2017
Gemiddeld
2017 – 2020

11.3% 6.7% 19.0% -3.1% 5.8% 6.7%
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Verwachte rendementen – Aandelen

US: P/E = 18 → Investeer 18USD voor 1USD winst 
→ reëel rendement 1/18e = 5.5%
→ nominaal rendement 7.5%
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Verwachte rendementen – Obligaties

Yield to maturity ≠ Coupon yield

Rendement YTM 0.3% 
+ Roll-down effect (beheerder houdt duratie
constant) ~ 0.75%

→ Nominaal rendement ~ 1%
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Welk rendement kan je verwachten van het gemengde fonds?

Gewicht in portefeuille Verwacht rendement Verwachte contributie

Aandelen 60% 7% 4.2%

Obligaties 40% 1% 0.4%

Verwacht bruto 4.6%

Kosten -1.5%

Verwacht netto 3.1%

Veel lager dan de voorbije 4 jaren
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Disclaimer

ShelteR Investment Management is a public limited liability company governed by the laws of the Grand Duchy of Luxembourg. This presentation is for Institutional Investors only and is 

not suitable for Retail Investors.

The information herein is believed to be reliable and has been obtained from sources believed to be reliable, but we make no representation or warranty, express or implied, with respect 

to the fairness, correctness, accuracy, reasonableness or completeness of such information. In addition we have no obligation to update, modify or amend this presentation or to 

otherwise notify a recipient in the event that any matter stated herein, or any opinion, projection, forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate.

Analyses and opinions contained herein may be based on assumptions that if altered can change the analyses or opinions expressed. Nothing contained herein shall constitute any 

representation or warranty as to future performance of any financial instrument, credit, currency rate or other market or economic measure. Furthermore, past performance is not 

necessarily indicative of future results.

The strategies and products mentioned herein involve numerous risks including, among others, market, counterparty default and illiquidity risk.  An investor could lose its entire 

investment.  

This communication is provided for information purposes only. In addition, any subsequent offering will be at your request and will be subject to negotiation between us. It is not 

intended that any public offer will be made by us at any time, in respect of any potential transaction discussed herein. Any transaction that may be related to the subject matter of this 

communication will be made pursuant to separate and distinct documentation and in such case the information contained herein will be superseded in its entirety by such 

documentation in final form.

By retaining this document, recipients acknowledge that they have read, understood and accepted the terms of this notice.  

Each recipient of this document agrees that all of the information contained herein is confidential, that the recipient will treat information confidentially, and that the recipient will not 

directly or indirectly duplicate or disclose this information without the prior written consent of  ShelteR Investment Management.  Recipients who do not wish to undertake a further 

investigation of the contents of this presentation agree to return this document promptly to ShelteR Investment Management.

This notice shall be governed by and construed in accordance with Luxembourg Law.

This document and the information contained therein may only be distributed and published in jurisdictions in which such distribution and publication is permitted. Any direct or indirect 

distribution of this document into the United States, Canada or Japan, or to U.S. persons or U.S. residents, is prohibited.

© ShelteR Investment Management SA/NV.


