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Erklimmen neuer H6chststdnde

Derim letzten November gestartete Steigflug globaler Dividendenpapiere findetin den ersten drei Monaten des Jahres
seine Fortsetzung. Getrieben von den «glorreichen Sieben», wovon noch vier (namentlich Microsoft, Amazon, Meta und
Nvidia) ibriggeblieben sind, erfreuen sich insbesondere Aktien aus dem Technologiesektor eines starken Momentums.
Die Anleihenmadrkte haben sich im Zuge nachlassender Inflationszahlen ebenso normalisiert.

Obwohl an den Bdrsen grosser Optimismus
herrscht, fragen sich viele Investoren, wie lange
das Erklimmen von neuen Allzeit-Rekordstdn-
den an den Borsen noch dauern wird. Die unter
dem Bull-Bear Sentiment ausgedriickte Anle-
gerstimmung zeigt einen deutlichen Uberhang
an «Bullen» - von positiv eingestellten Markt-
teilnehmern. Wir sind wegen der zunehmen-
den Marktbreite optimistisch, dass die aktuelle

Entwicklung der Aktienmarkte seit Anfang Jahr:

Dez.2023 Marz 2024 Verdnderung
1 1 1

MSCIACAsia
16.6 28 2.4%
exJapan E e e
Europa DJ STOXX 600 1’1369 12239 7.6%
Japan MSCI Japan 3’1163 3’7136 19.2%
Schweiz SPI 14'571.2  15'%442.9 6.0%
USA MSCI USA 13'488.7 14’8775 10.3%
MSCIAC Welt
Welt P 10’ %
e ik 9’885.5 107763.4 8.9%
CSHedge
edge Funds . 59
Hedge Fund Fund Index * 777.2 804.4 3.5%

Indexentwicklungin lokaler Wahrung. Ausnahmen Asien ex

Japan und Weltin USD. MSCI-Indizes sind Net Total Return.

*Neuer Index, da die Daten des bisherigen nicht mehr
zugdnglich sind. Wert per Anfang Mdrz.

Borsenhausse weiterschreitet. Wurde der Beginn
der aktuellen Bérsenrallye im letzten November
vornehmlich von Aktien aus den Sektoren Techno-
logie und Kommunikation ausgeldst, haben sich
im ersten Quartal 2024 vermehrt Aktien aus den
Branchen Finanzen (Banken, Versicherungen) und
der Industrie als Kurstreiber entpuppt.

Als Hochflieger mit doppelstelligen Jahreszu-
wdchsen erweisen sich im ersten Jahresviertel
die Borsen von Japan, Italien sowie Danemark.
Es lasst sich feststellen, dass die Borsen des al-
ten Kontinents fir einmal jenen aus Ubersee die
Stirn bieten. So rangiert der landeriibergreifende
europdische Bdrsenindex Euro Stoxx 50, welcher
die 50 grossten Firmen aus dem EUR-Wdhrungs-
raum beinhaltet, in der globalen Spitzengruppe.
Am unteren Ende des Tableaus befinden sich die
Aktienmdrkte aus Schwellenldndern wie China
oder Brasilien.

Anlagen in ausldndischen Wdhrungen haben
sich fir in Schweizer Franken rechnende Anleger
wegen der Frankenschwdche aufgewertet. Der
Franken erlebte vor allem infolge der Leitzins-
reduktion der Nationalbank (SNB) ein tiefrotes
erstes Quartal, hat er doch gegeniber praktisch
sdmtlichen Wdahrungen an Wert eingebiisst. Ge-
geniber der US-Valuta verlor der Franken 7,1%,
zum EUR 4,8% und gegeniiber dem britischen
Pfund 6,2%.

Dievon uns eingesetzten Aktienfonds haben seit
Jahresbeginn die folgenden Renditen erzielt:

Alma Eikoh Capital Japan (CHF)

Alma Eikoh Capital Japan (€)

Barings ASEAN Frontiers Equities (USD)
BBAdamant Medtech & Services Fund (CHF)
BBAdamant Medtech &Services Fund (€)
BBAdamant Medtech & Services Fund (USD)
CSIndex Fund Equity Switzerland Large Caps (CHF)
Franklin Templeton FTSE India ETF (USD)

GAM Swiss Sustainable Companies Fund (CHF)
Galileo Vietnam Fund (USD)

iShares Core SPI ETF (CHF)

iShares Stoxx Europe 600 ETF (€)

PerformaEuropean Equities (€)

Performa US Equities (USD)

Performance in Fondswdhrung. Quelle: Bloomberg oder
jeweilige Fondsgesellschaft.

Ein treibender Faktor fiir den erfreulichen Jahres-
start der weltweiten Borsen istin der nachlassen-
den Inflation zu finden. Obwohl der Riickgang der
Jahresteuerung in den USA zuletzt enttduschte

Seit 1985 aktiv.

Langjdhrige Erfahrung
und kontinuierliche
Anpassungsfihigkeit.
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und es bis dato noch zu keiner Zinssenkung durch
die US-Notenbank (FED) gekommen ist, glauben
die Marktteilnehmer an drei Zinsreduktionen in
diesem Jahr, erstmalsim Juni.

In Amerika wurde die Teuerung zuletzt mit 3,2%
gemessen, in der Euro-Zone mit 3,3%. Jedoch sind
die Teuerungsraten der einzelnen Ldnder in der
europdischen Wirtschaftsunion sehr unterschied-
lich. Griinde genug fir die US- und die europdi-
sche Notenbank, die Leitzinsen unverdndert zu
belassen. Die Teuerungsprognosen sind weltweit
fallend und ndhern sich dem Ziel von 2% (siehe
auch Tabelle «Durchschnittliche Wachstums- und
Inflationsprognoseny).

Wédhrenddessen geschah in Japan mit der ersten
Zinserhéhung seit siebzehn Jahren historisches.
Fur noch grésseres mediales Aufsehen sorgte die
SNB, welche den CHF-Leitzins im Mdrz gesenkt
hat. In der Schweiz steht der Leitzins aktuell bei
1,50%, in den USA in der Spanne von 5,25 bis 5,5%
und in Europa betrdgt der Hauptfinanzierungs-
satz der Europdischen Zentralbank (EZB) 4,5%.

Der allgemeine Tenor unter den Notenbankern
ldsst weitere Zinssenkungen auf globaler Front
vermuten. So ist in der Schweiz von Zinssenkun-
gen auf 1% und in den USA mit drei kleinen Zins-
schritten um 25 Basispunkte bis Ende Jahr zu
lesen.

Kurserholung bei den Festverzinslichen

Die Preise fir festverzinsliche Papiere haben von
der Erwartung sinkender Leitzinsen profitiert.
Demgegentiiber missen sich Neuanleger mit tie-
feren Renditen bei den Zinspapieren zufrieden-
geben. In der Schweiz liegt die Verfallrendite fir
10-jdhrige Staatsanleihen aktuell bei 0,68%. In
den USA ist die Rendite seit Jahresbeginn von
3,88% auf jetzt 4,2% und in der Euro-Zone von
2,02% leicht auf 2,29% angestiegen.

Durchschnittliche Wachstums- und Inflations-
prognosen der von «Bloomberg Composite
Contributor Forecast» befragten Okonomen:

Reales BIP Wachstum  Kern-Teuerung

2024 2025 2024 2025
1 1 1 1
China 4.6% 4.3% 0.8% 1.7%
Deutschland 0.1% 1.1% 25% 2.1%
EU 09% 1.7% 26%  23%
Grossbritannien 03% 1.2% 25% 2.1%
Japan 07% 1.1% 23%  18%
Schweiz 1.2% 1.5% 15% 13%
USA 2.2% 1.7% 2.9% 2.4%

Getrieben von einer starken Nachfrage nach phy-
sischem Gold durch Zentralbanken, schaffte das
gldnzende Edelmetall im ersten Quartal einen
historischen Hochststand (gemessen in USD).
Dies, obwohl Anleger ihre Bestdnde in Gold-Fonds
wegen der gestiegenen Opportunitdtskosten re-
duziert haben.

Neben Kaffee und Orangensaft ist der Kakaopreis
der haushohe Uberflieger unter den Rohstoffen.
Um satte 130% hat sich der Grundstoff zur Schoko-

Andere von uns eingesetzte Fonds
haben sich wie folgt entwickelt:

Acatis IfK Value Renten Fond (CHF hedged) 3.2%
Acatis IfK Value Renten Fond (€) 3.6%
Amundi ETF Euro Corp.Bond Fund (€) 03%
BCV Liquid Alternative Beta Fund (CHF hedged) 2.2%
BCV Liquid Alternative Beta Fund (Euro hedged) 2.7%
BCV Liquid Alternative Beta Fund (USD) 3.1%
Pictet CH-CHF Bond Fund 0.5%
Plenum European Insurance Bond Fund (CHF hedged) 4.2%
Plenum European Insurance Bond Fund (€) 4.7%

Performance inkl. reinvestierte Ausschittung,
wo anwendbar.

ladenherstellung seit Jahresbeginn infolge von
Ernteausfdllen in der Elfenbeinkiste und Ghana
verteuert. Handkehrum zeigen sich leicht riick-
ldufige Preise bei Weizen, Soja und Mais. Die Prei-
se fur Industriemetalle (Aluminium, Kupfer u.a.),
welche oft als vorldufiger Konjunkturindikator
gelten, haben sich nach der Preiskorrektur im
Jahr 2023 stabilisiert.

Der Olpreis ist im Marz auf ein Viermonatshoch
gestiegen. Fiir den prozentual zweistelligen Preis-
anstieg seit Jahresbeginn ist die fragile geopoli-
tische Lage hauptverantwortlich. Russland und
die OPEC-Vereinigung versuchen, mit der Dros-
selung der Olfordermenge die Preise hochzu-
schrauben.

Konjunkturdaten verbessern sich

Zudenwirtschaftlichen Aussichten fiir 2024: Allen
Unkenrufen zum Trotz schlittert die Vorreiter-
wirtschaft der USA bisher in keine Rezession.
Auch das oft zitierte «Soft-Landing» kann lang-
sam in «No»-Landing umbenannt werden. Die
Bloomberg-Prognose sieht in den USA ein BIP-
Wachstum von 2,2% fir das Gesamtjahr. Fir
die Eurozone liegen die Wachstumsaussichten
mit 0,9% weit zuriick. Das europdische Zug-
pferd Deutschland lahmt und bereitet mit einer
bescheidenen BIP-Steigerung von 0,1% Sorgen.

4



INVESTMENT MANAGEMENT

Positive Prognosen liegen gemdss den Konsens-
Schatzungen der Volkswirte fiir Asien vor. Hier
sticht Indien mit einem geschdtzten Wachstum
von 7,5% heraus.

Die Einkaufsmanager-Indizes (PMIs) Uberschrei-
ten global betrachtet die Schwelle zum Wachs-
tumspfad. Insbesondere herrscht in weiten Teilen
Studeuropas sowie einigen Regionen Asiens und
Lateinamerikas eine optimistische Einschdtzung
flr das Geschaftsklima der nahen Zukunft.

Fazit: Die erwarteten BIP-Werte zeigen in Europa
ein bescheidenes Wachstum an. In den USA und
auch in Asien steht die konjunkturelle Ampel auf
hellgriin. Fallende Inflationszahlen kénnten Leit-
zinsreduktionen zur Folge haben und die kon-
junkturelle Erholung in Europa unterstiitzen. Die
Grundstimmung bei Unternehmen hellt sich auf.

Ubergewicht in Aktien angebracht

Die Bewertungen der Aktien, beispielsweise
anhand von Kurs/Gewinn-Verhdltnissen aus-
gedriickt, liegen in der Ndhe ihrer langfristigen
Mittelwerte (Schweiz, USA) oder leicht darunter
(Europa, Welt). Aktuell finden wir die Renditen auf
den Aktien gegeniiber den gesunkenen Obligatio-
nenrenditen attraktiver, weshalb wir die Aktien in
unserer Asset Allokation tibergewichten.

Asset Allokation

An den Sitzungen des Anlagekomitees haben wir
die folgende Asset Allokation eines ausgewoge-
nen Schweizer-Franken-Portfolios mittlerer Ri-
sikostufe ohne kundenseitige Einschrankungen
beschlossen. Mandate in anderen Referenzwdah-
rungen weisen teilweise abweichende Verdnde-
rungen und Gewichtungen auf.

Geldmarkt

Wir haben bei den Alternativen Anlagen einen
Verkauf getdtigt, sodass wir kurzfristig in der
Liquiditdt leicht Gbergewichtet sind. Wir planen
bereits eine Neuanlage und werden die Quote
wieder auf neutral zurtickfahren.

Seit Jahresbeginn sind die Renditen zehnjahriger
Staatsobligationen leicht angestiegen:

Dez.2023 Marz 2024 Verdnderung
1 1 1

Europa 2.02% 230% 14%

Grossbritannien 354% 3.93% 11%

Japan 061% 073% 19%

Schweiz 070% 0.69% 2%

USA 3.88% 4.20% 8%

Obligationen

USD-Obligationen bleiben wegen des hoéheren
Renditeniveaus sehr attraktiv. Wir behalten eine
4%-Quote in diesem Segment als Bestandteil der
Asset Allokation. Obligationen in CHF haben von
der Zinssenkung durch die SNB profitiert, verlie-
ren nun aber auf diesem Renditelevel an Attrakti-
vitdt. Als Beimischung und zur Ertragssteigerung
setzen wir in dieser Anlageklasse zwei Spezial-
fonds ein.

Aktien Schweiz

Der Swiss Performance Index (SPI) stieg uber
den letzten Dreimonatszeitraum betrachtet um
5,98%. Unsere nach Value-Kriterien zusammenge-
stellte Aktienauswahl, das «Swiss Stock Portfolio»
(SSP), weist im ersten Quartal eine Gesamtper-
formance (Kursverdnderungen plus Dividenden)
von 4,59% aus und liegt damit leicht hinter seiner
Benchmark zuriick.

Besonders erfreulich haben sich im zuriickliegen-
den Quartal im SSP die Papiere von Lonza (+53%),
Holcim (+24%) und Alcon (+14%) entwickelt. Die roten
Laternen halten Vetropack (-17%) und Swatch (-8%).

Langfristig prdsentiert sich die Entwicklung des
SSPs ausserordentlich gut. Seit 2012 belduft sich
die durchschnittlich jahrliche Performance auf
10,37%, womit die mittlere Benchmark-Perfor-
mance von 8,34% deutlich Gbertroffen wird. Seit

Transparente Kommunikation.
Vermégensverwaltung
ist Vertrauenssache.
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2012 hat diese Strategie eine kumulierte Gesamt-
performance von rund 270% erreicht, der Index
eine von 189%. In den SSP-Zahlen sind Transak-
tionskosten abgezogen, wogegen der Vergleichs-
index kostenfrei kalkuliert ist.

Die Kurs / Gewinn-Verhdltnisse aufgrund
der letztbekannten Gewinne fiir zwolf Monate
haben sich verschlechtert:

Dez. 2023 Mdrz 2024 Verdnderung
T T T

SPIlIndex 19.6 20.8 6.1%
D) STOXX 600 Index 13.7 15.0 9.6%
MSCIACAsia exJapan 16.5 16.5 0.1%
MSCl Japan 16.5 179 8.0%
MSCI USA 23.7 25.8 8.6%
MSCIAC Welt Index 20.7 226 9.1%

Quelle: Bloomberg. MSCl-Indizes sind Net Total Return.

Aktien Europa

«Bigis beautiful» - sinngemdss waren esin Europa
die Grossunternehmen, welche den Gesamtmarkt
Uberfligelten. Entsprechend gewinnt der Euro-
Stoxx 50 +12,8% und schldgt den Gesamtindex
StoxxEurope 600, welcher «nur» 7,7% avancierte.
Die nordldandischen Bérsen notieren 6,8% und der

Schweizer Aktienmarkt 6,0% hoher. Am Schluss
der Skala liegt die britische Bérse mit einer Kurs-
avance von 2,8%. Neben dem Grossenkriterium
wurden auch Wachstums-Aktien (STOXX Europe
Growth +9,0%) gegentiber Value-Titeln (STOXX
Europe Value +5,8%) bevorzugt.

Unsere europdische Direktanlage-Auswahl, das
«European Stock Portfolio» (ESP), welches sich
mehr an fundamentalen Bewertungskriterien
(Value-Ansatz) denn an Wachstum und Markt-
kapitalisierung anlehnt, konnte vom Hype der
grosskapitalisierten Aktien nicht profitieren. Uber
das gesamte 1. Quartal bleibt das ESP mit -2.15%
im negativen Bereich.

Kurs/Buchwert und Dividendenrendite
wichtiger Aktienmadrkte:

Kurs/ Div.
Buchwert Rendite
-r - T

SPIIndex 3.7 2.9%
DJ STOXX 600 Index 2.1 3.1%
MSCIAC Asia ex Japan 1.6 25%
MSCl Japan 1.7 1.9%
MSCI USA 4.9 13%
MSCIAC Welt Index 33 1.8%

Quelle: Bloomberg. MSCI-Indizes sind Net Total Return.

Zu den besten Titeln unserer Auswahl zdhlten
im ersten Quartal Repsol (+20,6%), Hannover
Rick (+17,3%) und MAN Group (+16,5%). Die Zah-
len sind in den jeweiligen Heimwdhrungen ange-
geben. Auf den schlechtesten Positionen finden
sich STM Microelectronics (-11,5%) sowie Barrat
Developments (-14,3%) und AP Moeller Maersk
(-21,7%).

Die langfristige Performance des ESP seit 2004
weist eine jdhrliche Durchschnittsrendite von
6,84% auf, verglichen mit 6,93% der Benchmark.
Kumuliert sind so im Portfolio seit 2004 insge-
samt 282% zusammengekommen, wogegen die
kumulierte Index-Performance auf 288% zu ste-
hen kommt. In den Zahlen fir das ESP sind uber-
dies Transaktionskosten und Quellensteuern
abgezogen, wahrend der Referenzindex ohne
Kosten kalkuliert wird. Die Entwicklungen von
SSP und ESP kdnnen stets auch auf unserer Web-
page www.salmann.com verfolgt werden, und
zwar im Bereich «Anlagestrategien».

Aktien USA

Der Zustand des US-Aktienmarktes ist ungebro-
chen robust. Der im letzten Quartal 2023 begon-
nene Aufwartstrend setzt sich in diesem Jahr
fort. Alle wichtigen US-Indizes haben neue All-
zeit-HOchststdnde erreicht. Die fundamentalen
Bewertungen (z.B. Kurs-/Gewinnverhdltnis) sind
durch die Kursavancen mittlerweile im 10-jdhri-

gen Vergleich leicht erhoht. In der Markttechnik
sticht das starke Momentum des amerikanischen
Marktes heraus. Die deutliche Outperformance
der Grossfirmen gegeniiber den Nebenwerten
und der Wachstums-Aktien im Vergleich zu den
Value-Aktien hdltan.

Aktien Asien (ohne Japan)

Im Bereich der asiatischen Aktien hatten wir uns
Ende 2023 neu positioniert. Neben unserer lang-
jahrigen Position im Aktienfonds Barings Asean
Fund, welcher Aktien aus aufstrebenden Landern
Siidostasiens enthdlt, sind wir mittels zweier
Landerfonds in indische sowie vietnamesische
Aktien investiert. Mit dem bewussten Fokus auf
diese beiden Ldander hoffen wir, von der Produk-
tionsverlagerung aus China an alternative Stand-
orte zu profitieren.

Aktien Japan

Der japanische Aktienmarkt profitiert von einem
schwachen Yen und groteskerweise von stei-
genden Zinsen. Der Gewerkschaftsdachverband
Rengo hat Lohnerhéhungen um Gber 5% ausge-
handelt. Dies wird einerseits die Kaufkraft der
japanischen Konsumenten steigern und anderer-
seits auch die Teuerung anfachen, was nach vie-
len Jahren der Deflation eine positive Unterstit-
zung fr japanische Aktien sein wird, solange der
Anstieg massvoll und von der japanischen Noten-
bank kontrolliert bleibt.
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Alternative Anlagen
Im Februar haben wir uns fir den Kauf des AXA
Cat Bonds Fund entschieden. Der Fonds investiert
in Anleihen, welche klar definierte Schadenser-
eignisse aus Naturkatastrophen riickversichern.
Dieses Anlagesegment verfiigt aktuell Gber ein
ausgezeichnetes Prdmien-Risikoverhdltnis. An
unserer Anlagesitzung im Mdrz haben wir zudem
entschieden, die Bestdnde im BCV Liquid Alter-
native Beta Azu verkaufen.

Unsere Asset Allokation zusammengefasst:

Anlagekategorie
T

Geldmarkt leicht Ubergewichtet

Obligationen untergewichtet

Aktien Schweiz leicht Ubergewichtet

Aktien Europa leicht untergewichtet

Aktien USA Ubergewichtet

Aktien Asien leicht tbergewichtet

Aktien Japan Ubergewichtet

Edelmetalle keine Position

Alternative Anlagen

leicht untergewichtet

Bezogen auf Referenzwdhrung Schweizer Franken.

In eigener Sache

Im Dezember 2023 hat Bruno Zanetti (Organisator
und Organisationsentwickler) seine Tdtigkeit als
Verantwortlicher unserer Fachstelle Compliance
und der Administration bei Salmann Investment
Management AG aufgenommen. Er ist seit mehr
als 30 Jahren auf dem Finanzplatz Liechtenstein
tdtig. Vor seiner Tatigkeit bei Salmann arbeitete
er fir verschiedene Banken auf dem Platz im Be-
reich Compliance und Unternehmensentwicklung
als Projektleiter. Auch leitete er einige Jahre die
Backoffice-Belange einer Bank.

Bruno Zanetti wird verschiedene Projekte in der
Digitalisierung und Automatisierung bei Salmann
vorantreiben. Wir heissen Bruno herzlich willkom-
men und wiinschen ihm viel Erfolg und Genug-
tuung an seiner neuen Arbeitsstelle.

Nachhaltiges Anlegen bei Salmann

Das Thema Nachhaltigkeit - oder «kESG» (Environ-
mental, Social, Governance) - hat als separate
Anlagestrategie bei Salmann Einzug gehalten. Die
Erfillung der regulatorischen Vorgaben lassen
dabei einigen Spielraum zu. Die Lésungsansdtze
reichen von einer simplen Strategie mittels Anla-
gefonds mit den Gutesiegeln nach Artikel 8 oder
9 der Offenlegungsverordnung (europdisches
Regelwerk) bis hin zu einem aufwdndigen An-
satz mit direkter Einflussnahme an Aktiondrsver-

sammlungen. Zur Analyse von Unternehmens-
zahlen ist man auf die Datengrundlage von
spezialisierten Drittanbietern angewiesen.

Um unseren Kunden ein attraktives ESG-Angebot
zu offerieren, haben wir ein Angebot mit indi-
viduellen Wahlméglichkeiten geschaffen, worin
eigene Praferenzen vorgegeben werden kénnen.
Das Ergebnis ist eine umfassende Strategie, die
verschiedene Aspekte des ESG-Kataloges beriick-
sichtigt. Darin finden sich ein Mindestanteil an
nachhaltigen Anlagen, verschiedene Ausschluss-
kriterien, die Eingrenzung von nachteiligen Nach-
haltigkeitsauswirkungen und das Erfiillen von
Umweltschutzzielen, welche in der sogenannten
EU-Taxonomie festgelegt sind. Unsere Kunden-
berater stehen lhnen fiir ndhere Auskiinfte zur
Salmann ESG-Anlagestrategie gerne zur Verfligung.

Seit AnfangJahr haben sich ausgewdhlte
Devisen-Kurse wie folgt entwickelt:

Dez.2023  Mar.2024 Verdnderung

CHF / Euro 0.9289 09731 4.8%

CHF /USD 0.8414 0.9014 7.1%

Euro/USD 09059 09268 23%

Yen/USD

141.0400 15135 73%

Quelle: Bloomberg.

Verldssliche Partnerschaft.
Kontinuitat ist eine
unserer Starken.
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Rechtliche Hinweise

Angebotsbeschrankung: Die im Anlagebericht der Salmann Investment Management AG (nachstehend SIM) publizierten Informationen begriinden weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder Tatigung sonstiger Transaktionen. Der Inhalt ist nicht fur
Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, die die Publikation bzw. den Zugang zu Informationen verbietet (aufgrund der Nationalitat der betreffenden Person, ihres Wohnsitzes oder aus anderen Griinden). Die vorliegenden Informationen werden von SIM unter grésster Sorgfalt zusammengestellt. SIM Gbernimmt
jedoch keine Gewahr fiir die Korrektheit, Vollstandigkeit und Aktualitdt der Informationen. Die Informationen stellen keine Entscheidungshilfen dar. Bei Anlageentscheiden lassen Sie sich bitte von qualifizierten Personen beraten. Risiko/Warnung: Der Wert von Investitionen kann steigen oder fallen. Die kiinftige Performance
von Investitionen kann nicht aus der vergangenen Kursentwicklung abgeleitet werden. Anlagen in Fremdwdhrungen unterliegen zusdtzlich Wahrungsschwankungen. Anlagen mit hoher Volatilitdt kénnen hohen Kursschwankungen ausgesetzt sein. Haftungsausschluss: SIM haftet in keinem Fall (Fahrldssigkeit eingeschlossen)
firVerluste oder Schaden (speziell direkte und Folgeschdden) irgendwelcher Art, die aus oder im Zusammenhang mit einem Zugriff auf diesen Bericht oder darin enthaltener Verknipfungen entstehen kénnten. Quelle der Grafiken: Bloomberg.
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Schlusswort

Wir danken lhnen fiir dasin uns gesetzte
Vertrauen sowie fir lhr Interesse

an unserem Anlagekommentar und
wiinschen lhnen einen blithenden
Frihlingsstart.

Markus Gartmann

Direktor, Kundenbetreuer

Kontaktieren
Sie uns

Salmann
Investment Management AG

Beckagassli 8
FL-9490 Vaduz

T +423 2399000
F +423 2399001
mailvaduz@salmann.com

www.salmann.com




