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Bittersiisser Jahresausklang

Nach einem zaghaften Oktober beflligelte der Siegeszug der Republikaner bei den amerikanischen Prdsidentschafts-
wahlen die US-Bérsen wahrend den letzten beiden Bérsenmonaten. Vor allem die grossen Technologiekonzerne
profitierten in der Aussicht auf die Vorteile der Trump’schen Wirtschaftspolitik und von den erfolgten Leitzinssenkungen
durch die Notenbanken. Eher verhalten war im Gegensatz der Jahresausklang an den europdischen und asiatischen
Finanzmdrkten, welche teilweise mit einer negativen Quartalsentwicklung aufwarten.

Es ist das Comeback des Jahres: Donald Trump
wurde, wie hinldnglich bekannt, als 47. Prdsident
der USA gewdhlt. Nicht nur dass er, sondern wie
er gewdhlt wurde, war verbliffend. Aus dem in
Umfragen lange Zeit prognostizierten Kopf-an-
Kopf-Rennen mit seiner demokratischen Widersa-
cherin, Kamala Harris, wurde ein Schaulaufen des
streitbaren Republikaners. Schliesslich gewann
seine Partei auch in den beiden Parlamentskam-
mern die Mehrheit. Der «red sweep» wird Trump
das Regieren vereinfachen. Schon vor der Amts-
einsetzung am 20. Januar 2025 bewegen Trumps
Ankindigungen Politik und Wirtschaft. Insbeson-
dere die angedrohten Zolle fir Importe aus China,
Kanada oder Mexiko werfen ihre Schatten voraus.
Trumps Vorhaben, Steuern zu senken, den staat-
lichen Verwaltungsapparat schlanker zu machen
sowie die Deregulierung voranzutreiben, sind
populdr und sollen Amerika wieder grossartig
machen. Die amerikanischen Borsen nahmen den
Wahlsieg euphorisch auf und setzten zu einer res-
pektablen Jahresendrallye an.

Ein etwas anderes Bild zeichnet sich geopolitisch
in Europa, wo der bald dreijdhrige Ukraine-Krieg
sowie innenpolitische Problemein Frankreich und
Deutschland Verunsicherung schiiren und nach-
haltiges Wirtschaftswachstum behindern. Die
Kriegsfronten sind festgefahren und der Ausgang
weiterhin offen. In Paris ereignete sich mit der

Abwahl des Premierministers Michel Barnier his-
torischesundin Deutschland fihrt die Entlassung
des Finanzministers Christian Lindner zur Anset-
zung von Neuwahlen im Februar. Dieser politi-
sche Wirrwarr belastet die Stimmung unter den
Investoren in Europa, weshalb die Aktienkurse
auf unserem Kontinent trotz tiefer Bewertungen
hinterherhinken.

Entwicklung der Aktienmaérkte seit Anfang Jahr:

Dez.2023 Dez.2024 Verdnderung
T T T

MSCI AC Asi
AsienexJapan ijaga:a 516.6 578.4 12.0%
Europa D) STOXX 600 1’136.9 1'236.8 8.8%
Japan MSCl Japan 3’1163 37626 20.7%
SPI 14'571.2 154723 6.2%
USA MSCI USA 13'488.7 16’8043 24.6%
MSCI Welt
Welt Index 9’8855 11'731.2 18.7%
Hedge Funds FL(J:nSdH\i((j:Igei* 777.2 8539 9.9%

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 Dezember.

Marktriickblick 4. Quartal 2024

Im Schlussquartal wurden amerikanische Ak-
tien aus dem Technologiebereich bevorzugt. Der
Nasdaq Composite Index stieg in dieser Betrach-
tungsperiode um 7,3%. Auffallend ist, dass die
europdischen Borsen trotz tiefer Bewertungen
negative Kursentwicklungen aufweisen. So no-
tieren der Swiss Performance Index (SPI) 4,7%,
der Stoxx 600 Europe 3,2% und der franzosische
CAC40 4,1% tiefer als Ende September. Auch die
aufstrebenden Borsen aus Indien (Nifty 50 -8,2%)
und Korea (Kospi -7,4%) stehen fir einmal auf der
Verliererseite. Positive Kursverlaufe konnten hin-
gegen dasdeutsche Bérsenbarometer DAX (+3,0%)
und die italienische Borse (FTSE MIB +1,1%) ver-
buchen. Trotz dieser gemischten Entwicklung im
vierten Quartal kann das Aktienjahr 2024 im Gan-
zen als erfolgreich bezeichnet werden.

Die letzten Wochen des Jahres standen im Zei-
chen einer USD-Stdrke. Der Schweizer Franken
(-7,5%) und auch der Euro (-7,7%) gaben gegen den
«Greenback» nach. Der CHF zeigte sich gegentiber
denanderen Hauptwdhrungen trotz tiefer Leitzin-
sen aber weiterhin robust (siehe Tabelle «seit An-
fang Jahr haben sich ausgewdhlte Devisen-Kurse
wie folgt entwickelt»).

|

Seit 1985 aktiv.

Langjdhrige Erfahrung
und kontinuierliche
Anpassungsfihigkeit.
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Die von uns eingesetzten Aktienfonds haben seit
Jahresbeginn die folgenden Renditen erzielt:

CSIndex Fund Equity Switzerland Large Caps (CHF) 7.3%
GAM Swiss Sustainable Companies Fund (CHF) -4.5%
iShares Core SPIETF (CHF) 6.1%
iShares Stoxx Europe 600 ETF (EUR) 8.4%
iShares Core Euro Stoxx 50 (EUR) 10.9%
Performa European Equities (EUR) 5.5%
BBAdamant Medtech & Services Fund (CHF) 17.2%
BB Adamant Medtech & Services Fund (EUR) 16.1%
BBAdamant Medtech & Services Fund (USD) 8.8%
Performa US Equities (USD) 26.7%
Alma Eikoh Capital Japan (CHF) 18.9%
Alma Eikoh Capital Japan (EUR) 21.7%
Barings ASEAN Frontiers Equities (USD) 10.6%
Franklin Templeton FTSE India ETF (USD) 10.6%
Galileo Vietnam Fund (USD) 6.6 %

Performance in Fondswahrung. Quelle: Bloomberg oder
jeweilige Fondsgesellschaft.

Tiefe Obligationenrenditen in Schweizer Franken

Die meisten Zentralbanken haben im Zusammen-
hang mit nachlassender Teuerung die Leitzinsen
gesenkt. Die Leitzinsen befinden sich im USD
im Zielband von 4,25% - 4,50%, im EUR bei 3,15%,
im JPY bei 0,25%, im Pfund bei 4,75% und im CHF
bei 0,5%.

Vor allem die Schweizerische Nationalbank und
die europdische Notenbank haben die Zinsen kraf-
tig gesenkt. In der Schweiz geistert bereits wieder
das Wort «Negativzins» umher. Wohingegen der
US-Fed Vorsitzende, Jerome Powell, die Zinsen
bislang nur zégerlich senkte. Der Markt erwartet
im Moment fiir das Jahr 2025 nur noch zwei kleine
Zinssenkungen in den USA.

Trotz generell sinkenden Leitzinsen entwickelten
sich die Kurse und Renditen von festverzinslichen
Papieren unterschiedlich. Weniger rasch als er-
wartet sinkende Zinsen in den USA und Europa
haben dort sogar zu steigenden Renditen gefiihrt.
In der Schweiz lag die Verfallrendite fiir 10-jahri-
ge Staatsanleihen im Dezember bei 0,33%, fir die
gleiche Laufzeit erhdlt ein Investor in den USA
4,57% Rendite, ebenso fir UK-Gilts 4,57% und in
der Euro-Zonerentiert der 10y-Bund 2,37%.

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

Dez. 2023 Dez.2024  Verdnderung
1 1 1

Euro/CHF 0.9289 0.9396 1.1%
USD/ CHF 0.8414 0.9078 7.9%
GBP/CHF 1.0716 1.1364 6.0%
CHF /Yen 167.6520 1733740 3.4%
UsSD/EUR 0.9059 0.9663 6.7%
UsSD/Yen 141.0400  157.3700 11.6%

Quelle: Bloomberg.

Edelmetalle und andere Rohstoffe

Nach dem im September erreichten Hochst-
stand legte der Goldpreis (USD/0z) in den letzten
Wochen eine Verschnaufpause ein (Q4:-1,3%). Der
erstarkte USD und die weniger schnell als erwar-
tet sinkenden US-Zinsen sind die Griinde fir den
Marschhalt.

Die Preise der wichtigsten Industriemetalle (z.B.
Aluminium, Kupfer, Nickel oder Blei), gemessen
am S&P GSCI Industrial Metals Index (USD) fielen
um 6,3%.

Der Olpreis (Sorte WTI) bewegte sich im vierten
Quartal in der Bandbreite zwischen USD 65 und
USD 77. Seit Ende September kam es trotz der an-
stehenden Heizsaison nur zu einer marginalen

Seit Jahresbeginn haben sich die
Renditen zehnjdhriger Staatsobligationen
fast uberall erhéht:

Dez.2023 Dez.2024 Verdnderung
1 1 1

Schweiz 0.70% 033% -0.38%
Deutschland 202% 237% 0.34%
Grossbritannien 354% 457% 1.03%
USA 3.88% 4.57% 0.69%
Japan 061% 1.10% 0.49%

Preisverschiebung. Die chinesischen Bemihun-
gen, die Wirtschaft anzukurbeln, haben fir eine
Unterstiitzung des Olpreises gesorgt, jedoch
liberwiegt das Angebot weiterhin die Nachfrage.
Gemdss Trumps Wahlslogan «drill, baby, drill»
wird erwartet, dass die zukiinftige US-Energie-
politik das Angebot im Jahre 2025 weiter erhdhen
und der Olpreis in den ndachsten Monaten eher
fallen wird.

Konjunkturdaten malen kein einheitliches Bild

Die Teuerung ldsst weiterhin nach, verharrt je-
doch in den meisten Volkswirtschaften hartna-
ckig iber dem Ziel von 2%. So wurde die Teuerung
(CPI)in den USA zuletzt mit 2,9% gemessen, in der
Euro-Zone mit 2,5%. In den einzelnen Landern der
EU bewegen sich die CPI-Raten erfreulicherweise
nahe um diesen Durchschnitt. Die Inflationsrate
in der Schweiz betrdgt zurzeit sehr tiefe 1,1%.
Die Volkswirte rechnen fiir das kommende Jahr
mit weiter nachlassenden Inflationsraten (siehe
Tabelle «Durchschnittliche Wachstums- und Infla-
tionsprognoseny).

Trotz dem inflationdren Umfeld und hohen Leit-
zinsen ist eine flichendeckende Rezession aus-
geblieben. Der robuste Konsum, widergespiegelt
in mehrheitlich positiven Einkaufmanager-Indi-
zes des Dienstleistungssektors (Services PMI),
stlitzte die globale Nachfrage entscheidend. Das
Stimmungsbarometer der Einkaufsmanager fir
die Industrie (PMIs) verharrt hingegen global be-
trachtet unterdem Wert von 50, was Pessimismus
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ausdriickt. In den USA und im EUR-Raum hat sich
die Inversion der Zinskurve, welche als Zeichen
einer anstehenden Rezession gewertet wurde,
aufgeldst.

Aber die BIP-Wachstumsprognosen fir 2025 blei-
ben weltweit bescheiden. Die héchsten Wachs-
tumsraten werdeninAsienerwartet.Allesinallem
durchmischte Ergebnisse, welche eine eindeutige
Prognose fiir das 2025 erschweren.

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

Reales BIP Wachstum  Kern-Teuerung

2024 2025 2024 2025
T T T T
China 4.8% 4.5% 0.4% 0.9%
Deutschland -0.1% 0.4% 2.5% 2.1%
EU 09% 13% 25%  22%
Grossbritannien 0.9% 1.4% 2.5% 25%
JEEL -0.2% 1.2% 2.6% 2.1%
Schweiz 13% 13% 1.1% 0.7%
USA 2.7% 2.1% 2.9% 2.5%

Unsere Asset Allokation:
Aktien iibergewichtet

Als sich der totale Siegeszug der Republikaner mit
dem Gewinn des Prdsidentenstuhls und der Mehr-
heit in beiden Parlamentskammern abzeichnete,
haben wirunsan einerausserordentlichen Anlage-
komitee-Sitzung anfangs November entschieden,
das Ubergewicht im amerikanischen Aktienmarkt
zu Lasten der Liquiditdt in den entsprechenden
Referenzwdhrungen weiter zu erhéhen.

In unserer letzten Anlagekomitee-Sitzung haben
wir die folgende Asset Allokation eines ausge-
wogenen Schweizer-Franken-Portfolios mittlerer
Risikostufe, ohne kundenseitige Einschrankungen,
beschlossen. Mandate in anderen Referenzwdah-
rungen weisen teilweise abweichende Verdnde-
rungen und Gewichtungen auf. Diese kdnnen bei
Ihrem Kundenberater gerne nachgefragt werden.

Geldmarkt

Wir haben das Ubergewicht an Liquiditat in unse-
ren ausgewogenen Portfolios abgebaut und sind
nun vollinvestiert. Die Reduktion erfolgte im Zu-
sammenhang mit der Erhéhung der Aktienquote
und dem Zukauf beim Plenum European Insurance
Bond Fund.

Obligationen
Der Rendite-Vorteil von USD-Obligationen gegen-
Uber ihren Pendants in CHF hat sich in der Be-

trachtungsperiode infolge der starkeren Zinssen-
kungen durch die SNB ausgeweitet. Wir behalten
eine 4%-Quote an USD-Bonds als Bestandteil der
Asset Allokation. Durch die USD-Aufwertung pro-
fitieren Anleger mit Referenzwdhrung CHF auch
von Wahrungsgewinnen. Als Beimischung und
zur Ertragssteigerung setzen wir in dieser Anlage-
klasse auf zwei Spezialfonds, welche mit deutli-
chen Uberrenditen seit Jahresbeginn iberzeugen
(siehe auch Tabelle 4 «andere von uns eingesetzte
Fonds»).

Andere von uns eingesetzte Fonds
haben sich wie folgt entwickelt:

Pictet CHF Bonds Tracker (CHF) 4.8%
Acatis IfK Value Renten Fond (CHF hedged) 9.2%
Acatis IfK Value Renten Fond (EUR) 11.9%
Amundi ETF Euro Corp. Bond Fund (EUR) 4.4%
Plenum European Insurance Bond Fund (CHF hedged) [EleeRl
Plenum European Insurance Bond Fund (EUR) 13.1%
AXAWave Cat Bonds Fund (CHF hedged) 9.0%
AXAWave CatBonds Fund (EUR hedged) 11.8%

AXAWave Cat Bonds Fund (USD) 13.5%

Performance inkl. reinvestierte Ausschittung,
wo anwendbar.

Transparente Kommunikation.
Vermégensverwaltung
ist Vertrauenssache.
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Aktien Schweiz

Wir bleiben bei den Schweizer Aktien im Vergleich
zur strategischen Ausrichtung leicht unterge-
wichtet. Der Swiss Performance Index (SPI) verlor
Giber den letzten Dreimonatszeitraum betrachtet
4,7%.1m letzten Quartal trennten wir uns von den
Aktien von Swatch und Vetropack und stockten
mit den Erlésen die Bestdnde in Tecan, Richemont
sowie Nestlé auf. Unsere nach Value-Kriterien
zusammengestellte Aktienauswahl, das «Swiss
Stock Portfolio» (SSP), weist im dritten Quartal
eine Gesamtperformance (Kursverdnderungen
plus Dividenden) von -4.6% aus und entwickelte
sich leicht besser als seine Benchmark. Wir halten
im Vergleich zur Benchmark ein grosseres Gewicht
an Schweizer Aktien aus dem Small-/Mid-Cap-

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

Dez.2023 Dez.2024 Verdnderung

SPIIndex 19.8 20.0 0.8%
D) STOXX 600 Index 13.4 14.7 9.5%
MSCIACAsia exJapan 16.5 14.8 -10.0%
MSCI Japan 16.5 155 -6.0%
MSCI USA 23.7 26.9 13.3%
MSCI Welt Index 20.2 22.0 8.8%

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

Segment, was dazu fihrt, dass ublicherweise
Abweichungen zum SPl auftreten.

Besonders erfreulich haben sich im zuricklie-
genden Quartal im SSP die Papiere von Galderma
(+28%), EFG (+16%) und Swissquote (+14%) entwi-
ckelt. Als Performancebremser entpuppten sich
Tecan (-24%), Barry Callebaut (-23%) oder Zehnder
(-18%).

Langfristig prdsentiert sich die Entwicklung des
SSP sehr gut. Seit 2012 belduft sich die durch-
schnittlich jahrliche Performance auf 9,74%, wo-
mit die mittlere Benchmark-Performance von
7,89% deutlich Gbertroffen wird. Seit 2012 hat
unsere Strategie eine kumulierte Gesamtperfor-

Kurs/Buchwerte und Dividendenrenditen
wichtiger Aktienmaérkte:

Kurs/ Div.
Buchwert Rendite
-7r -1

SPIIndex 35 3.0%
DJ STOXX 600 Index 2.0 3.4%
MSCIACAsia ex Japan 17 23%
MSCl Japan 16 2.2%
MSCI USA 5.1 13%
MSCIAC Welt Index 35 1.7%

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

mance von rund 267% erreicht, der Index eine von
190%. In den SSP-Zahlen sind Transaktionskosten
abgezogen, wogegen der Vergleichsindex kosten-
frei kalkuliertist.

Aktien Europa

Die innenpolitischen Probleme in Deutschland
und Frankreich und die seit vielen Jahren wirt-
schaftsfeindliche Uberregulierung driicken auf
die europdischen Aktienmarkte. Im vierten Quar-
tal gab der umfassende Stoxx 600 Europe NR
um 3,2% nach, der Euro Stoxx 50, mit den 50 gross-
ten Aktien aus dem EUR-Wdhrungsraum, fiel um
2,4%.

In unserer europdischen Aktienauswahl haben
wir aufgrund der unsicheren Lage in Frankreich
und Deutschland die Aktien von Orange, SEB,
Deutsche Post und Volkswagen verkauft. Entspre-
chende Ersatzinvestitionen tdtigten wir in die
Anteilsscheine von Moncler, HSBC, ASML (Zukauf),
Enel und Nestlé. Unsere europdische Titelaus-
wahl konnte trotz der erwdhnten taktischen An-
passungen, denin den Vorquartalen eingehandel-
ten Rickstand zur Benchmark, nicht wettmachen.
Im 4. Quartal verlor das ESP 4,5% und bleibt hinter
dem Vergleichsindex zuriick.

ZudenbesteneuropdischenTitelnzahltenim letz-
ten Quartal Tenaris (+30%), Moncler (7%) und HSBC
Holdings (+5%). Zuhinterst im Kurstableau stehen
Capgemini (-19%), Novo Nordisk (-21%) und DSM-
Firmenich (-21%). Die Zahlen sind in den jeweiligen
Heimwdhrungen angegeben.

Als geneigter Leser unseres Anlageberichtes
haben sie sicher festgestellt, dass die Ausfiithrun-
gen zur langfristigen Performance des «European
Stock Portfolio (ESP) fehlen.

Im Zuge der Uberpriifung unseres langfristig
ausgerichteten Aktienselektionsprozesses fir
europdische Aktien haben wir uns zu gewissen
Anpassungen entschieden. Der bisherige wert-
orientierte Ansatz (Value) konzentrierte sich auf
unterbewertete Titel und fihrte im Vergleich zur
Benchmark zu einem Ubergewicht in mittel- und
kleinkapitalisierten Unternehmen. Der neue Se-
lektionsprozess erweitert das Anlageuniversum
um Growth-, Qualitdts- und Large-Cap-Titel und
beriicksichtigt im funfstufigen Ablauf weitere
qualitative Faktoren sowie technische Analysen.
Flexibleres Rebalancing und der vermehrte Ein-
satz von ETFs sollen eine schnelle Reaktion auf
Marktverdnderungen ermoglichen. Wir reduzie-
ren mit dem neuen Ansatz die Abhdngigkeit von
einem bestimmten Anlagestil.

Aktien USA

Im vierten Quartal fand der Héhenflug der ame-
rikanischen Aktien mit Riickenwind des US-Wahl-
ausgangs seine Fortsetzung. Wir haben unsere
US-Aktienselektion mit Investitionen in zwei
Fonds auf den Nasdagq 100 sowie den Russell
2000-Index taktisch aufgestockt. Wir glauben,
dass Technologiefirmen aus dem Nasdaq 100 und
kleinere und mittlere amerikanische Unterneh-
men aus dem Russell 2000-Index von der Trump-
Politik Gberdurchschnittlich profitieren werden.



INVESTMENT MANAGEMENT

Aktien Asien (ohne Japan)
An den Anlagen vom asiatischen Festland haben
wir seit unserer letzten Berichterstattung keine
Verdnderungen vorgenommen. Neben unserer
langjdhrigen Position im Aktienfonds Barings Ase-
an Fund, welcher Aktien aus aufstrebenden Lan-
dern Siidostasiens enthdlt, sind wir mittels zweier
Ldnderfonds in indische sowie vietnamesische
Aktien investiert. In dieser Anlageregion sind wir
leicht ibergewichtet.

Aktien Japan

Die japanische Notenbank schockte Ende Juli die
Anleger mit einer kleinen Zinserhéhung. Seither
hielt die Bank of Japan die Fiisse still und der ja-
panische Aktienmarkt hat seine Erholung weiter
fortgesetzt. Wir halten eine neutrale Gewichtung
in japanischen Aktien fiir angebracht.

Alternative Anlagen
Bei den alternativen Anlagen sind wir im Moment
gegenliber der strategischen Gewichtung unter-
vertreten und nur im AXA Cat Bonds Fund inves-
tiert. Der Fonds investiertin Anleihen, welche klar
definierte Schadensereignisse aus Naturkatast-
rophen riickversichern. Obwohl gewisse Schdden
wdhrend der Hurrikan-Saison die Fondsrendite
leicht belasteten, wurden die Risiken durch die
attraktiven Pramien sehr gut entschadigt. Der
Fonds schliesst mit einer positiven Rendite das
Jahrab.

Unsere Asset Allokation zusammengefasst:

Anlagekategorie

Geldmarkt untergewichtet

Obligationen leicht untergewichtet

Aktien Schweiz leicht untergewichtet

Aktien Europa leicht untergewichtet

Aktien USA Ubergewichtet

Aktien Asien leicht Ubergewichtet

AktienJapan leicht Ubergewichtet

Edelmetalle keine Position

Alternative Anlagen untergewichtet

Bezogen auf Referenzwdhrung Schweizer Franken.

&

Verldssliche Partnerschaft.

Massgeschneiderte
Vermégenskonzepte fiir
Ihre Bediirfnisse.
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Aktienmarkte auf einen Blick

Historische Entwicklung der europaischen Aktienmarkte (indexiert)
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Obligationenrenditen und andere Kennziffern

Historische Entwicklung Rendite Staatsanleihen (10 Jahre in %) Historische Rohdl- und Goldpreisentwicklung (indexiert)
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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)
fiurVerluste 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 und Tabellen: Bloomberg/Bildquellen: shutterstock.com/private Aufnahmen.
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Schlusswort

Wir danken lhnen fiir dasin uns gesetzte
Vertrauen sowie fiir Ihr Interesse

an unserem Anlagekommentar und
wiinschen Ihnen ein gesundes und
zufriedenes neues Jahr.

Markus Gartmann i Rk

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




