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Borsen signalisieren Wirtschaftsboom

Nimmt man die Borsenentwicklung als Gradmesser, ist die Covid-19-Pandemie wirtschaftlich gesehen weitgehend erledigt.
Die Mdrkte nehmen einen krdftigen Wiederaufschwung im laufenden und eine freundliche Konjunkturentwicklung

im kommenden Jahr vorweg. Flir Anlegerinnen und Anleger bedeutete dies seit Jahresbeginn mehrheitlich Kursgewinne
bei den Aktien, dafiir abbréckelnde Notierungen bei Obligationen und Gold.

Das neue Jahr hat begonnen, wie das alte aufge-
hoért hat: Mit optimistischen Anlegerinnen und
Anlegern und kletternden Notierungen an den
Aktienbdrsen. Das hat dem Weltaktienindex MSCI
World in US-Dollar ausgedriickt im ersten Quartal
ein Plus von fast 5% beschert. Besonders wiichsig
zeigten sich dabei die Borsen in Amsterdam (die
Tulpenblite ldasst grissen), Mailand, Stockholm,
Wien, sowie in Johannesburg, Singapur und Tai-
peh. In all diesen Ldndern haben die Leitindizes
in Lokalwdhrung zweistellig ausgeschlagen. Dass
gleichzeitig der Euro und der Dollar gegeniber

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

Reales BIP Wachstum  Teuerung

2021 2022 2021 2022
1 1 1 1
China 8.5% 5.5% 1.6% 23%
Deutschland 3.4% 4.0% 2.0% 1.4%
EU 43%  43% 15%  1.4%
Grossbritannien 4.7 % 5.7% 1.6% 1.9%
JEEN 2.8% 2.1% 0.0% 0.5%
Schweiz 3.4% 2.9% 03% 0.4%
USA 5.7% 4.0% 2.4% 2.2%

dem Franken gestiegen sind, hat die Blitenpracht
fir das in Franken rechnende Publikum noch zu-
sdtzlich verschonert.

Der Ndhrboden dieser Entwicklung ist natdrlich
die Erwartung, dass es nach dem Wirtschaftsein-
bruch des vergangenen Jahres zu einer dynami-
schen Erholung kommt. Mit den Impffortschrit-
ten in den Industrieldndern, welche nun langsam
auch bei den Nachziiglern zu sehen sind, dirfte
die Hoffnung auf eine gute Konjunktur tatsdch-
lich berechtigt sein. Die schon zuvor sportlichen
Wachstumsschdtzungen wurden jingst weiter
nach oben geschraubt. So hat etwa die OECD die
Prognosen fir das globale Wirtschaftswachstum
im laufenden Jahr von 3,2 auf 6,2% beinahe ver-
doppelt.

Boom-Jahr 2021?

Neben China profilieren sich aktuell vor allem die
Vereinigten Staaten als Zugpferd. Die US-Noten-
bank prophezeit dem eigenen Land inzwischen
eine Expansion um 6,5%, mehr also, als die von
Bloomberg befragten Okonomen im Durchschnitt
voraussagen (siehe Tabelle «Durchschnittliche
Wachstums- und Inflationsprognosen der von
«Bloomberg Composite Contributor Forecast»
befragten Okonomen»). Das ware das starkste
Wachstum seit 1983.

In der Schweiz liegen die Erwartungen der KOF
(Konjunkturforschungsstelle der ETH) fiir 2021 bei
3,3%. Die Euro-Zone ist dank einer verarbeitenden
Industrie, welche teilweise so schnell expandiert
wie kaum je zuvor, ebenfalls ausgesprochen flott
unterwegs. Die riesigen Hilfsprogramme der ver-
schiedenen Ldnder entfalten offenbardie erhoffte
Wirkung.

Entwicklung der Aktienmaérkte seit Anfang Jahr:

Dez. 2020 Méirz 2021 Verdnderu

Asien exJapan Mzg@;:;ia 6369  654.1 27%
Europa DJ STOXX 600 879.6 9517 8.2%
Japan MSCl Japan 2’2373 2%432.1 8.7%
NeEY4 SPI 13’3279 14'015.0 5.2%
USA MSCI USA 10’520.8 11'085.8 5.4%
Welt MSﬁL/Zi)\(/\/e\t 80085  8402.6 4.9%

HFRX Global HF 1’3805 1’3983 13%

Hedge Funds

Indexentwicklungin lokaler Wahrung. Ausnahmen Asien ex
Japan und Weltin USD. MSCI-Indizes sind Net Total Return.

Werte leben.

Vermégensverwaltung
ist Vertrauenssache.
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Bereits treten aber auch Sorgen uber ein «Zuviel
des Guten» an den Tag, etwa in Amerika. Im Mdrz
hat Prdsident Biden mit seiner Unterschrift ein
1,9 Billionen Dollar schweres Covid-Hilfspaket auf
den Weg geschickt und damit faktisch das noch
vor Kurzem als Hirngespinst apostrophierte «Heli-
koptergeld» Realitdt werden lassen.Nunregnetes
bald fur (fast) alle Amerikaner Geld vom Himmel.

Jetzt liegt zusdtzlich ein 2 Billionen-Infrastruk-
tur-Paket auf dem Tisch. Nicht nur eingefleischte
Republikaner fiirchten, dass das nun doch etwas
Zuviel des Guten sei. Auch namhafte Demokraten
hegen Zweifel, so etwa der frithere Finanzminister
Lawrence «Larry» Summers. Die Beflirchtungen
gehen dahin, dass mit einem solchen Paket der
Konjunkturzyklus nach der Krise nicht nur aus-
geglichen, sondern tberhitzt wird, und dies zu
einem spdteren Zeitpunkt, wo solche Massnah-
men ldngst nicht mehr notig sein werden.

Zinsanstieg und Inflationsdngste

So kommt es denn auch nicht von Ungefdhr, dass
die Zinsen global angezogen haben. In den USA
etwa ist die Rendite der 10-jahrigen Staatsanlei-
hen auf 1,74% geklettert, was rund um den Erdball
Beachtung gefunden hat. Parallel zum Zinsan-
stieg sind auch Inflationssorgen erwacht. Dass
die Teuerung allerdings bald schon in den Galopp

verfdllt, scheint wenig wahrscheinlich zu sein,
handelt es sich vorderhand doch primdr um Basis-
Effekte, ausgehend etwa von der Erholung der
Erdolpreise von sehr gedriicktem Niveau.

Dievon uns eingesetzten Aktienfonds haben
seit Jahresbeginn die folgenden Renditen erzielt
und ihre Benchmarks teilweise geschlagen:

Aberdeen Asia Pacific (USD) 0.7%
Barings ASEAN Frontiers Equities (USD) 4.9%
GAM Japan Stock Fund (CHF hedged) 6.7%
GAM Japan Stock Fund (€ hedged) 6.9%
Strategy Certificate SIM-Swiss Stock Portfolio Basket 83%
iShares Core SPI ETF (CHF) 5.1%
iShares Stoxx Europe 600 ETF (€) 8.0%
PerformaEuropean Equities (€) 83%
Performa US Equities (USD) 6.6%
BBAdamant Medtech & Services Fund (CHF) 8.4%
BBAdamant Medtech &Services Fund (€) 6.0%
BBAdamant Medtech &Services Fund (USD) 1.8%
State Street SPDR MSCI World Energy ETF (USD) 21.7%

Performance in Fondswdhrung. Quelle: Bloomberg oder
jeweilige Fondsgesellschaft.

Auch der Zinsanstieg dirfte nicht einfach so wei-
ter gehen. Die Notenbanken sind jedenfalls rund
um den Globus bemiiht, die kurzfristigen Fremd-
kapitalkosten weiterhin so tief wie méglich zu
halten, um der wirtschaftlichen Erholung Schit-
zenhilfe zu leisten. Allerdings treibt gerade diese
Null-Zins-Politik im Moment eben auch die Wirt-
schaft sowie die Aktienmdrkte an. Am Ende kdnn-
te es bei beiden zu Uberhitzungen kommen. Ein
Teufelskreis, ist man versucht zu sagen.

Okonomen wie etwa die des unabhéngigen Re-
search-Hauses «Bank Credit Analyst» betrachten
das Aufflackern der Inflation vorderhand nicht als
problematisch. Auch der Blick auf die von Bloom-
berg interviewten Analysten (siehe die oben er-
wdhnte Tabelle) ldsst noch kein flichendeckendes
Aufleuchten von Alarmlampen erkennen.

Fazit: Nicht aus dem Fenster lehnen

Wo Licht ist, gibt’s halt immer auch Schatten. Die
fundamentalen Bewertungen der Dividendenpapie-
re sind mit der Fortsetzung des Kursanstiegs weiter
nach oben gegangen. Spekulative Auswiichse in ein-
zelnen Aktien (v.a. des US-High-Tech-Bereichs) oder
die tumultudsen Zusammenbriiche von aggressiven
Anlagevehikeln wie Greensill und Archegos ermah-
nen erfahrene Anlegerinnen und Anleger daran,
dass die Baume nichtin den Himmel wachsen.

Zudem werden vor allem auf staatlicher Seite
weiterhin Schulden aufgetiirmt, als ob es kein
Morgen gdbe. Das sind Griinde, weshalb wir die
Aktienquote im ersten Quartal trotz aller Borsen-
und Konjunktureuphorie nur leicht tiber der neu-
tralen Gewichtung belassen haben und uns nicht

Andere von uns eingesetzte Fonds
haben sich wie folgt entwickelt:

Acatis IfK Value Renten Fond (CHF hedged) -0.4%
Acatis IfK Value Renten Fond (€) -03%
Franklin Templeton K2 Alternative Strategies Fund 0.2%
(CHF hedged) °
Franklin Templeton K2 Alternative Strategies Fund o
-0.1%
(Ehedged)
Franklin Templeton K2 Alternative Strategies Fund o
0.2%
(UsD)
Lyxor ETF Euro Corp. Bond Fund (€) -0.6%
Pictet CH-CHF Bond Fund -13%
Swiss Rock Absolut Ret. Bond Fund (CHF hedged) -0.1%
Swiss Rock Absolut Ret. Bond Fund (€ hedged) 0.0%
ZKBETF Gold (USD) -10.1%

Performance inkl. reinvestierte Ausschiittung,
wo anwendbar.



INVESTMENT MANAGEMENT

zu stark aus dem Fenster lehnen wollen. Der Blick
auf die Volatilitat der Aktienmarkte, welche auf
den tiefsten Stand seit einem Jahr gefallen ist (sie-
he Seite 9) ldsst ebenfalls erahnen, dass an den
Borsen momentan vielleicht zu viel Sorglosigkeit
herrscht.

Asset Allokation

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

Geldmarkt

Unter dem Strich hat sich die Liquiditdts-Quote
nicht verdndert. Die aus dem Verkauf des Ener-
gie-Zertifikats frei gewordenen Mittel (siehe Ab-
schnitt Aktien USA) sind im weiteren Verlauf des
Quartalsindie Erh6hungderalternativen Anlagen
geflossen. Somit bleiben wir in den flissigen Mit-
teln leicht ibergewichtet.

Obligationen

Keine Verdnderung hat sich auch bei den Obliga-
tionen ergeben. Der Zinsanstieg hat tiberall leicht
aufdie Kurse gedriickt, aber von attraktiven Kauf-

Kursensind wirnochimmerweitentfernt. Wirsind
daherin Obligationen insgesamt weiterhin unter-
gewichtet und bewegen uns am unteren Rand der
Bandbreite der strategischen Asset Allokation.

Seit Jahresbeginn haben sich die Renditen
zehnjdhriger Staatsobligationen tiberall erhéht:

Dez.2020 Mdrz 2021 Verdnderung
T T T

Europa

-057% -0.29% 49%

Grossbritannien 0.20% 0.85% 325%

Japan 0.02% 0.09% 350%

Schweiz -0.55% -0.28% 49%

USA 091% 1.74% 91%

Aktien Schweiz

Helvetische Aktien konnten im ersten Quartal
nahtlos an das Schlussquartal des Vorjahrs an-
knipfen und sind abermals gestiegen. Der Swiss
Performance Index hat 5,2% zugelegt (Gesamtper-
formance bestehend aus Kursgewinnen und Divi-
denden). Vor allem die Titel klein kapitalisierter
Unternehmen (sogenannte Small Caps) sowie die
Aktien mittelgrosser Firmen (mid caps) haben mit
+10,1% bzw. +8,9% brilliert. Die Schwergewichte
legten als Gruppe um 4,2% zu.

Unsere Direktanlage-Auswahl, das nach Value-
Kriterien zusammengestellte «Swiss Stock Port-
folio» (SSP), hat in diesem Zeitraum 8,6% zugelegt
und den Index damit um Gber drei Prozentpunkte
geschlagen. Auch in dieser Aktienselektion stam-
men mit Coltene (+40%) und Bell (+21%) die gross-
ten Gewinneraus dem Feld der Small Caps. Beiden
mittelgrossen Gesellschaften wussten Siegfried
sowie Helvetia mit je rund 19% Performance
besonders zu gefallen. Alle Zahlen verstehen sich
als Gesamtertrag, also Kursveranderungen plus
allfdllige Dividenden.

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

Dez.2020 Mérz 2021 Verdnderung
T T T

SPIIndex 22.6 21.4 -53%

DJ STOXX 600 Index 51.4 535 4.1%

MSCIAC Asia ex Japan 25.8 25.1 -2.7%

MSCI Japan 30.7 288 -6.2%

MSCI USA 30.4 32.4 6.6%

MSCIAC Welt Index 333 34.2 2.7%

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

Werte entdecken.

Gefragt sind Flexibilitdt
und Kreativitat.
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Firdas aufdem SSP basierende Zertifikat «Strate-
gy Certificate linked to the SIM-Swiss Stock Port-
folio Basket» (Valor: 36524524, ISIN: CH0365245247)
summiert sich die Performance flr das erste Quar-
tal auf ein Plus von 8,3%.

Langfristig prdsentiert sich die Entwicklung des
«Swiss Stock Portfolios» weiterhin ausgezeich-
net. Seit 2012 belduft sich die durchschnittliche
jahrliche Performance des SSP auf 14,8%, womit
die mittlere Benchmark-Performance von 11%
deutlich Gbertroffen wurde. Seit 2012 hat diese
Strategie eine kumulierte Gesamtperformance
von 258% erreicht, der Index eine von 162%. In den
SSP-Zahlen sind Transaktionskosten abgezogen.
Dagegensind im Vergleichsindex keine Kosten an-
gefallen.

Aktien Europa

Europdische Aktien haben das Jahr ebenfalls fu-
rios begonnen. Der Dow Jones Stoxx 600 Index
erzielte einen Gesamtertrag (Kursveranderungen
plus Ausschiittungen) von 8,2%. Unsere europdi-
sche Direktanlage-Auswahl, das «European Stock
Portfolio» (ESP), brachte es gar auf 8,7%. Seit dem
letzten Rebalancing vor einem Jahr hat das ESP ei-
nen Gesamtertragvon 55% erzielt, die Benchmark
brachteesindieserZeitaufein Plusvon rund 34%.

In den Zahlen fir das ESP sind Transaktionskos-
ten und Quellensteuern abgezogen, wogegen der

Referenzindex natirlich ohne Kosten kalkuliert
wird. Kumuliert belduft sich die Performance des
ESP seit 1993 auf rund 1021%, die der Benchmark
aufrund 624%.

Zu den besten Performance-Lieferanten dieser
Value-Aktien-Auswahl zdhlten in den vergangenen
drei Monaten die Titel von Dialog Semiconductor,
welche dank einem Ubernahmeangebot um iber
46% avancierten, ferner ASM International (+38%)
sowie A2A (+21%). Britische Aktien lagen eben-
falls gut im Rennen, allen voran Tate & Lyle mit
einer positiven Performance von fast 20%, Barratt
Developments mit 17% sowie Persimmon mit 16%.

Kurs/Buchwert und Dividendenrendite
wichtiger Aktienmaérkte:

Kurs/ Div.
Buchwert Rendite
-r - T

SPIIndex 235 2.72%
D) STOXX 600 Index 210 233%
MSCIACAsia exJapan 0.04 1.76%
MSCI Japan 152 1.80%
MSCI USA 4,45  1.41%
MSCIAC Welt Index 299 1.72%

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

Aktien USA

Mitte Januar haben wir die Anteile am MSCI World
Energy ETF verdussert. Die Anlage, welche zwar
global ausgerichtet war, aber doch gut zur Half-
te aus US-Werten bestand, war im vergangenen
Frithjahr nach dem Zusammenbruch des Olpreises
als taktisches Element erworben worden. Mit der
Preiserholung des schwarzen Goldes haben auch
die Aktien der Energiekonzerne auf breiter Front
zugelegt, womit dieses Engagement mit schénem
Gewinn beendet wurde. In den in US-Dollar ge-
fihrten Portfolios haben wir zudem Anfang Fe-
bruar die Gewichtung in amerikanischen Aktien
reduziert. Hier war es dank der grundsdtzlich
héheren Gewichtung (Home Bias) und den Kurs-
gewinnen zu einem deutlichen Ubergewicht ge-
kommen, welches nun korrigiert wurde.

Aktien Asien (ohne Japan)

In den asiatischen Schwellenldndern wurden im
ersten Quartal etwaskleinere Brotchen gebacken.
Nach dem eindriicklichen 2020 (Index +25%) brach-
te es diese Weltregion nun auf ein Plus von knapp
3%. Wir haben an den Positionen nichts verandert
und sind daher weiterhin leicht ibergewichtet.

Aktien Japan

Heimlich, still und leise haben sich japanische
Aktien im ersten Quartal ins Spitzenfeld der inter-
nationalen Borsen geschlichen. Der breitgefasste
MSCI Japan Index hat iiber 8% zugelegt. Wie auch

an anderen Mdrkten zdhlten zyklische Titel zu
den beliebtesten, darunter solche aus dem Berg-
bau und der Stahlbranche oder der Lufttrans-
portindustrie. Trotz erhéhtem Kursniveau zdhlen
japanische Dividendenwerte im internationalen
Vergleich noch immer zu den fundamental eher
glinstigen Papieren. Wir haben an der Position
nichts verdndert und sind damit im Land der auf-
gehenden Sonne weiterhin leicht Gibergewichtet.

Alternative Anlagen

Die alternativen Anlagen haben im bisherigen
Jahresverlauf keine dicken Stricke zerrissen. Ge-
gen Ende des Quartals haben wir das Engagement
um drei Prozentpunkte erhdht, indem wir Anteile
am BCV Liquid Alternative Beta Fonds gekauft
haben. Dieses Instrument der Waadtldnder Kan-
tonalbank legt nicht in Hedge Funds an, sondern
repliziert die Anlagestrategie der im Leitindex
vertretenen Funds mittels liquider Instrumente
wie Futures und Swaps. Wir hatten diesen Anlage-
fonds bereits frither einmal im Einsatz und haben
damit gute Erfahrungen gemacht. Apropos Hedge
Funds: Der Franklin K2 Alternative Strategies Fund
hat bei dem an der Wallstreet jingst firr negative
Schlagzeilen sorgenden Archegos Hedge Fund
kein Engagement.

Edelmetalle
Nach dem fulminanten Rally des vergangenen
Jahres, in welchem der Goldpreis in US-Dollar um

6
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24% zugelegt hatte, hat das Edelmetall in den ers- Seit]ahresbeginn haben sich ausgewdhlte
ten drei Monaten des neuen Jahres erst einmal Devisen-Kurse wie folgt entwickelt:
konsolidiert. Der Kursverlust von rund 10% wurde
fir Franken- und Euro-Anlegerinnen und -Anleger . .
. . Dez.2020 Mirz 2021 Verdnderung
durch die Hoherbewertung des Greenbacks deut- T T T
lich gemildert. An den Positionen hat sich im Be-

. . . . S CHF / Euro 1.0821 1.106 2.3%

richtszeitraum nichts verandert, womit die Edel- ? 30

metalle weiterhin ibergewichtet sind. CHF/USD 0.8852 09421 6.4%
Euro/USD 08178 08511 4.1%
Yen/USD 1033000 11061 7.1%

Unsere Asset Allokation Quelle: Bloomberg.

zusammengefasst:

Anlagekategorie
T

Geldmarkt leicht Ubergewichtet

untergewichtet/
kurze Duration

Obligationen

Aktien Schweiz neutral

Aktien Europa untergewichtet

Aktien USA neutral

Aktien Asien leicht ibergewichtet . Werte pflegen.
Aktien Japan leicht ibergewichtet Transparente Und

Edelmetalle Ubergewichtet

bankenunabhdngige
Vermdgensverwaltung.

Alternative Anlagen leicht tbergewichtet

Bezogen auf Referenzwdhrung Schweizer Franken.
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Aktienmarkte auf einen Blick
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Obligationenrenditen und andere Kennziffern
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Notizen




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 grosster Sorgfalt zusammengestellt. SIM iibernimmt
jedoch keine Gewahr fiir die Korrektheit, Vollstandigkeit und Aktualitidt 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 Fremdwéhrungen unterliegen zusétzlich Wahrungsschwankungen. Anlagen mit hoher Volatilitat konnen hohen Kursschwankungen ausgesetzt sein. Haftungsausschluss: SIM haftet in keinem Fall (Fahrlassigkeit eingeschlossen)
fur Verluste oder Schaden (speziell direkte und Folgeschdden) irgendwelcher Art, die aus oder im Zusammenhang mit einem Zugriff auf diesen Bericht oder darin enthaltener Verkniipfungen entstehen konnten. Quelle der Grafiken: Bloomberg.
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Schlusswort

Wirwiinschen Ihnen erspriessliche
Frihlingstage und danken fiir dasin uns
gesetzte Vertrauen.

Alfred Ernst
Direktor, Kundenbetreuer

Kontaktieren
Sie uns

Salmann
Investment Management AG

Beckagdssli 8
FL-9490 Vaduz

T+423 2399000
F +423 2399001

www.salmann.com




