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INVESTMENT MANAGEMENT

Aufbliithen

Das erste Quartal brachte eine breit abgestutzte Kurserholung. Sdmtliche Anlagekategorien
trugen zu einem insgesamt positiven Anlageergebnis bei. Zwar kiihlt sich die Konjunktur weltweit ab,
eine Rezession scheint vorerst aber nicht vor der Tire zu stehen. Die Finanzmdrkte schwanken

zwischen Bangen und Hoffen.

«Wie verronnen, so gewonnen» kdnnte man zur
Entwicklung der Borsen im neuen Jahr kalauern.
Allen voran waren es die Aktien, welche schon im
Januar damit begannen, die Schreckensbotschaf-
ten aus den Depot-Ausziigen des vergangenen
Jahresendes zu relativieren. Im Februar und im
Mdrz setzten sie diese Beruhigungstherapie fort.
Obligationen, Gold und alternative Anlagen trugen
ebenfalls dazu bei, das Wohlbefinden der Investo-
ren nach und nach zu verbessern.

Wohlbefinden? Nun - nicht nur! Der Blick auf die
Welt war und ist nicht dazu angetan, dass sich
ohne Wenn und Aber ein wohliges Gefiihl der
Geborgenheit breit machen wiirde. Es gibt tat-
sdchlich einiges, wortiber sich Anlegerinnen und
Anleger trotz der breiten Kurserholung sorgen
kénnen.

Konjunkturdelle oder Rezession?

Da ist einmal die Konjunktur, welche Schwung
verloren hat. In den USA, von wo 2018 wesent-
liche Impulse fir die globale Wirtschaftsdyna-
mik herkamen, ist das Brutto-Inlandprodukt
(BIP) im vierten Quartal annualisiert noch um
2,6% gewachsen, verglichen mit 3,4% im dritten
Quartal. Kapitalinvestitionen sowie die hoheren
Einzelhandelsumsdtze (davon ausgenommen das
ausgesprochen flaue Weihnachtsgeschdft) waren

positive Faktoren, wogegen der lange Verwal-
tungsstillstandsichals Sandim Getriebe entpuppt
hat. Die Prognosen lauten auf 2,4% Wachstum
im laufenden und 1,9% im folgenden Jahr (siehe
Tabelle «Durchschnittliche Wachstums- und In-
flationsprognoseny). (Fast) tberflissig zu erwdh-
nen, dass die Vorhersagen (oder Hoffnungen?) des
Weissen Hauses natirlich deutlich hoher liegen,
ndmlich bei etwa 3,2% fiir den fraglichen Zeit-
raum.

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

Reales BIP Wachstum  Teuerung

2019 2020 2019 2020
1 1 1 1
China 6.2% 6.0% 2.1% 2.2%
Deutschland 1.0% 1.5% 15% 1.7%
EU 1.5% 1.6% 1.6% 1.7%
Grossbritannien 13% 1.5% 2.0% 2.0%
Japan 07%  05% 09%  13%
Schweiz 13% 1.6% 0.7% 1.0%
USA 2.4% 1.9% 1.9% 2.2%

In anderen Ldndern sind die Erwartungen eben-
falls eingedampft worden. Mit Argusaugen beob-
achten die Auguren dabei China. Dort wird jetzt
noch eine BIP-Expansion von knapp tber 6% fiir
moglich gehalten. Immerhin scheint die chinesi-
sche Fiihrung gewillt zu sein, sich gegen eine allzu
starke Abkiihlung zu stemmen. Steuersenkungen,
die Verringerung der Arbeitgeberbeitrage bei den
Sozialabgaben sowie eine lockere Geldpolitik
sollen es richten. Erste Anzeichen, etwa die neus-
ten Zahlen des Einkaufsmanager-Index‘, weisen
darauf hin, dass sich die chinesische Konjunktur
tatsdchlich stabilisiert.

Auch in der EU und in der Schweiz werden in
ndchster Zeit kleinere Brotchen gebacken. Fir die
Schweiz lauten die Prognosen der vom Datenan-
bieter Bloomberg gesammelten Schdatzungen 1,3
und 1,6% (das Schweizerische Staatssekretariat
fur Wirtschaft, Seco, zielt sogar noch tiefer), fir
die EU auf 1,5 bzw. 1,6%. Angesichts der langsa-
meren Gangart in den meisten Weltgegenden,
welche sich auch in der ruhigen Entwicklung
der Rohstoffpreise spiegelt, ist die Inflation kein
Thema. Im Gegenteil, in den Schaltzentralen der
Notenbanken scheint die Angst vor Deflation
jungstwiederaufgeflackertzu sein. Das Verhalten
derZentralbanker weistaber darauf hin, dass man
dort alles unternehmen will, um moéglichst nichts
anbrennen zu lassen. Zu diesem Zweck setzen sie
weiterhin auf tiefe Leitzinssdtze.

Werte entdecken.
Performance ist

das sichtbare Resultat
unserer Arbeit.
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Zinsen sorgen fiir Gesprdchsstoff...

Diese sorgen denn auch fur reichlich Gesprdchs-
stoff. Die amerikanische Notenbank, das Fed, hat
im bisherigen Jahresverlauf auf eine weitere Er-
héhung der Fed-Funds-Sdtze verzichtet und sig-
nalisiert, dass es auch in den folgenden Monaten
zurlickhaltend agieren wolle. Ende 2018 war noch
vonzwei Erhéhungsschrittenim Jahr2019die Rede
gewesen. Die Erwartung unverdnderter Sdtze fur

Entwicklung der Aktienmarkte
seit Anfang 2019:

Dez. 2018 Mairz 2019 Verdnderu
1 1 1

MSCIAC Asia

Asien exJapan exJapan 431.1 480.4 11.4%
Europa DJ STOXX 600 707.7 799.8 13.0%
Japan MSCI Japan 173620  1'8683 7.6%
Schweiz SPI 9'830.10 11'241.2 14.4%
USA MSCI USA 6'658.80  7'573.8 13.7%
Welt MS%/;\j(é)\(Nelt 54121  6'0875 125%
BRI HFRXGlobalHF  1'189.9  1'220.8 26%

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

ng

die kommenden neun Monate ist momentan auch
im Markt verankert. Vereinzelte Beobachter sehen
sogar die Moglichkeit einer Senkung gegeben.

Beim Abbau ihrer riesigen Bilanz hat Fed-Chef
Jerome Powell zudem den Ausstieg vom Ausstieg
verkiindet. Bis jetzt hat die Zentralbank jeden
Monat féllige Obligationen im Umfang von 30 Mil-
liarden US-Dollar nicht erneuert. Ab Mai will sie
dies nur mit 15 Milliarden Dollar tun, und ab dem
vierten Quartal dieses Jahres sollen dann sogar
alle Fdlligkeiten am Markt reinvestiert werden.

Unter dem Strich bedeutet dies, dass das Federal
Reserve dem Obligationenhandel wieder stdrker
unter die Arme greifen will, um einen Anstieg der
Renditen zu verhindern. Damit ndhert sich sein
Verhalten dem des europdischen Pendants EZB
an, wobei die europdische Wahrungshiterin frei-
lich noch expansiver agiert und damit ihre Politik
des ultrabilligen Geldes bis auf weiteres fortsetzt.

...die US-Zinskurve erst recht

Fir Aufregung hat gegen Ende Mdrz ein weiteres
Ereignis gesorgt, ndmlich der Umstand, dass die
amerikanische Zinskurve invers geworden ist.
Das bedeutet, dass kurzfristige Papiere mehr ren-
tieren als langfristige. Im konkreten Fall werfen

Die von uns eingesetzten Aktienfonds haben seit
Jahresbeginn die folgenden Renditen erzielt:

Aberdeen Asia Pacific (USD) 10.1%
Swiss Rock Emerging Markets Equities (USD) 7.9%
GAM Japan Stock Fund (CHF hedged) 7.9%
GAM Japan Stock Fund (€ hedged) 8.0%
Strategy Certificates SIM-Swiss Stock Portfolio Basket — [ESKeReEZ)
iShares Stoxx Europe 600 ETF (€) 133 %
Performa European Equities (€) 10.1%
Performa US Equities (USD) 17.7%
BBAdamant Medtech & Services Fund (USD) 11.9%
BBAdamant Medtech & Services Fund (CHF) 13.0%
BBAdamant Medtech & Services Fund (€) 13.9%

Performance in Fondswdhrung. Quelle: Bloomberg oder
jeweilige Fondsgesellschaft.

dreimonatige staatliche Schuldverschreibungen,
sogenannte Treasury Bills, mehr ab als zehnjdh-
rige Papiere. Inverse Zinskurven gelten als relativ
zuverldssiges Warnsignal vor einer kommenden
Rezession. Den letzten funf wirtschaftlichen
Kontraktionen in den USA ging eine solche Kon-
stellation voraus. Allerdings sind in der Vergan-
genheit dann noch zwischen 12 und 25 Monaten
verstrichen, bevor es tatsdchlich zu einer Rezes-
sion kam (definiert als zwei aufeinanderfolgende
Quartale mit Null-oder Negativ-Wachstum). In der
Zwischenzeit kann also noch allerhand passieren,
positives wie negatives.

Im Ubrigen entwickeln sich die Finanzméarkte ja
ldngst nicht immer so, wie man es mit Blick auf
Konjunktur und Politik erwarten wiirde. Ein gutes
Beispiel dafir liefert momentan Grossbritannien.
Verfolgt man die Unterhausdebatten und Abstim-
mungsergebnisse in dieser endlosen Geschichte,
misste man vermuten, dass es mit Pfund und
Bérse nurin den Keller gehen kann. Doch weit ge-
fehlt! Im ersten Quartal hat die britische Wahrung
gegenuber Dollar, Franken und Euro zwischen
2,3 und 4,9% Boden gutgemacht. Der FTSE-100-
Index der Londoner Borse ist um 9,5% gestiegen.
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Asset Allokation

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

Geldmarkt
IndieserAnlageklasseistalles beim Alten. Dieliqui-
den Mittel sind leicht Gibergewichtet.

Seit AnfangJahr haben sich die Renditen
zehnjdhriger Staatsobligationen durchs Band
ermdssigt:

Dez.2018 Mérz2019 Verdnderung
1 1 1

Europa 0.24% -0.07% -129%

Grossbritannien 1.28% 1.00% 22%

Japan 0.05% -0.08% -260%

NelEH -0.25% -038% -52%

USA 268% 2.41% -10%

Obligationen

Auch die Obligationenbestdnde wurden von
uns nicht aktiv verandert, womit die leichte Un-
tergewichtung beibehalten wurde. Im Zuge der
nachlassenden Konjunkturdynamik und dem Ein-

Andere von uns eingesetzte Fonds
haben sich wie folgt entwickelt:

Acatis IfK Value Renten Fond (€) 4.4%
Acatis IfK Value Renten Fond (CHF hedged) 4.4%
BCV Liquid Alternative Beta (€ hedged) 3.8%
BCV Liquid Alternative Beta (CHF hedged) 3.8%
BCV Liquid Alternative Beta (USD) 4.7 %
Franklin Templeton K2 Alternative Strateg
- 3.6%
(Ehedged)
Franklin Templeton K2 Alternative Strategies Fund o
(CHF hedged) 35
Franklin Templeton K2 Alternative Strategies Fund o
. 4.4%
(SN)]
Lyxor ETF Euro Corp. Bond Fund (€) 33%
Pictet CH-CHF Bond Fund 1.8%
Swiss Rock Absolut Ret. Bond Fund (€ hedged) 1.2%
Swiss Rock Absolut Ret. Bond Fund (CHF hedged) 1.2%
ZKBETF Gold (USD) 13%

Performance inkl. reinvestierte Ausschittung,
wo anwendbar.

schwenken nahezu aller Notenbanken auf einen
Kurs des billigen und leicht verfiigbaren Geldes
sind die Renditen der Staatsanleihen nun auch in
EuropaundjJapanwiederinden negativen Bereich
gerutscht. Laut Bloomberg handeln weltweit nun
Obligationen im Marktwert von tber 10 Billionen
US-Dollar (Eine Zehn plus 12 Nullen) mit negativen
Renditen. Diesem Umfeld kénnen auch wir uns
nichtvollstandig entziehen.

Aktien Schweiz

Wir sind in Schweizer Dividendenpapieren unver-
dndert neutral gewichtet. Das Direktanlage-Port-
folio «Swiss Stock Portfolio» (SSP) hat sich gut
erholt. Die Performance inkl. Dividenden belduft
sich auf 10,4%. Der Swiss Performance Index (SPI)
liegt mit 14,4% im griinen Bereich. Seit 2010 be-
lduft sich die durchschnittliche jahrliche Perfor-
mance des aus rund 20 Aktien bestehenden SSP
auf 10,3%, womit die mittlere Benchmark-Perfor-
mance von 7,8 % klar geschlagen wurde.

Seit 2010 hat diese Strategie eine kumulierte Ge-
samtperformancevonrund 148% erreicht, der Index
einevon 99,8%.In den SSP-Zahlen sind Transaktions-
kosten abgezogen. Dagegen sind im Vergleichsindex
keine Kosten angefallen. Das auf dem SSP basie-
rende Zertifikat «Strategy Certificates linked to the
SIM-Swiss Stock Portfolio Basket» (Valor: 36524524,
ISIN: CH0365245247) weist fiir die ersten drei Monate
des Jahres eine Performance von genau 10% auf.

Werte leben.
Vermégensverwaltung
ist Vertrauenssache.
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Im zweiten Quartal steht nun das jahrliche Reba-
lancing an, in welchem die fundamental glinstigs-
ten Titel des Schweizer Marktes neu dazu kom-
men bzw. im Portfolio verbleiben, wahrend die
teuersten Werte abgestossen werden. Im gleichen
Zug wird die Gewichtung aller Komponenten wie-
deraufeineidentische Grosse gestellt. Von diesen
Anpassungen sind die Direktanlagen sowie die
Zusammensetzung des Zertifikats gleichermas-
sen betroffen.

Gemessen an den Kurs/Gewinn-Verhdltnissen
der letztbekannten Gewinne fiir zwolf Monate
sind die meisten Mdrkte seit AnfangJahr
teurer geworden:

Dez. 2018 Mdrz2019 Verdnderung

SPIIndex 175 263 503%
D) STOXX 600 Index 155 175 129%
MSCIACAsia exJapan 12.1 13.6 12.4%
MSCI Japan 115 13.4 16.5%
MSCI USA 16.8 19 13.1%
MSCIAC Welt Index 15.6 17.5 12.2%

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

Aktien Europa

Europdische Aktien haben im Startquartal eben-
falls den Vorwdrtsgang eingelegt. Das Direkt-
anlagen-Portfolio «European Stock Portfolio»
(ESP) hat fast 11% zugelegt. Der Vergleichsindex
bringt es auf 13%. Beide Werte sind als Gesamt-
ertrag berechnet, d.h. Kursverdnderungen plus
Ausschittungen. Seit 1993 belduft sich die mittlere
jahrliche Performance dieser Aktien-Auswahl auf
8,4%, verglichen mit 6,9% flr die oben genannte
Benchmark. In den Zahlen fiir das ESP sind Trans-
aktionskosten und Quellensteuern abgezogen,
wogegen der Referenzindex ohne Kosten kal-
kuliert wird. Kumuliert belduft sich die Perfor-
mance des ESP seit 1993 auf (iber 800%, die der
Benchmark auf rund 508 %.

Die Positionen sind in den ersten drei Monaten
des Jahres unverdndert geblieben, womit auch
die neutrale Gewichtung beibehalten wurde. Das
im Abschnitt «Aktien Schweiz» beschriebene
Rebalancing des Portfolios wird in den kommen-
den Wochen auch bei den europdischen Valoren
durchgefihrt.

Aktien USA

Amerikanische Aktien waren ebenfalls gut im
Schuss. Der Referenzindex MSCI Total Return USA,
welchen wir ab 2019 neu anstelle des S&P-500-
Index beniitzen (siehe dazu auch den Abschnitt
«Frische Benchmarks» am Schluss dieses Be-
richts), hat eine Gesamtperformance von beinahe
14% erzielt. Der von uns eingesetzte Aktienfonds
hat mit 17,7% sogar noch deutlich besser abge-
schnitten. An der Gewichtung der US-Titel haben
wir nichts verdndert, womit die leichte Uber-
gewichtung beibehalten worden ist.

Kurs/Buchwert und Dividendenrendite
wichtiger Aktienmaérkte:

Kurs/ Div.
Buchwert Rendite
-r - T

SPIIndex 21 3.0%
DJ STOXX 600 Index 1.8 3.7%
MSCIACAsia exJapan 15 2.6%
MSCI Japan 1.2 2.4%
MSCI USA 3.4 1.9%
MSCIAC Welt Index 2.4 25%

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

Aktien Asien (ohne Japan)

Einen ansehnlichen Spurt ins neue Jahr haben
auch asiatische Aktien an den Tag gelegt, allen
voran chinesische A-Aktien (Inland-Titel), welche
gemessen am Shanghai-A-Index um sportliche
24%nach oben galoppierten.Geholfen haben hier
vor allem die Hoffnungen auf Kompromisse im
Handelsstreit zwischen China und den USA, aber
auch auf eine Verbesserung der Konjunktur. Der
breitere und auch fir internationale Investoren
zugdnglichere Index (MSCI Asia ex Japan) brachte
es auf ein Plus von tber 11%. Die Gewichtung
der asiatischen Titel wurde im Berichtszeitraum
nichtverdndert.

Aktien Japan

Im Land der aufgehenden Sonne haben auch die
Aktiennotierungen Hohe gewonnen, wenngleich
etwas weniger stark als an anderen Borsenpldt-
zen. Dieses Zurlickbleiben ist umso erstaunlicher,
alsdassjapanische Dividendenwerte im Vergleich
zu anderen Ldndern relativ giinstige fundamen-
tale Bewertungen aufweisen. Wir haben die Posi-
tionen nicht verdndert, womit japanische Aktien
unverdndert neutral gewichtet werden.
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Alternative Anlagen

Auch alternative Investments trugen zur positi-
ven Gesamtperformance bei. Die von uns einge-
setzten Anlagefonds - unverdndert in Auswabhl
und Gewichtung - haben im ersten Quartal je
nach Wahrung und Produkt zwischen 3,5 und
4,7% zugelegt.

Edelmetalle

Gold hat im Berichtszeitraum marginal zugelegt
und blieb damit deutlich unter der Performance
der anderen Anlagekategorien. Die Positionen
liegen unverdndertin den Portfolios.

Unsere Asset Allokation
zusammengefasst:

Anlagekategorie

Geldmarkt Ubergewichtet

untergewichtet/

Obligationen )
° kurze Duration

Aktien Schweiz neutral

Aktien Europa neutral

Aktien USA Ubergewichtet

Aktien Asien neutral

Aktien Japan neutral

Edelmetalle Ubergewichtet

Alternative Anlagen

Ubergewichtet

Bezogen auf Referenzwahrung Schweizer Franken.

Frische Benchmarks

Ab dieser Ausgabe erfahren die im Anlagebericht
gezeigten Referenz-Indizes einiger Ldnder oder
Regionen Anderungen. So zeigen wir fiir Asien
anstelle des D) Stoxx Asia/Pacific-index‘ neu den
MSCI AC Asia ex Japan-Index. In Japan tritt der
MSCI Japan an die Stelle des Topix. In den USA
figuriert nun der MSCI USA statt des S&P-500 in
den Tabellen. Alle verwendeten MSCI Indizes
werden sogenannt «Net Total Return» kalkuliert,
bilden also den Totalertrag einschliesslich Divi-
denden abziglich eventuell einzubehaltender
Quellensteuern ab.

Keine Verdnderungen ergeben sich fur die Schweiz
(SPI)und den gesamteuropdischen Raum (D) STOXX
600 Index). Nicht mehrin den Tabellen figuriert der
DAX-Index, da Deutschland als einzelnes Land in
derstrategischenAssetAllokation nicht vorkommt.

Die Anpassungen erfolgen einerseits, um uberall
sogenannte Gesamt-Performance Indizes (Total
Return) zu haben, also solche, welche die Preis-
verdnderungen inklusive der Dividendenertrdge
messen. Andererseits stellen wir mit den nun be-
obachteten Kursbarometern eine einheitlichere
und mit unserer strategischen Asset Allokation
kompatiblere Betrachtung sicher.

Werte bewirtschaften.
Exakte, sorgfiltige
Analyse steigert den
Ertrag.

31'  d 7
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Aktienmarkte auf einen Blick
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420

Vs
/N

o L |

—Euopa DJ 600 Stoxx Index

——DAX Index (rS)

—Swiss.

Index (1S)

R R
. . o SR
A T & & f
Aktienindizes Asien & Japan
11900
0 — Japan - Topix Index m
——MSCI Asien ex Japan (1S) // \—\
) /\\/ bf V{\\r’\ﬁ</
1300 [/\/\/j \/\//\\/j ,./\/\\ VA\/\’V
1100 1—V
) [ /\VJ\\’\»/A\‘\-\/\/\/
700
0@ ¢ 0@ N 0.\\ N d{,@ o (‘::b © (L,\u N a,\% © (L.\b © (L.A < @\b ® @,9
E @ ¢ E S

14000
13500
13000
12500
12000
11500
11000
10500
10000
9500
9000
8500
8000
7500
7000
6500
6000
5500
5000
4500
4000
3500

750

650

250

Aktienindizes USA

27'000

25'000

—Dow Jones Index

23'000

—Nasdaq (rS)
——S&P 500 Index (rS)

21'000

19'000

A

17'000

15'000

ViR

13'000

/AM
A///\/v

11'000 ,\/\
A

/NIW

9'000

N )

X R
& & o ¢ &

S IR % X
" s
A A

J
SO R I

Aktienindizes BRIC

6'500

5'500

/\//\/\ /I

4'500

3500

~

2'500 —

o A A v
VALY T

AV

—Russland - RTS Aktienindex
——China - Hang Seng China Index
=Indien - Mumbai Sensex 30 Index (rS)

——Brasilien - Bovespa Index (rS)

1'500

QB D e
AN A

K
& &

I O )
R o Q>,»,b<v9@<a'

o
P S &

7'600

6'600

5'600

4600

3600

2'600

1'600

600

98'000

88'000

78'000

68'000

58'000

48'000

38'000

28'000

18'000

8'000



INVESTMENT MANAGEMENT

Obligationenrenditen und andere Kennziffern
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Notizen
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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 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 viele
erspriessliche Frithlingstage
und danken Ihnen fiir das
inuns 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




