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Herbstmelancholie

Im Gegensatz zum Wetter wurden die Finanzmdrkte dieses Jahr schon friih von einer herbstlichen Melancholie erfasst.
Wdhrend Obligationen mehrheitlich seitwdrts dimpelten, kam es an verschiedenen Aktienbérsen vor allem im
September zu Riickschlagen. Uber den gesamten Jahresverlauf betrachtet dominieren aber die positiven Vorzeichen.

«Higher for longer». So lautet die neuste Befiirch-
tung an den Finanzmdarkten mit Blick auf die
Zinslandschaft. Gemeint ist, dass die Leitzinsen
der Notenbanken vielleicht ldnger als bisher an-
genommen auf dem erhohten Niveau verharren
werden. Oder dass sie sogar noch weiter erhéht
werden (missen), bevor es erst zu einem spdte-
ren Zeitpunkt wieder zu Zinssenkungen kommen
konnte.

Entwicklung der Aktienmarkte seit Anfang Jahr:

Dez.2022 Sept. 2023 Verdnderung
1 1 1

MSCIAC Asia
87. 85. 0.4 %
exJapan 4875 485.4 4%
Europa DJ STOXX 600 981.8  1'065.4 8.5%
Japan MSCI Japan 2’4241 3'048.8 25.8%
SPI 137349 14'368.6 4.6%
MSCI USA 10’663.8 12’064.1 13.1%
MSCIAC Welt
) ) o
e 7’9859 88726 11.1%
CSHedge o
Fund Index* 7344 7594 B

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 September.

Zuletzt haben die Schweizerische und die US-
amerikanische Nationalbank (Fed) ihre Leitzinsen
zwar unverdndert belassen (Schweiz 1,75%, USA
5,25 bis 5,5%). Zuvor im Sommer hatten beide In-
stitute indes die Schraube nochmals angezogen
mit dem Ziel, die Inflation zu bdndigen. In Europa
gingen die Zinsen auch im September abermals
um eine Stufe nach oben, konkret um einen Vier-
telpunktauf 4,5% fir den Hauptfinanzierungssatz
der Europdischen Zentralbank (EZB).

An den Aktienmdrkten dominierte wdhrend den
Sommermonaten ein lustloses Hin und Her mit
betrdchtlichen regionalen Unterschieden. Im
September kamen die Kurse dann ins Rutschen.
Auf der einen Seite lasteten die erwdhnten Zins-
erhohungen, die sich abschwdchende Konjunk-
tur sowie die grossen politischen Unsicherheiten
auf den Notierungen. Auf der anderen Seite gab
der Umstand Hoffnung, dass die amerikanische
Wirtschaft allen Unkenrufen zum Trotz doch
noch nicht in eine Rezession abgeglitten ist und
dass die Teuerung tiberall nachlasst.

Alle Augen auf die USA

Viele Beobachter rechnen in Amerika nach wie
vor mit einem «Soft Landing», also einem Szena-
rio, in dem das straffe Zins-Regime des Fed die
Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts gegen

Null drickt, aber nicht darunter. Das scheint
immer mehr zum wahrscheinlichsten Szenario
zu werden. Vielleicht - aber weniger wahrschein-
lich-kommtesaberauch zueinem «No-Landingy,
sprich die Konjunktur verlangsamt sich nicht
weiter und beginnt bald schon wieder dynami-
scher zu wachsen.

Welche Entwicklung eintreten wird, muss sich
weisen. Momentan gibt es jenseits des Atlantiks
doch einige Schwachezeichen. So hat etwa am
Arbeitsmarkt die Zahl der offenen Stellen sowie
die der freiwilligen Kiindigungen abgenommen,
was ein Zeichen dafiir sein konnte, dass die
Arbeitslosenquote bald weiter nach oben strebt.
Sie hatte sich erstmals seit langem im August von
3,5auf 3,8% erhoht.

Am US-Immobilienmarkt sind die Verkdufe be-
stehender Wohnimmobilien in den Keller gefal-
len. Die Besitzerinnen und Besitzer vermeiden
wenn moglich Verkdufe, missten sie dann doch
in vielen Féllen ihr bestehenden, noch tiefver-
zinsten Fest-Hypotheken aufgegeben und hatten
beim Neukauf héhere Finanzierungskosten zu
stemmen. Auf der Kduferseite betrachten laut
Umfragen 80% der Befragten das hohe Zins-
niveau als wichtigen Grund, aktuell keine Immo-
bilie zu kaufen. Dieser Wert war zuletzt in den
1980-er-Jahren so hoch.

Werte entdecken.

Gefragt sind Flexibilitat
und Kreativitdt.
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Durchschnittliche Wachstums- und Inflations-
prognosen der von «Bloomberg Composite
Contributor Forecast» befragten Okonomen:

Reales BIP Wachstum  Kern-Teuerung

2023 2024 2023 2024
T T T T

China 5.0% 4.5% 0.6% 1.9 %
Deutschland -03% 0.6% 6.1% 2.9%
EU 07%  12% 62%  3.0%
Grossbritannien 0.4% 0.5% 7.5% 3.1%
JEBEN! 1.8% 1.0% 3.1% 1.9%
Schweiz 0.8% 13% 22% 1.6%
USA 2.1% 0.9% 41%  27%

Unter kleinen Unternehmen bereiten die hohen
Zinsenunddie erschwerten Finanzierungsmaoglich-
keiten in einem Umfang Sorge, wie es zuletzt wdh-
rend der Finanzkrise von 2008 registriert wurde.
Lastbutnotleastfdlltder Bestand an sogenannten
«liberschiissigen» Ersparnissen der Bevdlkerung
rasch in Richtung des Vor-Pandemie-Niveaus, was
die Konsumfreudigkeit untergraben dirfte.

Warum ist der Blick in die USA momentan so wich-
tig? Weil beispielsweise China, welches friher
oft in die Bresche sprang, wenn es darum ging,

die Weltkonjunktur am Laufen zu halten, zurzeit
ebenfalls mehr Fragen aufwirft als es Antworten
bereithdlt. Und weil Europa mit wenigen Aus-
nahmen (etwa Spanien) konjunkturell bestenfalls
dahin dimpelt.

Andererseits hilft diese maue wirtschaftliche Ent-
wicklung tatsachlich, die Inflation weiter zuriick-
zudrdangen. Der Trend zeigt bereits nach unten
und durfte sich so bis weit ins kommende Jahr
fortsetzen. Momentan liegt die Teuerung in vielen
Gegenden der Welt jedoch noch immer tiber dem
2%-Ziel der Notenbanken.

Zinsgipfel in Sicht

Die gute Nachricht: Angesichts aller Umstdnde
erscheint das Ende der Zinserh6hungen in Sicht
zu sein. Vielleicht erh6ht die europdische Zentral-
bank ihre Leitzzinssatze im laufenden Jahr noch-
mals. In der Schweiz wdre eine weitere Erhéhung
dagegen eine Uberraschung.

In den USA, wo das Zinsniveau im kurzfristigen
Bereich bereits hoher liegt als in der alten Welt,
steht die Moéglichkeit einer weiteren Erhéhung
zwar ebenfalls noch im Raum bzw. wird von
den Fed-Verantwortlichen vorsorglich im Raum
stehen gelassen. Die Madrkte rechnen einem
solchen Szenario im Moment aber nur eine ge-

ringe Wahrscheinlichkeit zu. Auf der anderen
Seite haben sich Hoffnungen auf rasche Zinssen-
kungen zerschlagen. «Higher for longer» - diese
Einsicht - oder sollte man besser Erniichterung

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

Aberdeen Asia Pacific (USD) -8.6%
Barings ASEAN Frontiers Equities (USD) -3.1%
BBAdamant Medtech & Services Fund (CHF) -5.5%
BBAdamant Medtech & Services Fund (€) -3.7%
BBAdamant Medtech &Services Fund (USD) -4.5%
CSIndex Fund Equity Switzerland Large Caps (CHF) IEESERA
Franklin Templeton FTSE India ETF (USD) 9.9%
GAM Japan Stock Fund (CHF hedged) 13.9%
GAM Japan Stock Fund (€ hedged) 15.6 %
GAM Swiss Sustainable Companies Fund (CHF) 5.0%
iShares Core SPI ETF (CHF) 4.5%
iShares Stoxx Europe 600 ETF (€) 5.1%
PerformaEuropean Equities (€) 2.4%
Performa US Equities (USD) 113%

Performance in Fondswdhrung. Quelle: Bloomberg oder
jeweilige Fondsgesellschaft.

sagen? - hat sich an den Finanzmdrkten vor allem
im September schmerzlich durchgesetzt.

Vor dieser Kulisse werden die Bérsen voraussicht-
lich noch etwas in Warteposition verharren. Mit
Kursausschldgen auf beide Seiten ist zu rechnen.
Der Oktober, welcher in der Vergangenheit saiso-
nal nicht eben ein brillanter Bérsenmonat war, ist
auch noch nicht ausgestanden. Auf der anderen
Seite scheinen die Mdrkte doch schon einiges an
schlechten Nachrichten eskomptiert zu haben.

Andere von uns eingesetzte Fonds
haben sich wie folgt entwickelt:

Acatis IfK Value Renten Fond (CHF hedged) 43%
Acatis IfK Value Renten Fond (€) 57%
Amundi ETF Euro Corp. Bond Fund (€) 15%
BCV Liquid Alternative Beta Fund (CHF hedged) -0.7%
BCV Liquid Alternative Beta Fund (Euro hedged) 0.6%
BCV Liquid Alternative Beta Fund (USD) 2.4%
Pictet CH-CHF Bond Fund 35%
Plenum European Insurance Bond Fund (CHF hedged) [SEeKR
Plenum European Insurance Bond Fund (€) 2.1%

Performance inkl. reinvestierte Ausschiittung,
wo anwendbar.
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Die Bewertungen, beispielsweise anhand der
Kurs/Gewinn-Verhdltnisse gemessen, liegen in
der Ndheihrerlangfristigen Mittelwerte (Schweiz,
USA) oder leicht darunter (Europa, Welt). Ange-
sichts unserer neutralen Aktiengewichtung und
der nahezu neutralen Obligationenquote sind
wir der Meinung, fir die momentane Unsicherheit
mit Chance auf Besserung im kommenden Jahr
richtig positioniert zu sein.

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 Referenzwdah-
rungen weisen teilweise abweichende Verdnde-
rungen und Gewichtungen auf.

Geldmarkt

Wir haben Teile der Liquiditdt nach und nach fiir se-
lektive Kdufe von Obligationen eingesetzt. Ansons-
ten ldsst sich feststellen, dass es in dieser Anlage-
kategorie endlich wieder etwas Rendite gibt, sofern
in Call- und Festgelder investiert werden kann. Je
nach Bank gilt es dabei allerdings gewisse Mindest-
betrdge zu beachten. Bei der Verzinsung von Konto-
guthaben zeigen sich die Banken dagegen nach wie
vorsehrzuriickhaltend, um nichtzu sagen knausrig.

Obligationen

Seitwadrts - das fasst die Kursentwicklung an den
Obligationenbdrsen im dritten Quartal in einem
Wort zusammen. Auffdllig ist, wie sich die Wah-
rungsabsicherungen wegen den nun wieder exis-
tierenden Zinsdifferenzen zwischen den verschie-
denen Wahrungen verteuert haben.

Gab es in Zeiten der globalen Null- oder Negativ-
Zinsen kaum Performance-Unterschiede zwischen
einzelnen Wdhrungsklassen desselben Fonds,
zeigt sich heute, dass die Hedging-Kosten wieder
zu deutlichen Differenzen in der Performance
fuhren. Dies hat mit der wieder grosseren Zins-
differenz zwischen den verschiedenen Wahrungen
zu tun.

Seit Jahresbeginn haben sich die Renditen zehn-
jahriger Staatsobligationen fast Giberall erhdht:

Dez.2022 Sept.2023 Verdnderung
1 1 1

Europa 257% 2.84% 11%

Grossbritannien 367% 4.44% 21%

Japan 0.42% 077% 83%

Schweiz 162% 1.10% -32%

USA 3.88% 457% 18%

Beispielsweise hat der Acatis IfK Value Renten
Fonds, welcher sich erfreulich entwickelt hat, in
Euro im bisherigen Jahresverlauf 5,7% Gewinn
gebracht. Der gleiche Fonds in der gegen die
Wdhrungsrisiken abgesicherten Franken-Tranche
hat nur 4,3% erzielt. Diese Entwicklung ldsst
sich natirlich auch bei abgesicherten Aktien-
Fonds beobachten (siehe auch Tabellen «Die von
uns eingesetzten Aktienfonds..» und «Andere von
uns eingesetzte Fonds...»).

Aktien Schweiz

Der «Blues» der Mdrkte ist auch an den Schwei-
zer Aktien nicht vorbeigegangen. Der Swiss Per-
formance Index (SPI) gab im dritten Quartal 3,3%
nach.

Dennoch konnte unsere nach Value-Kriterien
zusammengestellte Aktienauswahl, das «Swiss
Stock Portfolio» (SSP), im bisherigen Jahresver-
lauf mit einer Gesamtperformance (Kursverdnde-
rungen plus Dividenden) von 7% ein erfreuliches
Resultat generieren. Der Swiss Performance Index
(SP1), welchen als Referenzgrosse dient, brachte
es bis Ende September auf ein Plus von 4,6%.

Besonders erfreulich haben sich im SSP die Pa-
piere von UBS (+25,4%), Also (+19,6%) und Swiss
Life (+9,3%) entwickelt. Die UBS ist nach der Uber-
nahme der CS rasch vorangeschritten und konnte
damit in der Investorengemeinde Klarheit und

Werte pflegen.

Transparente und
bankenunabhdngige
Vermdgensverwaltung.
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Zuversicht schaffen. Swiss Life profitierten vom
guten Geschdaftsverlauf des Konzerns, der, wie bei
vielen anderen Versicherern auch, vom hoéheren
Zinsniveau beglnstigt wird.

Dieroten Laternen fiirdasdritte Quartal gehenan
Zehnder (-25,7%), Lonza (-20,2%) sowie Barry Calle-
baut (-15,6%). Wahrend die erstgenannte Gesell-
schaft die Flaute in der europdischen Bauindust-
rie zu splren bekommt, litten die Lonza-vValoren
unter dem Abgang ihres CEOs, Pierre-Alain Ruf-
fieux, sowie der Einstellung der Produktion des
Moderna-Corona-Impfstoffs am Standort Visp.

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

Dez.2022 Sept.2023 Verdnderung

SPIlIndex 17.7 15 -15.3%
D) STOXX 600 Index 14.6 12.7 -13.0%
MSCIACAsia exJapan 123 155 26.0%
MSCI Japan 13.5 16.7 23.7%
MSCI USA 189 21.8 153%
MSCIAC Welt Index 16.7 18.2 9.0%

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

Langfristig prdsentiert sich die Entwicklung des
SSPs sehr gut. Seit 2012 belduft sich die durch-
schnittliche jahrliche Performance auf 11,3%,
womit die mittlere Benchmark-Performance von
8,8% deutlich Gbertroffen wurde. Seit 2012 hat
diese Strategie eine kumulierte Gesamtperfor-
mance von rund 250% erreicht, der Index eine
von 169%. In den SSP-Zahlen sind Transaktions-
kosten abgezogen, wogegen der Vergleichsindex
kostenfrei kalkuliert ist. Die Positionen wurden
nicht aktiv verandert, womit wir aktuell neutral
gewichtet sind.

Aktien Europa

Ganz dhnlich verlief die Entwicklung bei den euro-
pdischen Aktien. Der breite Markt gab, gemessen
am DJ Stoxx 600 Index, im Dreimonatszeitraum
um 2,1% nach. Nichtsdestotrotz gelang es unserer
Direktanlage-Auswahl, dem «Europe Stock Port-
folio» (ESP), weiter Boden gut zu machen. Uber
die vergangenen drei Monate ging es um 1,3%
nach oben.

Im bisherigen Jahresverlauf hat diese, nach Value-
Kriterien zusammengestellte Auswahl damit eine
Gesamtperformance (Kursgewinne plus Divi-
denden) von 9,9% gebracht. Der Vergleichsindex
DJ Stoxx 600 hat 8,5% geschafft.

Zu den besten Titeln des Quartals mit je rund
20% Performance zdhlten im ESP die norwegische

Kurs/Buchwert und Dividendenrendite
wichtiger Aktienmaérkte:

Kurs/ Div.
Buchwert Rendite
-7r - T

SPIIndex 3.4 3.0%
D) STOXX 600 Index 1.8 3.5%
MSCIAC Asia ex Japan 1.4 2.7%
MSCI Japan 1.4 2.2%
MSCI USA 4.1 1.6%
MSCI AC Welt Index 2.8 2.1%

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

Equinor sowie die spanische Repsol. Die steigen-
den Erdoélnotierungen halfen diesen beiden Ener-
gietiteln. Auf dem Bronze-Medaillen-Platz folgt
dernorwegische Fisch-und Meeresfriichte-Produ-
zent Mowi (+16,6%). Nicht in der Gunst der Anle-
gerinnen und Anleger lagen die Aktien von Volks-
wagen (-11,4%), Tietoevry (IT-Dienstleistungen,
-12,8%) sowie DHL Group (-13,8%).

Die langfristige Performance des ESP seit 2004
weist eine jahrliche Durchschnittsrendite von 7%
auf, verglichen mit 6,4% der Benchmark. Kumu-
liert sind soim Portfolio seit 2004 insgesamt 278%
zusammengekommen, wogegen die kumulierte
Index-Performance auf 238% zu stehen kommt.
In den Zahlen fir das ESP sind tberdies Trans-

aktionskosten und Quellensteuern abgezogen,
wdhrend der Referenzindex ohne Kosten kalku-
liert wird. In europdischen Dividendenwerten
sind wir leicht untergewichtet. Die Entwicklun-
genvon SSP und ESP kénnen stets auch auf unse-
rer Webpage www.salmann.com verfolgt werden,
und zwar im Bereich «Anlagestrategien».

Aktien USA

Der amerikanische Aktienmarkt hat im dritten
Quartal ebenfalls Luft abgelassen. Die breiten
Marktbarometer wie der MSCI- oder der S&P-
500-Index haben je etwa 3% eingebisst. Im bishe-
rigen Jahresverlauf bleibt Wallstreet aber unter
den besten Mdrkten der Welt und verteidigt die
zweistellige Performance fiir den Verlauf tber
neun Monate. Weit enteilt notiert nach wie vor
der Index der Technologie-Borse Nasdaq. Er hat
seit Silvester, nicht zuletzt wegen dem Hype um
die kiinstliche Intelligenz, 25% gewonnen.

Die Entwicklung der amerikanischen Bérse ist
indes mit einem grossen «Aber» zu betrachten.
Die gute Performance der Indices geht ndmlich
im Wesentlichen auf acht Aktien zurtick, ndmlich
Apple, Microsoft, Amazon, Nvidia, Alphabet, Tesla,
Meta und Berkshire Hathaway (welche ihrerseits
eine grosse Position an Apple hdlt). Diese Aktien
machen 29% des S&P-500-Index aus. Wiirde man
alle soo Titel im Index gleich gewichten, stiinde
der Markt im bisherigen Jahresverlauf bei einer

6
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SeitAnfangJahr haben sich ausgewdhlte
Devisen-Kurse wie folgt entwickelt:

Dez.2022 Sept.2023 Verdnderung

CHF /Euro 09896 0.9676 2.2%

CHF /USD 0.9245 0.9153 -1.0%

Euro/USD 0.9341 0.9458 13%

Yen/USD 1311200 14937 13.9%

Quelle: Bloomberg.

schwarzen Null, schreibt das unabhdngige Re-
search-Haus «The Macro Strategy Partnership».

Wir haben in amerikanischen Aktien im vergange-
nen Quartal keine Verdnderungen vorgenommen
und sind weiterhin leicht iibergewichtet.

Aktien Asien (ohne Japan)

Asiatische Aktien wurden im Sommer ebenfalls
frih von einer herbstlichen Melancholie erfasst
und brockelten ab. Eine |6bliche Ausnahme bil-
dete Indien, wo sich die Kursavance des ersten
Semesters fortgesetzt hat. Die Positionen erfuh-
ren keine Verdnderung, die neutrale Gewichtung
ebenfalls nicht.

Aktien Japan
In Japan zeigte sich der Markt von einer freund-
lichen Seite, was dem Land der aufgehenden

Sonne half, die zweistellige Jahresperformance zu
verteidigen. Wir haben im dritten Quartal keine
Verdnderungen vorgenommen und sind als Folge
der relativen Wert-Verschiebungen gegeniber
anderen Mdrkten hier nun tibergewichtet.

Alternative Anlagen
Wir haben an den Bestdnden nichts verdndert

undsind somitin alternativen Anlagen wie gehabt
untergewichtet.

Unsere Asset Allokation zusammengefasst:

Anlagekategorie

Geldmarkt Ubergewichtet

Obligationen untergewichtet

Aktien Schweiz neutral

Aktien Europa leicht untergewichtet

Aktien USA leicht Gbergewichtet

Aktien Asien neutral

Aktien Japan Ubergewichtet

Edelmetalle keine Position

Alternative Anlagen

untergewichtet

Bezogen auf Referenzwdhrung Schweizer Franken.

Edelmetalle
Zurzeit halten wir keine Edelmetall-Positionen.

In eigener Sache

Neu in unserem Team ist Nicole Kindle. Sie arbei-
tet als Assistentin der Geschaftsleitung und be-
treut den Empfang. Bevor sie zu Salmann stiess,
absolvierte Nicole eine Banklehre und arbeitete
als Sachbearbeiterin einer liechtensteinischen
Bank. Wir heissen Nicole herzlich willkommen
und winschen ihr viel Erfolg und Genugtuung
anihrer neuen Arbeitsstelle.

Mit diesem Anlagebericht verabschiede ich mich
altersbedingt von der Rolle als Autor und Pro-
duktionsverantwortlicher dieser regelmdssigen
Salmann-Publikation. Seit ich am 30. Juni 2009
die Verantwortung fiir die Berichterstattung an
Kunden und interessierte Kreise (ibernahm, habe
ich insgesamt 58 solche Quartalsberichte ver-
fasst. Dabei durfte ich sowohl iber himmelhoch
jauchzende Borsen, beziehungsweise musste ich
auch tber abgrundtief betriibte Finanzmdrkte
berichten. Ich werde weiterhin als Kundenbe-
treuer aktiv sein, wogegen die Verantwortung
fur diesen Bericht fortan von Markus Gartmann
ibernommen wird. Herzlichen Dank fir lhre Lese-
treue.

Werte bewirtschaften.

Exakte, sorgfiltige
Analyse steigert den
Ertrag.
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Aktienmarkte auf einen Blick

Aktienindizes Europa in Index-Punkten
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Aktienindizes USA in Index-Punkten

——Dow Jones Index

——Nasdaq (rechte Skala)

——S&P 500 Index (rechte
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Obligationenrenditen und andere Kennziffern

Renditen Staatsanleihen
(10 Jahre in %)
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INVESTMENT MANAGEMENT

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 grésster Sorgfalt zusammengestellt. SIM Gbernimmt
jedoch keine Gewahr fir 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 zusétzlich Wahrungsschwankungen. Anlagen mit hoher Volatilitdt kénnen hohen Kursschwankungen ausgesetzt sein. Haftungsausschluss: SIM haftet in keinem Fall (Fahrldssigkeit eingeschlossen)
fir Verluste 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 Ihnen fiir dasin uns
gesetzte Vertrauen und
wiinschen lhnen viele goldene
Herbsttage.

Alfred Ernst
Direktor, Kundenbetreuer

Kontaktieren
Sie uns

Salmann
Investment Management AG

Beckagassli 8
FL-9490 Vaduz

T+423 2399000
F +423 2399001

www.salmann.com




