INVESTMENT MANAGEMENT

P

2 455 - 7

TRk ﬁrfﬁ‘“ﬁ T Aok
o SRR - = d - s Sy ;;r_ a i
P e Lo B 3

P, s * e o
T o el E T T

AL LA S W T R i TN g [ PR
gmxw,#n+mwm;':mw
% + L r— - <.

Tt :.:.- S haa L g — L 1.:;-_ ot

Tektonische Verwerfungen

Anlagebericht - 31. Mdrz 2020






INVESTMENT MANAGEMENT

Tektonische Verwerfungen

An den Finanzméarkten haben die Corona-Pandemie sowie der Streit um die Olférdermengen zwischen
Saudi Arabien und Russland tektonische Verwerfungen verursacht. Keine Anlageklasse wurde davon verschont,
wenngleich der Zwischenstand punkto Wertverdnderung am Ende des ersten Quartals recht unterschiedlich

aussieht.

Noch im Februar hatten die Aktienbdrsen neue
Hochstkurse erklommen. Dann erfolgte ein Stro-
mungsabriss, welcher die Kurse in einer noch
kaum je beobachteten Heftigkeit in kiirzester Zeit
abstirzen liess. In dieser Phase waren Staatsob-
ligationen von hoher Bonitdt zeitweise stark ge-
fragt, nur um am ndchsten Tag wieder Abgaben
zusehen. Unternehmensobligationen wurdenvon
den Anlegern je nach Branche und Bonitdt ent-
weder gesucht oder argwéhnisch betrachtet.

Entwicklung der Aktienmarkte seit Anfang Jahr:

Dez.2019 Marz 2020 Verdnderung
1 1 1

Asien exJapan Mzgljég:ﬂsia 509.4 4158  184%
Europa DJ STOXX 600 897.5 6949  22.6%
JELEL] MSCl Japan 20571 17004  -173%
Schweiz SPI 128375 11'3195  -11.8%
USA MSCI USA 87147 6'991.8  -19.8%
Welt MS%/(—\j(é)\(Nelt 6909.7 54551  -211%

HFRX Global HF 1292.4  1°203.2 -6.9%

Hedge Funds

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

Die Kurse von Obligationen mit geringem Kredit-
rating und solche aus besonders exponierten
Branchen wie Tourismus, Luftfahrt und Energie
wurden im Preis massiv herabgestuft. Gold pro-
fitierte zuerst als sicherer Hafen, fiel dann aber
stark zurtick, nur um gegen Ende des Quartals
wieder deutlich anzuziehen.

Panische Verkaufswellen und ebensolche Gegen-
bewegungen dominierten das Geschehen. Nicht
nur sah etwa der S&P-500-Index an der Wallstreet
seinen dritthochsten prozentualen Tagesverlust
seit Bestehen dieses Barometers im Jahr 1923,
sondern auch den neuntgrossten Tagesgewinn
aller Zeiten. Wie die erratische Entwicklung von
Gold oder Staatsobligationen - beides Inbegriff si-
cherer Hafen - impliziert, wollten (oder mussten)
Marktteilnehmer zeitweise auch vermeintlich so-
lide Aktiven abstossen, um Liquiditdt zu schaffen
und/oder Verluste bei anderen Investments zu
decken.

Wasdie Zukunft bringt, ist momentan véllig offen.
Um es mit den Worten von Gabor Steingart, dem
ehemaligen Chefredaktor und Herausgeber des
deutschen «Handelsblatts» und heutigem News-
letter-und Podcast-Autor zu sagen: «Fazit: Derzeit
ist kein Fazit moglich. Geschichte wird gemacht.»
Dennoch sei versucht, nachstehend einen mog-
lichen weiteren Verlauf der Wirtschaft und der
Finanzmadrkte zu skizzieren.

Wirtschaftsausblick im dichten Nebel

In welchem Umfang sich die Krise in der Realwirt-
schaft, welche gleichzeitig von einem Angebots-
und einem Nachfrageschock getroffen wird, fort-
pflanzen wird, ist offen. Als gesichert gilt, dass die
Bremsspuren deutlich sichtbar sein werden. Ver-
schiedene frithe Indikatoren wie beispielsweise
die Antrage auf Arbeitslosenunterstiitzung oder
die Einkaufsmanager-Indizes zeigen Ausschldge,
welche die Hochstwerte der Finanzkrise von 2008
egalisiert oder gar tibertroffen haben.Sosind zum
Beispiel die Erstantrdge fiir Arbeitslosenunter-
stlitzung in den USA in der Woche zum 21. Mdrz
um tber 3,2 Millionen in die Hohe geschnellt. Eine
solche Explosion gab es zuvor noch nie.

Alles hdngt davon ab, wie lange die Schliessungs-
massnahmen dauern beziehungsweise ob, wann
und wie sie gelockert werden. Zwar haben viele
Ldnder in rekordverddchtigem Tempo zum Teil gi-
gantische staatliche Hilfspakete geschniirt (Siehe
Tabelle «Hilfspakete und Staatsverschuldung ver-
schiedener Lander»). Doch sind das lediglich Not-
massnahmen, die sich nur fir Wochen, aber nicht
fir Monate eignen.

Der Rickweg zur Normalitdt oder zumindest in
diese Richtung hdngt natirlich vom Verlauf der
Infektions- und Todesfdlle ab. Leider ist zu be-
firchten, dass die Zahl der Todesfdlle nicht nur

Werte pflegen.

Sicherheit und
Erfahrung.
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als Folge der Covid-19-Erkrankungen steigen wird,
sondern auch wegen der Lockdowns. Dies als
Folge der mit den finanziellen Sorgen und mit der
Abschottung (Isolation, Vereinsamung) einherge-
henden Verschlechterung der wirtschaftlichen,
psychischen und physischen Verfassung der Men-
schen. Erfreulicherweise flacht sich die Kurve der
infizierten Personen (zum Redaktionsschluss die-
ses Berichts) bereits ab. Das weckt Hoffnungen
aufein Ndherriicken der Normalisierung.

Wirtschaftsfachleute versuchen derweil, verschie-
dene Szenarien zu modellieren. Kommt es ledig-
lich zu einer scharfen, kurzen Rezession mit einer
raschen Wiederbelebungder Konjunktur (V-férmi-
ger Verlauf)? Oder eher zu einer ldngeren Rezes-
sion mit einer schleppenden Konjunkturerholung
(U-formiger Verlauf)?

Szenarien weit auseinander

Die Schweizer Fachzeitung «Finanz und Wirt-
schaft» hat dazu etwa die vom Beratungsunter-
nehmen Roland Berger (RB) skizzierten Szena-
rien publiziert. Darin prognostiziert RB, dass das
Bruttoinlandprodukt (BIP)in China 2020 im besten
Fall um 1,9 Prozentpunkte weniger stark wachsen
wiirde, als esvor dem Ausbruch der Krise erwartet
worden war. Fiir 2020 gdbe das noch ein Wachs-
tum von 4,1%. Europa sdhe im milden Szenario

einen Rickgang des BIP um 2,4 %, ldge damit also
3,4 Prozentpunkte unter den alten Erwartungen.
In den USA kdénnte das BIP in diesem Modell um
2,5% schrumpfen, was gegenlber den friiheren
Schédtzungen eine Covid-19-bedingte Verschlech-
terung um 4,2 Prozentpunkte wdre.

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

Aberdeen Asia Pacific (USD) -19.8%
Swiss Rock Emerging Markets Equities (USD) 24.9%
GAM Japan Stock Fund (CHF hedged) -17.2%
GAM Japan Stock Fund (€ hedged) -17.2%
Strategy Certificate SIM-Swiss Stock Portfolio Basket -16.7 %
iShares Core SPI ETF (CHF) -11.3%
iShares Stoxx Europe 600 ETF (€) -22.6%
Performa European Equities (€) 283%
Performa US Equities (USD) -18.0%
BB Adamant Medtech & Services Fund (CHF) -15.8%
BB Adamant Medtech & Services Fund (€) -13.8%
BB Adamant Medtech & Services Fund (USD) -15.8%

Performancein Fondswdhrung. Quelle: Bloomberg oder
jeweilige Fondsgesellschaft.

In einem Worst-Case-Szenario wiirde das chinesi-
sche BIP im laufenden Jahr mehr oder weniger sta-
gnieren (+0,3 %), womit das Wachstum 5,7 Prozent-
punkte unter den urspriinglichen Erwartungen
ldge. Europa misste einen Einbruch des BIP um
9,3% verkraften, die USA einen um 10,4%, womit
in diesen beiden Regionen eine im zweistelligen
Bereich liegende Differenz zu den alten Progno-
sen resultierte. Fir die Weltwirtschaft ware im
schlimmsten Fall miteinem Riickgang des globalen
BIPs um 5,7% zu rechnen, womit Covid-19 einem
negativen Effekt von 9 Prozentpunkten entsprdche.

Wie sieht es fiir die Schweiz aus? Hier liegen die
Prognosen fiir die BIP-Entwicklung 2020 momen-
tan im Bereich von -3% (UBS), -2,5% (BAK Eco-
nomics) und -1,7% (Seco). Freilich betonen alle
Auguren, dass die Schdtzungen mit sehr grossen
Unsicherheiten behaftet sind. Wir rechnen damit,
dass - bezogen auf die von Ronald Berger skiz-
zierten Szenarien - weder das beste noch das
schlechteste Szenario eintreffen wird, sondern
dasswirunsirgendwo in der Mitte finden werden.

Aktien sind giinstig geworden

Ob die Borsen die kommende wirtschaftliche
Entwicklung schon gentigend eingepreist haben,
ist sehr schwierig zu beantworten. Das kanadi-
sche Researchhaus Bank Credit Analyst meint

etwa in Bezug auf den amerikanischen Markt,
Aktien seien nun giinstig bewertetet, besonders
im Verhdltnis zu den komplett iberbewerteten
US-Regierungsanleihen. Mit Blick auf die ndchs-
ten 12 Monate seien erstere demnach zu bevorzu-

Andere von uns eingesetzte Fonds
haben sich wie folgt entwickelt:

Acatis IfK Value Renten Fond (CHF hedged) -12.5%
Acatis IfK Value Renten Fond (€) -12.8%
BCV Liquid Alternative Beta (CHF hedged) -11.8%
BCV Liquid Alternative Beta (€ hedged) -11.6%
BCV Liquid Alternative Beta (USD) -10.8%
Franklin Templeton K2 Alternative Strategies Fund 8.0%
(CHF hedged)

Franklin Templeton K2 Alternative Strategies Fund o
(€hedged) 7.9%
Franklin Templeton K2 Alternative Strategies Fund N
(USD) 7.2%
Lyxor ETF Euro Corp. Bond Fund (€) -5.5%
Pictet CH-CHF Bond Fund 2.9%
Swiss Rock Absolut Ret. Bond Fund (CHF hedged) -6.9%
Swiss Rock Absolut Ret. Bond Fund (€ hedged) 7.0%
ZKBETF Gold (USD) 6.6%

Performance inkl. reinvestierte Ausschiittung,
wo anwendbar.
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gen. Dabei wird allerdings nicht ausgeschlossen,
dass es an den Aktienbdrsen dennoch erneut zu
Riickschlagen kommen kann.

Auch wir sind der Meinung, dass die Aktienkurse
(nicht nurin den USA)in zwolf Monaten hoher no-
tieren werden als heute. Die Volatilitdt, welche
im Mdrz zum Teil historische Hochstmarken ge-
sprengt hat, wird vorderhand hoch bleiben. Aus
diesen Uberlegungen heraus haben wir schon Mit-
te Mdrz etwas Liquiditdt geschaffen, um im Falle
weiterer deutlicher Riickschldage rasch bereit zu
sein, Aktien aufzustocken. Festgemacht an den
Mandaten der Referenzwdhrung Franken wére
das bei einem Stand des Swiss Performance In-
dex (SPI) von gut 9ooo Punkten der Fall (effektiver
Stand am 31.3.: 11319). Dann wirden Schweizer
Aktienim Umfang von etwa 5 Prozentpunkten des
Portfoliowerts gekauft. Diese Limite wurde bis
heute noch nicht erreicht.

Unabhdngig davon wiirden Kdufe generell auch
dann vorgenommen, wenn die untere Gewich-
tungs-Grenze der in den individuellen Mandaten
definierten Bandbreite unterschritten wiirde. Ge-
rade solche statischen Mechanismen helfen, die
Emotionen, welche in hektischen Marktphasen
naturgemdss hochkochen, durch ein iberlegtes,
in der Vergangenheit tiberpriftes und disziplinier-
tes Handeln auszuschalten. Langfristig hat sich
solches Vorgehen stets ausbezahlt.

Obligationen schlagen sich wacker

Die Pandemie hat auch die Bondmadrkte tangiert.
Selbst Papiere mit guten Kreditratings sind unter
Druck gekommen, weil grosse Verkaufswellen illi-
quide Mdrkte tberspilt haben. Bei den Direktan-
lagen halten wiran der bisherigen Staffelung Giber
verschiedene Bonitdtsstufen fest und konzentrie-
ren uns weiterhin auf gute Qualitdt. Ebenso legen
wir nur in Obligationen mit sogenanntem «Invest-
ment-Grade» an (d.h. mindestens BBB). Wir sind
liberzeugt, dass sich die momentan gedriickten
Kurse einiger Titel erholen werden. Viele dieser

Hilfspakete und Staatsverschuldung
verschiedener Lander:

Hilfspaket  Staatsverschuldung
in % des BIP in % des BIP
T T

China 3 61
Deutschland 21 61
Frankreich 2 100
Italien 2 137
Spanien 16 98
N EIA 6 41
USA 10 105

Quelle: Liechtensteinische Landesbank.

Notierungen sind nicht wirklich reprdsentativ, da
die Obligationenmaéarkte bisweilen nahezu keine
nennenswerten Handelsaktivitdten verzeichne-
ten.

Insgesamt ist der Stress im Markt fir festverzins-
liche Papiere aber noch nicht vorbei. Mit steigen-
den Risikopramien gegeniiber deutschen Bundes-
anleihen ist z. B. bei Staatspapieren Italiens und
Spaniens zu rechnen. Die durchschnittliche Boni-
tdt im Obligationen-Universum wird tendenziell
weiter abnehmen. Auch die Angst vor einer neuen
Zerreissprobe der Euro-Zone meldet sich zurick.
Und im Bereich verbriefter Kredite manifestiert
sich analog zur Finanzkrise von 2008 das Problem,
dass zurzeitviele Marktteilnehmer solche Papiere
abstossen, wahrend niemand kaufbereit ist.

Am Gold festhalten

Gold sollte zurzeit nicht aus der Hand gegeben
werden. Die Masse an neuer Staatsverschuldung,
welche durch die immensen Rettungspakete aus-
geldst wird, dirfte tendenziell fir steigende Zin-
sen und langerfristig héhere Inflation sprechen.
Inflationstreibend konnte auch eine Erholung der
Rohstoff- und insbesondere der Olpreise wirken.
Das spricht fur Gold. Interessant ist, dass es zu
Lieferengpdssen bei physischem Gold gekommen
ist. Diesunteranderem auch deshalb, weil die drei

[

=
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Werte entdecken.

Gefragt sind Flexibilitdt

und Kreativitdt.
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wichtigen Verarbeiter im Tessin die Arbeit einstel-
len mussten. Nachfrageseitig standen Barren und
Minzen bei den Konsumenten offenbar ebenso
auf den Einkauflisten wie Reis, Nudeln und Toilet-
tenpapier.

Generell giltes jetzt, weiterhin Ruhe zu bewahren.
Die Portfolios sind breit diversifiziert. Panikver-
kdufe waren aus unserer Erfahrung noch immer
kontraproduktiv. Sollten die Mdrkte rasch nach
oben drehen, bevor die von uns angedachten
Kauf-Limiten zum Zuge kommen, haben wir gen-
gend Aktien in den Portfolios, um davon zu profi-
tieren. Freilich verfolgen wir die Lage fortlaufend
und eng. Jede Verdnderung wird daher auch stets
zum Anlass genommen, die gesamte Taktische
Asset Allokation zu tberprifen und ggf. auch an-
zupassen.

Asset Allokation

Das Anlagekomitee hat im Mdrz in enger Kadenz
mehrmals getagt und die Lage laufend analysiert.
An diesen Sitzungen haben wir die folgende Asset
Allokation eines ausgewogenen Schweizer-Fran-
ken-Portfolios mittlerer Risikostufe ohne kunden-
seitige Einschrdnkungen beschlossen (Mandate
in anderen Referenzwdhrungen weisen teilweise
abweichende Verdnderungen und Gewichtungen
auf).

Geldmarkt

Die Geldmarktquote hat sich im ersten Quartal
leicht erhdht und ist jetzt ibergewichtet. Wir ha-
ben im Mdrz einen Teil der alternativen Anlagen,
welche sich im Sturm relativ gut gehalten haben,
verdussert, um Liquiditdt fir moégliche Zukaufe
bei den Aktien zu schaffen.

Obligationen

Wir haben keine aktive Verdnderung an den Be-
stdnden in die Wege geleitet und sind in diesem
Bereich weiterhin untergewichtet.

Im Jahresverlauf haben sich die Renditen
zehnjahriger Staatsobligationen fast Giberall
ermdssigt:

Dez.2019 Marz2020 Verdnderung
1 1 1

Europa -0.19% -0.47% -147 %
Grossbritannien 0.82% 036% -56%
Japan -0.01% 0.02% 300%
Schweiz -0.47% -033% 30%
USA 192% 0.67% -65%

Aktien Schweiz

Die Kurse der Schweizer Dividendenpapiere wur-
den im ersten Quartal weniger stark zerzaust
als die in anderen Ldndern, was vor allem den
Index-Schwergewichten Nestlé, Novartis und Ro-
che zu verdanken ist. Dieses Trio hat einen Anteil
von iber 50% im Index. Generell hielten sich die
grosskapitalisierten Unternehmen besser als die
mittleren und kleinen. Das Direktanlage-Portfolio
«Swiss Stock Portfolio» (SSP) musste im ersten
Quartal einen Verlust von 16,4 % einstecken. Der
Swiss Performance Index (SPI) hat im gleichen
Zeitraum 11,8% eingebiisst. Wir sind in Schweizer
Aktien nun leicht untergewichtet.

Auf lange Frist kann sich die Entwicklung unse-
rer nach Value-Kriterien zusammengestellten
Auswahl sehen lassen. Seit 2012 belduft sich die
durchschnittliche jahrliche Performance des SSP
auf 12,7%, womit die mittlere Benchmark-Perfor-
mance von 9,5% deutlich tibertroffen wurde. Seit
2012 hat diese Strategie eine kumulierte Gesamt-
performance von 168% erreicht, der Index eine
von 112%. In den SSP-Zahlen sind Transaktions-
kosten abgezogen. Dagegen sind im Vergleichs-
index keine Kosten angefallen. Das auf dem
SSP basierende Zertifikat «Strategy Certificate
linked to the SIM-Swiss Stock Portfolio Basket»
(Valor: 36524524, ISIN: CH0365245247) ist im ersten
Quartal um 16,7 % gesunken.

Gemessen an den Kurs/Gewinn-Verhdltnissen
der letztbekannten Gewinne fiir zwolf Monate
sind alle Mdrkte im Verlauf des Jahres giinstiger
geworden:

Dez.2019 Mairz2020 Verdnderung
T T T

SPIIndex 159 9.6 -39.6%
D) STOXX 600 Index 20.7 153 -26.1%
MSCIACAsia ex Japan 163 13.2 -19.0%
MSCl Japan 15.7 13.5 14.0%
MSCI USA 222 17.6 -20.7 %
MSCIAC Welt Index 20.6 16.3 -20.9%

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

Im zweiten Quartal steht nun das reguldre, jahrli-
che Rebalancing an, in welchem die fundamental
glinstigsten Titel des Schweizer Marktes neu dazu
kommen bzw. im Portfolio verbleiben, wdhrend
die teuersten Werte abgestossen werden. Das
Augenmerk auf hohe Qualitdt giltin diesen Zeiten
noch mehr als sonst. Im gleichen Zug wird die Ge-
wichtung aller Komponenten angepasst. Davon
sind die Direktanlagen sowie die Zusammenset-
zung des Zertifikats gleichermassen betroffen.
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Aktien Europa
Unser auf den Value-Stil konzentriertes, euro-
pdisches Direktanlage-Portfolio, das «European
Stock Portfolio» (ESP), weist fiirdas ersten Quartal
in Euro einen Wertverlust von 28,7% auf. Der brei-
te Dow Jones Stoxx 600 Index bringt esim gleichen
Zeitraum auf-22,6 % (Kursverdnderungen plus Aus-
schittungen). Der auf den Value-Stil fokussierte
Dow Jones Stoxx 600 Value Index steht per Ende
Md&rz mit-29,2% zu Buche.

Langfristig weist das ESP gegenliber dem allge-
meinen Index eine deutliche Outperformance auf.
Seit 1993 hat es im Durchschnitt pro Jahr 7,2% ge-
bracht, verglichen mit 6,1% fir die Benchmark. In
den Zahlen fiir das ESP sind Transaktionskosten
und Quellensteuern abgezogen, wogegen der
Referenzindex natirlich ohne Kosten kalkuliert
wird. Kumuliert belduft sich die Performance des
ESP seit 1993 auf rund 608%, die der Benchmark
auf nurrund 429%.

Das im Abschnitt «Aktien Schweiz» beschriebene
Rebalancing des Portfolios wird in den kommen-
den Wochen auch bei den europdischen Valoren
durchgefiihrt. Momentan sind europdische Aktien
untergewichtet.

Aktien USA
Amerikanische Aktien sind bds unter die Rader
gekommen, wobei der von uns eingesetzte Per-

Kurs/Buchwert und Dividendenrendite
wichtiger Aktienmarkte:

Kurs/ Div.
Buchwert Rendite

—_
SPI Index . 3.2%

D) STOXX 600 Index . 4.4%

MSCIAC Asia ex Japan . 2.9%

MSCl Japan . 2.7%

MSCI USA . 23%

MSCI AC Welt Index 2.9%

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

forma US Equities Fund besser als der Referenz-
index abgeschnitten hat. Das gilt erst recht fir
den im Spezialgebiet Medizinal-Technik tdtigen
BB Adamant Medtech & Services Fund. An der Ge-
wichtung der US-Titel haben wir nichts verdndert,
womit die Ubergewichtung Bestand hat.

Aktien Asien (ohne Japan)

Die Aktien in den Schwellenldndern rutschten
ebenfalls in die Tiefe, wenngleich etwas weniger
stark als die in Europa. Allerdings zdhlte diese
Weltregion 2019 auch nichtzuden Top-Performern.
Wir haben die Positionen im ersten Quartal unver-
dndert belassen und sind somit untergewichtet.

Aktien Japan
Ahnlich lautet das Verdikt auch fiir die Dividen-
denpapiere im Land der aufgehenden Sonne. Die
Positionen sind unverdndert geblieben und liegen
leicht Giberihrer neutralen Gewichtung.

Alternative Anlagen

Die alternativen Anlagen haben weniger stark ge-
litten als die Aktien. Hier haben wir im Mdrz den
grosseren Teil abgestossen, um fliissige Mittel fur
allfdllige Aktienkdufe bereit zu haben. Somit sind
wir hier neu untergewichtet.

Edelmetalle

Einem Anstieg um 10% auf fast 1700 US-Dollar
pro Unze bis in den Mdrz hinein folgte ein jdher
Absturz auf unter 1500. Dass Gold, welches im
Ruf steht, in Krisen als sicherer Hafen zu dienen,
so unter die Rdder kommt, ldsst vermuten, dass
Marktteilnehmer an den schlimmsten Tagen auch
das Edelmetall auf den Markt werfen mussten, um
anderweitig aufklaffende Lécher zu stopfen. In
der Zwischenzeit hat sich der Preis auf rund 1600
Dollar erholt. Wir haben die Positionen unver-
andert gehalten, was einer Ubergewichtung ent-
spricht.

Werte leben.
Vermégensverwaltung
ist Vertrauenssache.
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Aktienmarkte auf einen Blick
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Obligationenrenditen und andere Kennziffern
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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.



INVESTMENT MANAGEMENT

Schlusswort

Wirwiinschen Ihnen gute Gesundheit
und danken fiir dasin uns gesetzte
Vertrauen.

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




