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Mit grossem Elan in den Friihling

Bessere Wirtschaftszahlen und anziehende Unternehmensgewinne
haben den Aktienmadrkten im ersten Quartal zu schénen Gewinnen verholfen.

Die Signale stehen auf griin.

Ein Auftakt nach Mass ist den Finanzmarkten
dieses Jahr geglickt. Griine Zahlen dominierten
dabei vor allem die Bildschirme der Aktienhdnd-
ler. Asiatische Papiere waren im ersten Quartal
besonders gefragt, und das entsprechende Baro-
meter dieser Markte (ohne Japan) legte gleich um
einen zweistelligen Prozentbetrag zu. Aber auch
die Schweiz, Deutschland sowie die USA lagen mit
Gewinnen zwischen 5,5 und 7,5% gut im Rennen.

Durchschnittliche Wachstums- und Inflations-
prognosen der vom britischen Wirtschaftsmagazin
«The Economist» im Marz befragten Okonomen:

Reales BIP Wachstum  Teuerung
2017 2018 2017 2018
T T T T
China 6,5% 6,3% 2,3% 2,4%
Deutschland 1,6 % 1,6% 1,8% 1,6%
Euroland 1,6% 1,6% 1,6% 1,4%
Grossbritannien 1,6% 1,2% 2,6% 2,7%
Japan 1,1% 1,0% 0,8 % 1,0%
Schweiz 1,4% 1,6% 0,2% 0,6 %
USA 2,3% 2,4% 2,3% 2,3%

Von einer grossen Marktbreite zeugt die Entwick-
lung des Weltaktienindex, welcher in US-Dollar
ausgedriickt um 6,4% in die Hohe geklettert ist.
Einzig Japan vermochte dem Feld nicht zu folgen
und tragt abgeschlagen die rote Laterne. Gold
hatte dagegen einen guten Lauf. Mit 7,6 % schlug
der Gewinn des Edelmetalls fiir die Dreimonats-
periode zu Buche.

Beiden Obligationendriickte der Anstieg der lang-
fristigen Renditen fur Staatsanleihen in vielen
Landern etwas auf die Stimmung. Als Lichtblick
ist hierallerdings zu vermerken, dass die Renditen
fur neue Kdufe zumindest in einzelnen Landern
der siideuropdischen Peripherie wieder etwas
normaler aussehen als auch schon. So werfen
zehnjdhrige Regierungsanleihen in Italien 2,33 %,
in Portugal 4,25% und in Griechenland gar 7,25%
ab, freilich mit entsprechenden Risiken. In der
Schweiz und in Kerneuropa bieten festverzins-
liche Papiere dagegen weiterhin dusserst magere
Kost. Dievon uns eingesetzten Fonds fiir spezielle
Gebiete im festverzinslichen Bereich liegen fast
alleim Plus.

Konjunkturhoffnungen treiben an
den Aktienbdrsen Bliiten

Das Frihlingserwachen an den Aktienmadrkten
fusst auf einer deutlich verbesserten Einschdt-
zung der weltweiten Konjunkturentwicklung. So
signalisiert etwa der globale Einkaufsmanager-
Index (PMI) als wichtiger vorlaufender Indikator
den stdarksten Aufschwung seit drei Jahren. In der
Gruppe der wichtigsten Industrieldnder zeigten
im Februar nur die PMIs in Brasilien und Sid-
korea eine Kontraktion an. In allen anderen Ldn-
dern standen die Zeichen mit Werten von uber 50
schon im Winter auf Expansion. Die nun nach und
nach eintreffenden Mdrz-Zahlen lassen keinen
negativen Knick in dieser erfreulichen Situation
befurchten. Aufgrund fritherer Beobachtungen
weisen solche PMI-Werte in ihrer Gesamtheit
auf ein mogliches Weltwirtschaftswachstum von
rund 4% hin.

Sehr gut sieht die Lage etwa in den USA aus,
wo verschiedene Teilindikatoren auf mehrjdhrige
Hochststande geklettert sind. Wirft man zudem
noch einen Blick auf den amerikanischen Arbeits-
markt, wo die Arbeitslosenquote auf 4,7% und
damit auf Vor-Finanzkrisen-Niveau gefallen ist,
erstaunt es nicht, dass in Amerika auch die Kon-
sumenten euphorisch gestimmt sind. Der vom Con-
ference Board berechnete Index des Verbraucher-
vertrauens ist im Mdrz auf ein seit 16 Jahren nicht

mehr erreichtes Niveau hochgeschossen. Was die
Wachstumsprognosen fiir das jeweilige Brutto-
inlandprodukt (BIP) betrifft, finden die grossen
Wirfe nach wie vor im fernen Osten statt. China
und Indien brillieren dort mit Erwartungen von
6,5 bzw. 7,2% fiir 2017. Im Westen sehen Spanien
und die USArelativ fit aus.

Entwicklung der Aktienmarkte seit Anfang 2017:

Dez.2016 Mdrz2017 Verdnderung*

SENENYEGERM D) STOXXA/P 445,3 491,9 10,5%
Deutschland DAX 11'481,1 12'312,9 7,2%
Europa DJ STOXX 600 361,4 381,1 5,5%
JELEL TOPIX 1'518,6  1'512,6 -0,4%
Schweiz SPI 8'965,7  9'637,8 7,5%
USA S &P 500 2'238,8  2'362,7 5,5%
Welt MSCI Weltindex 421,8 448,9 6,4%
Hedge Funds HFRXGlobalHF ~ 1'203,2  1'223,1 1,6%

*Indexentwicklungin lokaler Wahrung.
Ausnahmen Asien ex Japan und Weltin USD.
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Unternehmensgewinne erholen sich deutlich

Aus den Unternehmenszentralen kommen eben-
falls erfreuliche Nachrichten. Die Gewinnrezessi-
on, in welcher die Firmengewinne wahrend rund
vier Quartalen in ihrer Gesamtheit gesunken wa-
ren, ist definitiv tberwunden. Im vierten Quartal

Dievon uns eingesetzten Aktienfonds
haben seitJahresbeginn die folgenden
Renditen erzielt> und ihre Vergleichsindizes
fast iberall geschlagen:

Aberdeen Asia Pacific (USD) 14,0%
JBJapan Stock Fund (CHF hedged) 0,9%
JBJapan Stock Fund (€ hedged) 1,1%
PerformaAsian Equities (USD) 10,8%
Raiffeisen Futura Swiss Stocks (CHF) 8,3%
Black Rock Swiss Small & Midcap Opp. (CHF) 12,0%
Schroders Swiss Small & Midcap (CHF) 8,3%
Performa European Equities (€) 7,1%
Performa US Equities (USD) 3,9%

2Performance in Fondswahrung. Quelle: Bloomberg
oder jeweilige Fondsgesellschaft.

2016 sind beispielsweise die Gewinne der 500
grossten US-Konzerne (welche im S&P-500-Index
abgebildet sind) gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahresquartal um 9,3% gestiegen. Fiir die erste
Dreimonatsperiode des neuen Jahres gehen die
Schédtzungen von einem dhnlichen Zuwachs aus.
Die wirtschaftliche Beschleunigung in Europa in
Kombination mit dem weiterhin sehr tiefen Zins-
niveau in der alten Welt lassen auch fir europdi-
sche Firmen eine Erholung der Ertrdge erwarten.

Die Erhéhung der kurzfristigen Leitzinssdtze in
den USA im Mdrz um %.-Prozentpunkt bot keine
Uberraschung und ist vom Markt schlank absor-
biert worden. lhr dirften im weiteren Verlauf
des Jahrs mindestens zwei weitere Schritte um je
Y+-Prozentpunkt folgen, sofern aus den Krisen-
herden (globale Politik und Wahlen, italienische
Banken, griechische Schuldenkrise u.a.) nicht
neue Flammen auflodern. Damit geht das Fed
punkto Geldpolitik anderen Landern voraus. In
der Schweiz bleibt die Wahrungshiterin dagegen
genotigt, mit Negativzinsen eine weitere Auf-
wertung des Frankens so gut es geht zu parieren.
Die Europdische Zentralbank (EZB) hdlt an der
ultralockeren Geldpolitik fest.

Andere von uns eingesetzte Fonds
entwickelten sich wie folgt3:

Acatis IfK Value Renten Fond (€)

Acatis IfK Value Renten Fond (CHF)

BCV Liquid Alternative Beta (€)

BCV Liquid Alternative Beta (CHF)

Lyxor ETF Euro Corp. Bond Fund (€)

New Capital Wealthy Nations Bond Fund (€)
New Capital Wealthy Nations Bond Fund (CHF)
New Capital Wealthy Nations Bond Fund (USD)
Pictet CH-CHF Bond Fund

Swiss Rock Absolut Ret. Bond Fund (€ hedged)

Swiss Rock Absolut Ret. Bond Fund (CHF hedged)

UBAM Corporate USD-Bonds (€ hedged)

UBAM Corporate USD-Bonds (CHF hedged)

ZKBETF Gold (USD)

3Performance inkl. reinvestierte Ausschittung,
wo anwendbar.
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Werte pflegen.
Vermégensverwaltung:
Gefragt sind Flexibilitat
und Kreativitat.
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Fazit: Politische Risiken grosser
als die wirtschaftlichen

Der Schwung der Aktienmdrkte scheint ungebro-
chen zu sein. Noch ist kaum Euphorie zu spiren,
was grundsdtzlich ein gutes Zeichen ist. Auf der
anderen Seite mahnt die sehr tiefe Volatilitdt vor
einer gewissen Sorglosigkeit der Investoren. Die
Bewertungen haben teilweise luftige Gefilde er-
reicht, vor allem in den USA. Europa ist glinstiger
bewertet. Obligationen sind keine Alternative zu
Aktien. Die Risiken sind im Moment weniger in der
wirtschaftlichen als vielmehr in der politischen
Ecke angesiedelt.

SeitJahresanfang habensich die
Renditen zehnjdhriger Staatsobligationen
uneinheitlich entwickelt:

Dez.2016 Marz2017 Verdnderung
1 1 1

Europa 0,21% 0,33% 57 %
Grossbritannien 1,24% 1,14% -8%
JEGEN] 0,05% 0,07% 40%
Schweiz -0,19% -0,09% 52%
USA 2,44% 2,39% 2%

Asset Allokation

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

Geldmarkt

Durch die Erhéhung der europdischen Aktienquo-
te hat sich die Liquiditdt leicht reduziert. Sie liegt
aber noch immer tber der langfristigen strategi-
schen Zielgrésse und dient als Reserve fiir neue
Opportunitdten. Die Pufferwirkung gegen Wert-
schwankungen in anderen Anlagekategorien er-
scheint uns sehr wertvoll.

Obligationen

Die Renditen sind leicht gestiegen. Zumindest in
den USA hat der Zinstrend nach oben gedreht. Wir
haben in den vergangenen drei Monaten keine
aktiven Verdnderungen vorgenommen und bevor-
zugen ausschliesslich kurze Laufzeiten.

Aktien Schweiz

Wegen des Kursanstiegs der Schweizer Aktien
hat sich deren Gewichtung am Ende des Quartals
auf neutral erhoht. Unsere Auswahl an direkt
gehaltenen Titeln, das Swiss Stock Portfolio (SSP),
weist fir das erste Quartal abermals eine hochst

erfreuliche Performance auf. Diese belduft sich
auf 10,5% (inkl. Dividenden). Der Vergleichsindex
SPI (Total Return) hatin der Berichtsperiode einen
Gesamtertrag von 7,5% erreicht. Damit resultiert
firdas SSPeine Outperformancevon 3%. Seit 2010
belduftsich die jdhrliche Performance des SSP auf
12,6% p.a., womit die Benchmark von 7,7% klar
geschlagen wurde. In den SSP-Zahlen sind Trans-
aktionskosten und Quellensteuern abgezogen.
Dagegen sind im Vergleichsindex keine Kosten
angefallen. Auch die eingesetzten Aktien-Fonds
haben sich gut und im Vergleich zur Benchmark
sogar sehr gut geschlagen (siehe Tabelle).

Aktien Europa

Die einzige Verdnderung in der Asset Allokation
betrifft die europdischen Aktien. Wir haben die
Positionen in allen Referenzwdhrungen um drei
Prozentpunkte erhéht und sind damit gegeniber
unserer langfristigen Strategie nun Ubergewich-
tet. Zu diesem Zweck haben wir - je nach Man-
dat - entweder die bestehenden Positionen im
europdischen Aktienfonds erhéht oder Anteile
des ETFs iShares Stoxx Europe 600 gekauft. Das
Direktanlage-Portfolio European Stock Portfolio
(ESP) weist fiir das erste Quartal eine Performance
von5,1% auf.Der D) STOXX600Index hatimselben
Zeitraum eine Rendite von 6,1% erreicht (bei-
de Werte als Gesamtertrag berechnet, d.h. inkl.
Dividenden). Gegeniiber einem reinen Value-Ver-
gleichsindex, welcher prdziser unserem Anlage-

stil entspricht, resultiert dagegen eine Outperfor-
mance von 0,6 Prozentpunkten. Seit 1993 belduft
sich die mittlere jahrliche Performance unserer
Aktien-Auswahl auf rund 9%, verglichen mit 7,2%
derallgemeinen Benchmark.In den Zahlen firdas
ESP sind Transaktionskosten und Quellensteuern
abgezogen, wogegen der Referenzindex natirlich
ohne Kosten kalkuliert wird.

Aktien USA

Im Verlauf des Quartals ist das Kursniveau in
bisher unbekanntes Territorium vorgedrungen.
Dieser Markt ist mittlerweile relativ hoch bewer-
tet, profitiert aber von einer soliden technischen
Verfassung. Wir haben keine Verdnderung vor-
genommen und sind neutral positioniert.
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Gemessen an den Kurs/Gewinn-Verhdltnissen#
derletztbekannten Gewinne fiir zwolf Monate
sind einige Mdrkte seit Anfang Jahr

teurer geworden, einige wurden giinstiger:

Dez.2016 Marz2017 Verdnderung

DAX Index/DE 18,0 20,2 12,2%
DJ STOXX 600 Index/EU 27,4 26,4 -3,7%
MSCI Welt Index 21,1 21,0 -0,5%
S &P 500Index/USA 21,0 21,8 3,8%
SPIIndex/CH 16,1 17,9 11,2%
TOPIX Index/JPN 19,8 18,3 7,6%

“Quelle: Bloomberg

Aktien Asien (ohne Japan)

Nach dem durchzogenen vierten Quartal 2016 ha-
ben asiatische Aktien in den letzten drei Monaten
férmlich abgehoben. Dank der im Vorjahr erhdh-
ten strategischen Gewichtung hat sich das positiv
aufdiedie Kundenportfolios ausgewirkt. Die Posi-
tionen wurden im ersten Quartal nicht verdndert,
die Gewichtung liegt mit rund 7,6 % im neutralen
Bereich.

Aktien Japan

Unverdndert und neutral gewichtet ist auch die
Positionierungin Japan (2,9%), einem der wenigen
Aktienmadrkte, der im Startquartal des neuen Jah-
resnichtin die Gange kam.

Alternative Anlagen

Hier gab es ebenfalls keine Anderungen. Der von
uns eingesetzte Fonds reprdsentiert eine neutra-
le Gewichtung und erfillt dank Kursgewinnen bei
sehr geringen Kursschwankungen den ihm zuge-
dachten Zweck.

Edelmetalle

Ebenfalls unverdndert ist die Gold-Position. Das
Edelmetall hat das Jahr schwungvoll begonnen
und bereits mit einem schénen Gewinnbeitrag an
die Gesamtperformance der Portfolios gegldnzt.

Unsere Asset Allokation
zusammengefassts:

Anlagekategorie

Geldmarkt
Obligationen
Aktien Schweiz
Aktien Europa
Aktien USA

Aktien Asien

Aktien Japan

Edelmetalle

Alternative Anlagen

Kurs/Buchwert und Dividendenrendite
wichtiger Aktienmarkte:

Kurs/ Div.
Buchwert Rendite
-r - 7T
Ubergewichtet

DAX Index/DE 1,8 2,5%
untergewichtet/ D
kurze Duration D) STOXX 600 Index/EU 1,9 3,3%
neutral MSCI Welt Index 2,2 2,4%
ibergewichtet S&P 500 Index/USA 3,1 2,0%
neutral SPIIndex/CH 2,1 3,2%
neutral TOPIX Index/JPN 1,3 1,9%
neutral

Ubergewichtet

neutral

sBezogen auf Referenzwdhrung Schweizer Franken.



In eigener Sache

Neu ist Philipp Marxer in den Kreis der Partne-
raktiondre aufgenommen und gleichzeitig zum
Direktor befordert worden. Er ist seit 2007 im
Unternehmen tdtig und seit 2008 Mitglied der
Geschdftsleitung. Dort steht er dem Bereich
Operations vor, welcher Infrastruktur, Personal,
Buchfiihrung und Compliance beinhaltet. Marxer
ist eidg. dipl. Bankfachexperte und verfiigt tber
mehr als 20 Jahre Berufserfahrung in den Berei-
chen Geld- und Devisenhandel sowie Kundenbe-
ratung im Anlagebereich und Portfolio-Manage-
ment. Vor seiner Tdtigkeit bei Salmann war er
in leitender Position bei einem Family Office in
Liechtenstein tatig.

Eine weitere Neuerung haben Sie bestimmt selber
schon entdeckt: Sie betrifft den Anlagebericht,
welchen Sie in diesem Moment vor Augen haben.
Er kommt moderner, stdrker gegliedert und mit
Bildern verschénert daher.

Das bringt uns zur letzten Neuerung: Die Sal-
mann-Webpage, welche Sie wie gewohnt unter
www.salmann.com finden. Hier sind neben at-
traktiver Farb- und Bildgestaltung die neusten
technischen Méglichkeiten eingearbeitet worden,
womit die Site unter anderem jetzt auch fir mo-
bile Empfangsgerdte optimiert ist. Eine Fille von
Informationen tber das Wie und Was der angebo-
tenen Dienstleistungen erwartet Sie. Ein Invest-
ment-Blog bietet interessante An- und Einsichten.
Die Rubrik «hdufig nachgefragt» hilft, die Arbeits-
weise eines unabhdngigen Vermogensverwalters
noch besser zu verstehen. Neu ist die Webpage
zudem auch in Englisch aufgeschaltet. Surfen und
klicken Sie doch einfach mal durch, und sagen
Sie uns, was Sie davon halten! Ihre Riickmeldung
wirde uns sehr freuen. Und zégern Sie nicht, auch
zu anderen Themen jederzeit mit Fragen an uns
zu gelangen!

Werte pflegen.
Transparente und

bankenunabhdngige
Vermogensverwaltung.
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Aktienmarkte auf einen Blick
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Obligationenrenditen und andere Kennziffern
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Notizen
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Rechtliche Hinweise
Angebotsbeschrankung:DieimAnlageberichtderSalmanninvestmentManagementAG(nachstehendSIM)publizierteninformationenbegriindenwedereineAufforderungnocheinAngebotodereineEmpfehlungzumErwerboderVerkaufvonAnlageinstrumentenoderTatigungsonstigerTransaktionen.DerInhaltistnichtfiirPersonenbestimmt,

dieeinerRechtsordnungunterstehen,diediePublikationbzw.denZugangzulnformationenverbietet(aufgrundderNationalititderbetreffendenPerson,ihreswWohnsitzesoderausanderenGriinden).DievorliegendeninformationenwerdenvonSIMuntergréssterSorgfaltzusammengestellt.SIMibernimmtjedochkeineGewdhrfiirdieKorrekt-
heit,VollstandigkeitundAktualitatderinformationen.DielnformationenstellenkeineEntscheidungshilfendar.BeiAnlageentscheidenlassenSiesichbittevonqualifiziertenPersonenberaten.Risiko/Warnung:DerWertvonInvestitionenkannsteigenoderfallen.Diekiinftige Performancevoninvestitionenkannnichtausdervergangenen
Kursentwicklungabgeleitetwerden.Anlagenin FremdwdhrungenunterliegenzusatzlichWahrungsschwankungen.AnlagenmithoherVolatilititkonnenhohenKursschwankungenausgesetztsein.Haftungsausschluss:SIMhaftetinkeinemFall(Fahrlassigkeiteingeschlossen)fiirVerlusteoderSchaden(spezielldirekteund Folgeschaden)
irgendwelcher Art, die aus oder im Zusammenhang mit einem Zugriff auf diesen Bericht oder darin enthaltener Verkntipfungen entstehen kénnten.

Quelle der Grafiken: Bloomberg
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Schlusswort

Wirwiinschen Ihnen erspriessliche
Frihlingstage und danken
firdasinuns gesetzte Vertrauen.

Alfred Ernst
Direktor, Kundenbetreuer

Kontaktieren i
Sie uns

Salmann
Investment Management AG

Beckagassli 8
FL-9490 Vaduz

T+423 2399000
F +423 2399001

www.salmann.com





