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Breitgefdcherte Erholung

Nach dem rabenschwarzen 2022 brachte 2023 den Finanzmdrkten die erhoffte, aber volatile Erholung. Getrieben wurden
Obligationen- und Aktienmadarkte vor allem von Hoffnungen, dass der Zinsgipfel erreicht sei und die Notenbanken als

Folge der abflauenden Inflation keine weiteren Zinserhéhungen vornehmen miissen. Das Rezessionsgespenst ist ebenfalls
noch nicht aus dem Schrank gesprungen.

Aktien erlebten im vergangenen Jahr eine Achter-
bahnfahrt. So stieg etwa der hiesige Aktienmarkt
von Januar bisAprilum knapp 10%, nurumvon Mai
bis Oktober wieder im selben Ausmass zu fallen.
Fast schulbuchmdssig haben auch die meisten
anderen Aktienmdrkte im Oktober eine schlechte
Borsenphase eingezogen. In den letzten beiden
Monaten des Jahres kam es dann weltweit erneut
zu einer Erholung. Allein in dieser Phase konnten

Entwicklung der Aktienmarkte seit Anfang Jahr:

Dez. 2022 Dez. 2023 Verdnderu
1 1 1

MSCIAC Asia
87. 6.6 6.0%
exJapan Selo ot ’
Europa DJ STOXX 600 981.8 1'136.9 15.8%
Japan MSCI Japan 2’4241 3’1163 28.6%
SPI 13'734.9 14’5712 6.1%
MSCI USA 10’663.8 13'488.7 26.5%

MSCIAC Welt
Ne ) ’ 0
Welt ik 7'985.9 9’8855 23.8%

CSHedge

edge Funds . 19
Hedge Fund Fund Index* 734.4 771.8 5.1%

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 Dezember.

ng

beispielsweise die Schweizer Dividendenpapiere
wieder 6% gewinnen.

Andere Bdrsen starteten buchstdblich den Turbo.
Alles Giberragt hat dabei der Index der US-Techno-
logieborse Nasdaq, der Nasdaq 100 Index, welcher
um rund 54% nach oben schoss. Der MSCI-Welt-
aktienindex verzeichnete ein Plus von fast 24% in
US-Dollar.Gutunterwegs warauch Japan mit +29%.

Leider wird dieses schone Bild fiir diein Schweizer
Franken rechnenden Anlegerinnen und Anleger
durch die Schwdche der auslandischen Wdhrun-
gen getriibt, sofern sie nicht abgesichert waren.
Der Greenback gab im Jahresverlauf gegeniber
dem Franken 9% nach, der Euro bréckelte um 6%
abund derjapanische Yen garum 16%.

Zwei der treibenden Krafte hinter diesen Schwan-
kungen waren Inflation und Zinsen. Die Inflation
in der Schweiz istim November mit 0,2% nur noch
gering ausgefallen. Uber den Zwolfmonatszeit-
raum ist sie auf 1,4% geschrumpft. Auch die Kern-
inflation, welche ohne die volatilen Energie- und
Nahrungsmittelpreise erhoben wird, zeigte sich
mit ebenfalls 1,4% gnddig.

Auch im Gbrigen Europa und in den USA hat die
Inflation ihren fallenden Trend fortgesetzt. In
Amerika wurden zuletzt 3,1% gemessen, in der
Euro-Zone 2,4%. Der Ausblick ins neue Jahr ist

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

Aberdeen Asia Pacific (USD) -3.2%

Barings ASEAN Frontiers Equities (USD) -0.9%

BBAdamant Medtech & Services Fund (CHF) -4.3%

1.6%

BBAdamant Medtech & Services Fund (€)

BBAdamant Medtech &Services Fund (USD) 52%

CSIndex Fund Equity Switzerland Large Caps (CHF) SRR

Franklin Templeton FTSE India ETF (USD) 22.0%

GAM Japan Stock Fund (CHF hedged) 233%

GAM Japan Stock Fund (€ hedged)

26.0%

GAM Swiss Sustainable Companies Fund (CHF) 123%

iShares Core SPIETF (CHF) 5.9%

11.8%

iShares Stoxx Europe 600 ETF (€)

PerformaEuropean Equities (€) 7.4%

Performa US Equities (USD) 24.5%

Performance in Fondswdhrung. Quelle: Bloomberg oder
jeweilige Fondsgesellschaft.

glinstig. In den meisten Ldndern wird fir 2024
nur noch eine geringe Teuerung erwartet (siehe
auch Tabelle «<Durchschnittliche Wachstums- und
Inflationsprognosen»).

|
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Werte pflegen.

Sicherheit und
Erfahrung.
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Was die Zinsen betrifft, so haben die massgeb-
lichen Zentralbanken die Fisse zuletzt stillge-
halten. In der Schweiz steht der Leitzins jetzt bei
1,75%, in den USA in der Spanne von 5,25 bis 5,5%
und in Europa betrdgt der Hauptfinanzierungs-
satz der Europdischen Zentralbank EZB 4,5%.

Die Notenbanken sprechen es zwar noch nicht
offen aus, doch der Zinsgipfel dirfte angesichts
dieser Werte erreicht sein. Eine andere Frage ist,
wie rasch die Zentralbanken wieder zu Locke-
rungen (bergehen. «Higher for longer» ist das
neue Schlagwort. Die Konsens-Meinung geht von
ersten Zinssenkungen im ersten Semester des
kommenden Jahres aus.

Erholung auch bei den Festverzinslichen

Festverzinsliche Papiere haben von der Entspan-
nung der Teuerung profitiert. Die Kurse sind ge-
stiegen, die Renditen gefallen.In der Schweiz liegt
die Verfallrendite fiir 10-jahrige Staatsanleihen
aktuell bei 0,7%. Gegenuber ihrem Héchstwert
vom Mdrz hat sie sich damit mehr als halbiert.
In den USA ist die Rendite von zeitweise 5% im
Oktober auf jetzt 3,88% gefallen, in der Euro-Zone
von 2,96% auf nunmehr 2,02% (siehe auch Tabelle
«Seit Jahresbeginn haben sich die Renditen zehn-
jahriger Staatsobligationen fast Gberall ermds-
sigt»).

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 5.2% 4.5% 0.4% 1.4%
Deutschland -0.2% 0.3% 6.1% 2.7%
EU 0.5% 0.9% 6.2% 2.8%
Grossbritannien 0.5% 0.3% 7.4% 3.0%
Japan 19% 0.8% 3.2% 23%
NEIA 0.8% 1.1% 2.2% 1.5%
USA 24%  1.2% 4.1% 2.7%

Im Gegensatz zu den Wertpapieren prdasentierten
sich die Rohstoffe durchwachsen. Gold stellt -
neben Kaffee und Orangensaft - eine der wenigen
positiven Ausnahmen dar und notiert in US-Dollar
gemessen 12% hoher als zu Beginn des Jahres.

Auch hier stiitzt sich die Begeisterung der Anlege-
rinnen und Anleger auf die Erwartung sinkender
Zinsen, welche das ertragslose Edelmetall im Ver-
haltnis zu zins- bzw. dividendentragenden Anlage-
formen attraktiver machen. Natiirlich spielt beim
Gold zudem der Schutz vor Unvorhergesehenem

ebenfalls eine Rolle. Ferner das Missbehagen ge-
genlber den fast tberall wachsenden Schulden-
bergen mit den damit verbundenen Abwertungs-
risiken der Papierwdhrungen.

Interessant ist die Bewegung des Ols. Nachdem
sich die Hoffnungen auf einen Konjunktur-Auf-
schwung in China im Frihjahr verflichtigt haben,
ist das schwarze Gold auf 70 bis 75 US-Dollar ge-
fallen, nur um dann wieder gegen 95 Dollar vor-
zuriicken. Der Uberfall der Hamas auf Israel und

Andere von uns eingesetzte Fonds
haben sich wie folgt entwickelt:

Acatis IfK Value Renten Fond (CHF hedged) 8.0%
Acatis IfK Value Renten Fond (€) 10.1%
Amundi ETF Euro Corp.Bond Fund (€) 7.1%
BCV Liquid Alternative Beta Fund (CHF hedged) 0.9%
BCV Liquid Alternative Beta Fund (Euro hedged) 2.7%
BCV Liquid Alternative Beta Fund (USD) 5.1%
Pictet CH-CHF Bond Fund 7.2%
Plenum European Insurance Bond Fund (CHF hedged) VA
Plenum European Insurance Bond Fund (€) 9.0%

Performance inkl. reinvestierte Ausschittung,
wo anwendbar.

der darauffolgende Krieg im Gaza-Streifen haben
den Olpreis dann aber nur fiir kurze Zeit echauf-
fiert. Da die befiirchtete Eskalation bisher ausge-
bleibenist, hat sich der Preis wieder an der flauen
globalen Konjunkturlage orientiert und ist auf
rund 77 Dollar gesunken.

Konjunkturausblick bleibt durchzogen

Der Ausblick auf die wirtschaftliche Entwicklung
istalles andere als klar. Viele Beobachter rechnen
in Amerika nach wievor miteinem «Soft Landing»,
also einem Szenario, in dem das Zins-Regime des
Fed die Wachstumsrate des Bruttoinlandpro-
dukts gegen Null drickt, aber nicht darunter.
Das scheint immer mehr zur wahrscheinlichsten
Entwicklung zu werden.

In der EU stagnieren wir mehr oder weniger. Es
wird ein Wachstum von 0,5% fiir 2023 und 0,9%
flr 2024 erwartet. Sollte sich der Arbeitsmarkt
verschlechtern, besteht fiir die Eurozone gar ein
Rezessionsrisiko. Eine Belebung der Wirtschaft
wird wohl erst erfolgen, wenn die Inflationsraten
weiter fallen und die Zentralbanken die Zinsen
senken. Dies wird noch etwas Zeit bendétigen.

Positiver sieht es bei den aufstrebenden Volks-
wirtschaften aus. Mit Blick auf die BRIC-Staaten
sehen wir eine rickldufige Arbeitslosigkeit tber
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zwolf Monate, positives Geschaftsklima, expan-
sive Geldpolitik und héheres Wachstum.

Gemadss dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
schwacht sich das globale Wachstum 2023 auf 3%
ab (2022: 3,5%) und 2024 sind es noch 2,9%. Diese
Wachstumsperspektiven liegen deutlich unter
dem historischen Schnitt (2000-2019) von 3,8%.
Dabei fdllt das unterschiedliche Wachstums-
tempo der entwickelten Volkswirtschaften (2022:
2,6%, 2023: 1,5%, 2024: 1,4%) zu den Schwellenldn-
dern auf (2022: 4,1%, 2023 & 2024: 4%). Letzteren
wird nur ein geringfugiger Riickgang des Wachs-
tums seit 2022 prognostiziert.

Die weltweiten Einkaufsmanager-Indizes (PMIs)
der Industrie notieren mehrheitlich im roten Be-
reich, was schrumpfende Aktivitdten impliziert.
Immerhin hat sich der Abwdrtstrend zuletzt ver-
langsamt oder leicht umgekehrt. Der globale PMI
steht bei 49,3 Zdhlern und damit einen Hauch ho-
her als im Vormonat. Im positiven Bereich, sprich
bei oder tber 50 Punkten, notieren indes nur
China (50,7), Mexico (52,5) Indien (56) und Sid-
korea (50). Die Kellerkinder Schweiz (!) und
Deutschland konnten sich von ihren sehr tiefen
Werten von um die 40 leicht in den Bereich von
42 erholen. Dynamik sieht definitivanders aus.

Der politische Ausblick 1dsst wenig Raum fir Be-
geisterung.Ein festgefahrener Kriegin der Ukraine,

welcher durch Unentschlossenheit und Kriegs-
mudigkeitin den europdischen Hauptstadten und
in Washington zu Ungunsten der Ukraine zu kip-
pen droht, ein blutiger Feldzug mit vielen zivilen
Opfern im Gazastreifen und global wachsender
Populismus und Autokratismus triben das Bild.
Bereits wirft das US-Wahljahr seine Schatten
voraus. Auch hier ware die Ausgangslage mit Blick
auf ein allfdlliges Rennen zwischen Joe Biden und
Donald Trump nicht wirklich erbaulich.

Neutrale Gewichtungen angezeigt

Die Bewertungen der Aktien, beispielsweise an-
hand der Kurs/Gewinn-Verhdltnisse, liegen in der
Ndhe ihrer langfristigen Mittelwerte (Schweiz,
USA) oder leicht darunter (Europa, Welt). Ange-
sichts unserer ungefdhr neutralen Aktiengewich-
tung und der nahezu neutralen Obligationen-
quote sind wir der Meinung, fiir die momentane
Unsicherheit mit Chance auf Besserung im kom-
menden 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 Einschrdnkungen

beschlossen. Mandate in anderen Referenzwdah-
rungen weisen teilweise abweichende Verdnde-
rungen und Gewichtungen auf.

Geldmarkt

Hier gab es keine aktive Verdnderung. Wo es mog-
lichist,investieren wirauch in Call-und Festgelder,
welche wenigstens ein bisschen Rendite abwerfen.

Obligationen

Wir sehen fiir Obligationen wieder gute Argu-
mente. Wir haben zuerst in US-Dollar und jingst
auch in Franken und Euro die Bestdnde wie auch
die Durationen (gewichtete Restlaufzeiten) leicht
erhoht. Die Zinskurven bleiben bis 10 Jahre invers.

Seit Jahresbeginn haben sich die Renditen
zehnjahriger Staatsobligationen fast Giberall
ermdssigt:

Dez.2022 Dez.2023 Verdnderung
1 1 1

Europa 257% 2.02% 21%
Grossbritannien 3.67% 354% -4 %
Japan 0.42% 0.61% 45%
Schweiz 1.62% 0.70% -57%
USA 3.88% 3.88% 0%

Werte leben.
Vermégensverwaltung
ist Vertrauenssache.
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Aktien Schweiz

Der Swiss Performance Index (SPI) stieg Uiber den
letzten Dreimonatszeitraum betrachtet um 1,4%
und brachte es damit auf eine Jahresperformance
von 6,1%. Unsere nach Value-Kriterien zusammen-
gestellte Aktienauswahl, das «Swiss Stock Portfo-
lio» (SSP), hat fiir das Jahr eine Gesamtperformance
(Kursverdnderungen plus Dividenden) von 8% er-
zieltund damit ein erfreuliches Resultat generiert.

Besonders erfreulich haben sich im SSP im zurtick-
liegenden Quartal die Papiere von Sonova (+26%),
UBS (+15%) und Holcim (+12%) entwickelt. Die
roten Laternen gehen an Lonza (-17%) sowie an

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

Dez.2022 Dez.2023 Verdnderung

SPIlIndex 17.7 19.6 10.7%
DJ STOXX 600 Index 14.6 13.7 -6.2%
MSCIACAsia exJapan 123 16.6 35.0%
MSCI Japan 13.5 16.5 22.2%
MSCI USA 189 23.7 25.4%
MSCIAC Welt Index 16.7 20.2 21.0%

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

Leonteq und Helvetia Versicherungen mit einem
Abschlagvon jeweils rund 10%.

Langfristig prdsentiert sich die Entwicklung des
SSPs sehr gut. Seit 2012 belduft sich die durch-
schnittliche jahrliche Performance auf 11,1%, wo-
mit die mittlere Benchmark-Performance von 8,7%
deutlich tUbertroffen wurde. Seit 2012 hat diese
Strategie eine kumulierte Gesamtperformance von
rund 253% erreicht, der Index einevon 173%. In den
SSP-Zahlen sind Transaktionskosten abgezogen,
wogegen der Vergleichsindex kostenfrei kalkuliert
ist. Die Positionen wurden nicht aktiv verdndert,
womit wir aktuell in etwa neutral gewichtet sind.

Aktien Europa

Trotz grossen Herausforderungen verlief die Ent-
wicklung bei den europdischen Aktien positiv.
Allein das vierte Quartal brachte dem Leitindex
DJ Stoxx 600 in Euro gemessen eine Gesamtperfor-
mance (Kursgewinne plus Dividenden) von 6,7%.
Fir das Jahr resultierte damit ein Plus von 15,8%.
Unserer Direktanlage-Auswahl, das «Europe Stock
Portfolio» (ESP), hat im letzten Dreimonatszeit-
raum des Jahres 3,2% rentiert, womit sich fiir 2023
eine Gesamtperformance von 13,5% ergibt.

Zu den besten Titeln unserer Auswahl zdhlten im
letzten Quartal Barratt Developments (+27,5%),
IG Group (+19%) und DHL Group (+16,4%). Die Zah-
len sind in den jeweiligen Heimwdhrungen ange-

Kurs/Buchwert und Dividendenrendite
wichtiger Aktienmaérkte:

Kurs/ Div.
Buchwert Rendite
-7r - T

SPIIndex 3.6 3.0%
D) STOXX 600 Index 1.8 33%
MSCIAC Asia ex Japan 15 2.5%
MSCI Japan 1.4 2.2%
MSCI USA 4.6 15%
MSCI AC Welt Index 3.1 2.0%

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

geben. Auf den schlechtesten Positionen finden
sich Sanofi (-11,5%) sowie Ipsen und Repsol, wel-
cheum jerund 13% nachgaben.

Die langfristige Performance des ESP seit 2004
weist eine jdhrliche Durchschnittsrendite von
7,05% auf, verglichen mit 6,63% der Benchmark.
Kumuliert sind so im Portfolio seit 2004 insgesamt
290% zusammengekommen, wogegen die ku-
mulierte Index-Performance auf 261% zu stehen
kommt. In den Zahlen fir das ESP sind uberdies
Transaktionskosten und Quellensteuern abgezo-
gen, wahrend der Referenzindex ohne Kosten kal-
kuliert wird. In europdischen Dividendenwerten
sind wir leicht untergewichtet. Die Entwicklungen

von SSP und ESP kénnen stets auch auf unserer
Webpage www.salmann.com verfolgt werden,
und zwar im Bereich «Anlagestrategien».

Aktien USA

Der amerikanische Aktienmarkt legte einen be-
eindruckenden Lauf hin. So stieg etwa der der
Nasdaq 100 Index in US-Dollar ausgedriickt um
stolze 54%, der breiter aufgestellte S&P-500-Index
immerhin um rund 24%. Dazu ist allerdings anzu-
merken, dass diese Entwicklung v.a. ein Produkt
des Hohenflugs der «glorreichen Sieben» ist, die
da sind: Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Micro-
soft, Nvidia und Tesla.

Ohne diese Big-Caps, welche rund 28% des Index’
reprdsentieren und u.a. als Folge des Hypes um
kiinstliche Intelligenz durch die Decke gegangen
sind, wdre die Performance dieses Marktes eher
im Bereich der Schweizer Aktien zu suchen. Wir
haben in amerikanischen Aktien im vergangenen
Quartal keine Verdnderungen vorgenommen und
sind weiterhin leicht tibergewichtet.

Aktien Asien (ohne Japan)

Im Bereich der asiatischen Aktien haben wir die
restlichen Anteile am Aberdeen Asia Pacific Fund
verkauft und die daraus freiwerdenden Mittel in
den Galileo Vietnam Fund investiert. Der Hinter-
grund dieser Transaktion ist unser bereits friher
gefdllter Beschluss, auf Aktienanlagen in China
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aufgrund politischer Risikoabwdgungen vorldufig
zu verzichten. Aberdeen ist mit etwa einem Vier-
tel des Fondsvermogens in China prdasent. Zudem
prdsentiert sich Vietnam in einer sehr dynami-
schen Verfassung mit einer nach wie vor modera-
ten Bewertung der Dividendenpapiere.

Aktien Japan

Ein weiterer Verkauf betrifft den GAM Japan
Equity Fund. Dieser Fonds hat zuletzt unter Kapi-

Unsere Asset Allokation zusammengefasst:

Anlagekategorie
T

Geldmarkt Ubergewichtet

Obligationen untergewichtet

Aktien Schweiz neutral

Aktien Europa leicht untergewichtet

Aktien USA leicht tbergewichtet

Aktien Asien neutral

Aktien Japan Ubergewichtet

Edelmetalle keine Position

Alternative Anlagen

untergewichtet

Bezogen auf Referenzwdhrung Schweizer Franken.

talabflissen gelitten. Daher sind die verwalteten
Vermogen unter die von uns als sinnvoll betrach-
tete Grosse gefallen. Im Land der aufgehenden
Sonne haben wir dafiir neu in den Alma Eikoh
Japan Large Cap Equity Fund investiert, in wel-
chem wir eine gute Alternative gefunden haben.

Alternative Anlagen

Wirhabenanden Bestdnden nichtsverandertund
sind in alternativen Anlagen wie gehabt unterge-
wichtet.

Edelmetalle
Zurzeit halten wir keine Edelmetall-Positionen.

In eigener Sache

Im vierten Quartal konnten wir gleich zwei Kun-
denbetreuer neu bei uns begriissen. Zum einen
handelt es sich um Sebastian Schredt, CFA, M.A.
HSG. Vor seinem Wechsel zu Salmann sammelte
er Erfahrung im Bereich Unternehmenstransak-
tionen bei einer globalen Beratungsgesellschaft
sowie als Investment Associate bei einem Priva-
te Equity Fonds in Zirich. Zudem absolvierte er
bereits nach seinem Studium ein Praktikum bei
Salmann. Sebastian Schredt hat die Ausbildung
zum Chartered Financial Analyst (CFA) absolviert
und einen Master mit dem Schwerpunkt Rech-
nungswesen und Finanzen an der Universitdt

St.Gallen sowie ein Auslandsemester an der City
University Hong Kong abgeschlossen.

Der zweite Neuzugang ist lvan Melay, MSc, CFA.
Nach dem Studium und Abschluss an der Univer-
sitdt Liechtenstein im Bereich Entrepreneurship
war er Uber zwdlf Jahre lang als Privat Banker in
einem mittelgrossen Finanzinstitut in Liechten-
stein tdtig, zuletzt als Teamleiter fiir Zentraleuro-
pa. Sein Schwerpunkt liegt in der Beratung von
Privatkunden und KMU in den Bereichen Ver-
mogensverwaltung, Finanzplanung, Finanzierung
und Nachfolgeregelung. lvan Melay hat die Aus-
bildung zum Chartered Financial Analyst (CFA) ab-
solviert. Sowohl Schredt wie auch Melay nehmen
auch im Anlagekomitee Einsitz. Wir heissen sie
herzlich willkommen und wiinschen ihnen viel Er-
folgund Genugtuunganihrer neuen Arbeitsstelle.

Seit AnfangJahr haben sich ausgewdhlte b i
Devisen-Kurse wie folgt entwickelt: w L
Dez.2022  Dez.2023 Verdnderung I
1 1 1
CHF / Euro 0.9896 09289 -6.1% Werte schdtzen.
CHF/USD 09245 08414  -9.0% Kontinuitdt ist eine
Euro/UsD gssall [cigosol Mo unserer Stdrken.
Yen /USD 131.1200 141.04 7.6%

Quelle: Bloomberg.
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Aktienmarkte auf einen Blick

Aktienindizes Europa in Index-Punkten Aktienindizes USA in Index-Punkten
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Obligationenrenditen und andere Kennziffern

Renditen Staatsanleihen
(10 Jahre in %)
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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 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 das in uns gesetzte
Vertrauen und wiinschen Ihnen alles
Gute fir ein glickliches, gesundes und
erfolgreiches neues Jahr.

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




