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Schlussquartal rettet das Anlagejahr

Das letzte Quartal hat das Anlagejahr gerettet. Uppige Weihnachtsgeschenke in Form staatlicher Hilfspakete,
die Ankiindigung und Zulassung von Corona-Impfstoffen, der klare Wahlausgang in den USA sowie der
britisch-europdische Handelsdeal haben mitgeholfen, den Gabentisch auf die Festtage und den Jahreswechsel
hin aufzuhtibschen. Einen langen Anlagehorizont vor Augen zu haben und in schwierigen Zeiten ruhig Blut

zu bewahren, hat sich einmal mehr bewdhrt.

Das hdtte man im Mdarz nicht zu hoffen gewagt,
dass das Anlagejahr 2020 doch noch als verséhn-
liches in die Geschichtsbiicher eingehen werde.
Dass es ein ausserordentliches werden wiirde,
war dagegen schon Ende des ersten Quartals klar,
nachdem den historischen Héchststanden im
Januar einer der schdrfsten und schnellsten
Crashs der Geschichte gefolgt war.

Die markante Erholung, welche ab Ende Mdrz ein-
setzte, fand im vierten Quartal eine fulminante
Fortsetzung. Die staatlichen Hilfspakete in nie

Entwicklung der Aktienmarkte seit Anfang Jahr:

Dez.2019 Dez.2020 Verdnderung
1 1 1

AsienexJapan Miiljég:ﬂsia 509.4 6369  250%
Europa DJ STOXX 600 8975 879.6 2.0%
Japan MSClJapan 2057.0 2’2373 8.8%
Schweiz SPI 128375 13’3279 3.8%
USA MSCI USA 87147 10’520.8 20.7%
Welt MSCILQE:VEH 6909.7 80085 159%

HFRX Global HF 1292.4 1’3805 6.8%

Hedge Funds

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

gesehener Grossenordnung - 750 Milliarden Euro
allein in der EU, 900 Milliarden US-Dollar in Ameri-
ka - fielen wie warmer Regen aufdie Finanzmarkte.
Die Storversuche aus Polen und Ungarn sowie aus
dem weissen Haus, wo Noch-Prasident Trump nach
wie vor wild um sich schldgt, konnten die Spendier-
freudigkeit der Parlamente letztlich nicht stoppen,
womit in den Augen der Investoren der Weg frei
wurde fir die weitere Stiitzung der Konjunktur.

Geldschwemme stiitzt Wirtschaft und Bérsen

Dass auch die US-Prdsidentschaftswahl relativ
klar ausging und die Machtverteilung zwischen
dem weissen Haus und dem Capitol mehr oder
weniger im Gleichgewicht verbleiben dirfte, half
ebenfalls mit, die Stimmung zu entspannen.

Die eigentliche Stampede der Bullen I6ste dann
die Ankiindigung eines Durchbruchs in der Suche
nach Impfstoffen gegen das Corona-Virus aus.
Gleich drei bekannte Anbieter erfreuten die Anle-
gergemeinde kurz nacheinander mit dieser frohen
Botschaft,woraufdieHoffnungenaufein baldiges
Ende der Pandemie und der der damit verbunde-
nen wirtschaftlichen Einschrankungen befligelt
wurden. In der Folge gab es an den Mdrkten kein
Halten mehr. Aus dem Blickwinkel eines professio-
nellen Vermogensverwalters hat es sich abermals
bezahlt gemacht, immer einen langfristigen An-

lagehorizont vor Augen zu haben, in schwierigen
Zeiten ruhig Blut zu bewahren und nicht in Panik
zu verfallen.

2020 wird in vielen Landern als das konjunkturell
schwarzeste Jahr seit dem zweiten Weltkrieg in
die Geschichte eingehen. Fir 2021 stehen die
Ampeln dagegen auf griin, sprich es wird eine
markante Erholung erwartet. Dass das Vor-Pan-
demie-Niveau aber bereits im neuen Jahr wieder
erreicht wird, wagen wir noch zu bezweifeln.

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

Reales BIP Wachstum  Teuerung

2020 2021 2020 2021
1 1 1 1

China 2.0% 8.2% 2.6% 1.7%
Deutschland -5.6% 4.0% 0.4% 13%
EU 7.6% 4.7% 0.6% 1.1%
(IS IAE RN -11.2% 5.4% 0.9% 15%
Japan 53%  2.7% 00%  01%
Schweiz -4.0% 3.6% -0.7% 0.1%
USA -3.5% 3.9% 1.2% 2.0%

Werte pflegen.

Sicherheit und
Erfahrung.
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Die wirtschaftliche Erholung wird natirlich auch
durchdieultra-lasche Politik der Notenbanken ali-
mentiert. Diese Politik diirfte sich bis auf weiteres

Dievon uns eingesetzten Aktienfonds haben
seitJahresbeginn die folgenden Renditen erzielt
und ihre Benchmarks teilweise geschlagen:

Aberdeen Asia Pacific (USD) 28.6%
Barings ASEAN Frontiers Equities (USD)** 19.9%
GAM Japan Stock Fund (CHF hedged) 13.8%
GAM Japan Stock Fund (€ hedged) 13.8%
Strategy Certificate SIM-Swiss Stock Portfolio Basket 1.0%
iShares Core SPIETF (CHF) 4.0%
iShares Stoxx Europe 600 ETF (€) 2.0%
Performa European Equities (€) -8.7%
Performa US Equities (USD) 52.6%
BBAdamant Medtech & Services Fund (CHF) 6.5%
BBAdamant Medtech &Services Fund (€) 7.0%
BB Adamant Medtech & Services Fund (USD) 16.6%
State Street SPDR MSCI World Energy ETF (USD)* 12.8%

Performance in Fondswahrung. Quelle: Bloomberg oder
jeweilige Fondsgesellschaft. *) Performance seit Mai 2020.
**) performance seit Oktober 2020.

fortsetzen. Die Zinsen dirften in der Folge noch
lange Zeit sehr tief bleiben, die Inflation stellt -
jedenfalls fir den Moment - kein bedrohliches
Thema dar. Die Kehrseite der Medaille ist die
globale Verschuldung, welche ebenfalls in vollig
neue Spharen vorstdsst.

Die Welt hat hier unerforschtes Territorium be-
treten und bewegt sich weiterhin tief in ein Ge-
biet hinein, welches auf der Landkarte schlicht
als grosser weisser Fleck voller Unwégbarkeiten
zu bezeichnen ist. Unter anderem, und das kann
wohlals gesichert betrachtetwerden, hemmteine
hohe Verschuldung das langfristige Wachstums-
potenzial.

Asset Allokation

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

Geldmarkt

Die Geldmarktquote hatsichim Schlussquartal et-
was reduziert, weil wir bei den Obligationen einen
Zukauf in einem bewdhrten Anlagefonds vorge-

nommen haben. Dennoch sind wirinden flissigen
Mitteln noch immer leicht iibergewichtet.

Unverdndert gilt: Geldmarktanlagen sind nicht
einfach Geld, fir das wir keine Anlageideen haben,
sondern ein gezielt eingesetztes strategisches

Andere von uns eingesetzte Fonds
haben sich wie folgt entwickelt:

Acatis IfK Value Renten Fond (CHF hedged) -2.1%
Acatis IfK Value Renten Fond (€) -2.1%
Franklin Templeton K2 Alternative Strategies Fund 8%
(CHF hedged) i
Franklin Templeton K2 Alternative Strategies Fund o
(€ hedged) Bl
Franklin Templeton K2 Alternative Strategies Fund

- 6.9%
(USD)
Lyxor ETF Euro Corp.Bond Fund (€) 2.4%
Pictet CH-CHF Bond Fund 1.1%
Swiss Rock Absolut Ret. Bond Fund (CHF hedged) 0.2%
Swiss Rock Absolut Ret. Bond Fund (€ hedged) 0.3%
ZKBETF Gold (USD) 23.8%

Performance inkl. reinvestierte Ausschittung,
wo anwendbar.

und taktisches Instrument, welches als Puffer
gegen die Kursschwankungen in den anderen An-
lageklassen sowie als Reserve dient, um sich bie-
tende Gelegenheiten rasch ergreifen zu kénnen.

Obligationen

Bei den Obligationen-Bestdnden haben wir Mit-
te November eine Erhéhung in dem Gber Jahre
bewdhrten, global agierenden Acatis IFK Value
Renten Fonds durchgefiihrt. Dies unmittelbar
nachdem wiruns mitdem Fondsmanager tiber den
neusten Stand seiner Arbeit austauschen konnten
und der Fonds seine jahrliche Ausschiittung vor-
genommen hatte. Trotz dieser Anpassung sind wir
in den Obligationen insgesamt weiterhin unter-
gewichtet und bewegen uns am unteren Rand der
Bandbreite der strategischen Asset Allokation.

Aktien Schweiz

Der Schweizer Aktienmarkt hat sich im vierten
Quartal weiter verbessert (Swiss Performance
Index, SPI +4,7%), womit auch unser Heimmarkt
fir das ganze Jahr auf eine positive Performance
gekommenist (+3,8%). Unser Direktanlage-Portfo-
lio «Swiss Stock Portfolio» (SSP) beendete das Jahr
mit einem Plusvon 2,9% und konnte den zeitweise
bestehenden Rickstand zum Index deutlich ver-
ringern.

Die Outperformance unserer Aktienauswahl gegen-
liber dem Gesamtmarkt seit Mai darf als direkte

4
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Folge des im Frihjahr verschdrften Augenmerks
auf qualitative Faktoren gewertet werden. Vor al-
lem bei Parametern wie Stabilitdt und Finanzier-
barkeit der Dividenden, soliden Bilanzrelationen
und einem moglichst tiefen Verschuldungsgrad
haben wir den Fokus gescharft.

Im Jahresverlauf zdhlten Also (+58% Uber ein Jahr),
LafargeHolcim (+33% sei dem Kauf im Mai) sowie
Siegfried (+40% uber ein Jahr) zu den besten Valo-
ren in dieser nach Value-Kriterien zusammenge-
stellten Aktienauswahl. Die Schwergewichte im
Index wie Nestlé, Novartis und Roche vermoch-
ten 2020 dagegen fiir einmal nicht zu brillieren
und blieben in der Erholung hinter der Gesamt-
marktentwicklung zuriick. Fir das auf dem SSP
basierende Zertifikat «Strategy Certificate linked

Im Jahresverlauf haben sich die Renditen zehnjdh-
riger Staatsobligationen fast tiberall ermdssigt:

Dez.2019 Dez.2020 Verdnderung
1 1 1

Europa -0.19% -057% -200%

Grossbritannien 0.82% 0.20% 76 %

[ELEL -0.01% 0.02% 300%

NelEH -0.47% -0.55% -17%

USA 1.92% 0.91% -53%

to the SIM-Swiss Stock Portfolio Basket» (Valor:
36524524, ISIN: CH0365245247) belduft sich die
Performance fiir 2020 auf 1%.

Langfristig kann sich die Entwicklung des «Swiss
Stock Portfolios» sehr gut sehen lassen. Seit 2012
belduft sich die durchschnittliche jahrliche Per-
formance des SSP auf 14,2%, womit die mittle-
re Benchmark-Performance von 10,7% deutlich
Ubertroffen wurde. Seit 2012 hat diese Strategie
eine kumulierte Gesamtperformance von 230%
erreicht, der Index eine von 149%. In den SSP-Zah-
len sind Transaktionskosten abgezogen. Dagegen
sind im Vergleichsindex keine Kosten angefallen.

Aktien Europa

Ein Bilderbuch-Quartal hat unser europdisches
Direktanlage-Portfolio, das «European Stock
Portfolio» (ESP) erlebt. Sein Wert schoss in den
drei Schlussmonaten um nicht weniger als 18,1%
in die Hohe. Nachdem die guten Nachrichten
der Impfstoff-Hersteller und die Verabschiedung
gigantischer Hilfspakete in aller Welt die Hoff-
nungen auf ein baldiges Ende der Pandemie und
ihrer wirtschaftlichen Folgen schiirten, kam es
an den Markten zu massiven Umschichtungen in
die zuvor arg gebeutelten Value-Aktien.

Das ESP eiltedem breiten Markt, dargestellt durch
den Dow Jones Stoxx 600 Index, in dieser Zeitspan-
ne um Uber 7 Prozentpunkte voraus. Auch seit

der Umstellung im April, wo - analog zur Schwei-
zer Aktienauswahl - der Fokus auf die Bilanz- und
Dividenden-Qualitdt ebenfalls verscharft wurde,
performte das ESP um (ber 18 Prozentpunkte
besserals der Gesamtmarkt.

Zu den besten Performance-Lieferanten dieser
europdischen Aktien-Auswahl seit der Neugestal-
tung im April zdhlten die Titel von Neste (Raffine-
rie, Finnland) mit einem Plus von 108%, ASM Inter-
national (Halbleiter, Niederland) mit +91% und
Siltronic (Siliziumscheiben, Deutschland), welche
zu Silvester 84% hoéher notierten als im April.

Gemessen an den Kurs/Gewinn-Verhdltnissen
der letztbekannten Gewinne flir zwolf Monate
sind alle Markte seit Jahresbeginn teurer
geworden:

Dez.2019 Dez.2020 Verdnderung
T T T

SPIIndex 159 226 42.1%
DJ STOXX 600 Index 20.7 51.4 1483%
MSCIACAsia exJapan 163 25.8 583 %
MSCI Japan 15.7 307 95.5%
MSCI USA 22.2 30.4 36.9%
MSCI AC Welt Index 20.6 333 61.7%

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

Werte bewirtschaften.
Exakte, sorgfiltige

Analyse steigert
den Ertrag.
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Das letztgenannte Unternehmen hat inzwischen
einem Ubernahmeangebot des taiwanesischen
Konkurrenten GlobalWafers Co zugestimmt, und
wir haben den Titel verdussert. Insgesamt hat
diese Aktie seit ihrem Kauf im April 2019 einen
Gesamtertrag von rund 66% abgeliefert und da-
mit deutlich mehr als der Gesamtmarkt, dessen
Performance sich fiir den fraglichen Zeitraum auf
8,1% belduft.

FurdasJahr2020 summiert sich die Gesamtperfor-
mance (Kursverdnderungen plus Ausschiittungen)
des European Stock Portfolios auf 3,69%. Der Ge-
samtmarkt verzeichnete ein Minus von 1,99%. Der
aufdenValue-Stil fokussierte Dow Jones Stoxx 600
Value Index weist fiir das ganze Jahr ein Minus von
9,59% aus.

Langfristig behauptet das ESP damit gegeniber
dem allgemeinen Index seine klare Outperfor-
mance. Seit 1993 hat es im Durchschnitt pro Jahr
8,4% gebracht, verglichen mit 6,8% fir die Bench-
mark. Inden Zahlen fiir das ESP sind Transaktions-
kosten und Quellensteuern abgezogen, wogegen
der Referenzindex natirlich ohne Kosten kalku-
liert wird. Kumuliert belduft sich die Performance
des ESP seit 1993 auf rund 930%, die der Bench-
mark auf rund 569%.

Kurs/Buchwert und Dividendenrendite
wichtiger Aktienmarkte:

Kurs/ Div.
Buchwert Rendite
-7r - T

SPIIndex 228 2.81%
D) STOXX 600 Index 196 234%
MSCIAC Asia ex Japan 199 1.78%
MSCI Japan 1.44 2.03%
MSCI USA 432 150%
MSCI AC Welt Index 296 1.82%

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

Aktien USA

An der Wallstreet purzelten die Rekorde gleich
reihenweise. So verzeichneten iber Weihnachten
die wichtigsten Indizes wie der bekannte Dow
Jones Industrial Index, der breitere S&P-500-Index
sowie der Nasdaqg-Index neue Hochststdnde. Das
punkto Borsenkapitalisierung weltweitam hochs-
ten bewertete Unternehmen tiberhaupt - Apple -,
der teuerste Software-Gigant - Microsoft -, der
schwerste Einzelhdndler - Amazon - wie auch
der teuerste Autobauer auf dem Globus - Tesla -;
alle sind sie an der Wallstreet kotiert und sorgten
dort fir einen kaum fir moglich gehaltenen
Héhenflug der Aktienkurse.

Der von uns eingesetzte Performa US-Equities
Fund profitierte in hochst erfreulicher Weise von
diesem Riickenwind. Ja, er war sogar noch deut-
lich flotter unterwegs als der Uberflieger Nasdagq
und beendete das Jahr mit einem satten Plus
von 52,6%. Aufgeriickt sind auch der BB Adamant
Medtech und Services Fund sowie der MSCI World
Energy ETF, letzterer vor allem dank dem ein-
dricklichen Rally im vierten Quartal.

Aktien Asien (ohne Japan)

Mit noch mehr Schwung katapultierte es die Akti-
enmadrkte der asiatischen Schwellenldander durch
das vierte Quartal. Der MSCI Index Asia ex Japan
gewann in der letzten Dreimonatsperiode iber
18%, womit das Jahresresultat auf ein Plus von
25% zu stehen kommt.

Dervon uns eingesetzte Fonds, der Aberdeen Asia
Pacific Equity Fund, legte allein im Schlussquartal
rund einen Viertel zu und kann damit auf ein Ge-
samtjahres-Resultat von rund 29% zuriickblicken.
Einen Start nach Mass erwischte auch der Barings
ASEAN Frontiers Equity Fund, welcher seit seinem
Kauf Ende September um beinahe einen Finftel
nach oben kletterte. Als Folge der Kursavancen
sind wir in den asiatischen Schwellenlandern nun
etwas libergewichtet.

SeitJahresbeginn haben sich ausgewdhlte
Devisen-Kurse wie folgt entwickelt:

Dez.2019 Dez.2020 Verinderung
1 1 1

CHF / Euro 1.0855 1.0821 -03%
CHF /USD 09676 0.8852 -8.5%
Euro/USD 0.8918 0.8178 -83%
Yen/USD 1086100 1033 -4.9%

Quelle: Bloomberg.

Aktien Japan

Dass in Japan die Sonne aufgeht, galt im Schluss-
quartal auch am Kabutocho, dem ferndéstlichen
Pendant zur Wallstreet und zur Londoner City.
Zwar ging es hier etwas gemadchlicher zur Sache
alsinden Schwellenldndern oderin den USA, aber
angesichts einer Dreimonatsperformance des
Leitindex’ von beinahe 13% und einer Jahresper-
formance von rund 9% durften sich die Anlegerin-
nen und Anleger wie auch die Bérsenhdndler zu
Weihnachten durchaus etwas Sake und Sushi leis-
ten. Der von uns eingesetzte GAM Japan Equity
Fund lieferte gar noch etwas mehr Kaufkraft fir
kulinarische Geniisse. Wir haben an der Position
nichts verdandert und sind damit in Japan weiter-
hin leicht ibergewichtet.
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Alternative Anlagen

Auch fir die alternativen Anlagen leuchtet das
Endresultat 2020 in sattem Griin auf. Zwar hat die-
se Anlagekategorie nicht unbedingt die dicksten
Stricke zerrissen, sie wurde im Mdrz aber auch viel
weniger abgestraft als anderen Anlageformen.
Wir haben im vierten Quartal keine Verdnderun-
gen an den Positionen vorgenommen und sind
damit unverdndert untergewichtet.

Edelmetalle

Als grosse Ausnahme in der Ubersicht der ver-
schiedenen Anlageformen trat Gold im letzten
Quartal des Jahrs auf der Stelle. Das ist allerdings
nicht weiter schlimm, lasst sich das Jahresresul-
tat mit einem Plus von rund 24% doch durchaus
sehen. Angesichts der tiefen Realzinsen, des eher
schwdchelnden Dollars und den unverdndert
dominierenden Ungewissheiten punkto globaler
Politik- und Wirtschaftsentwicklung sahen wir
bisher keine Veranlassung, uns vom Edelmetall zu
trennen.

Vielleichtldsstsich die Konsolidierung desvierten
Quartals mit dem Borsenbonmot «reculer pour
mieux sauter» beschreiben, also «zuriickgehen,
um besser zu springen». Wir haben die Positionen
unverdndert gehalten, was einer Ubergewichtung
entspricht.

Unsere Asset Allokation
zusammengefasst:

Anlagekategorie

Geldmarkt
Obligationen
Aktien Schweiz
Aktien Europa

Aktien USA

Aktien Asien

Aktien Japan

Edelmetalle

Alternative Anlagen

Ubergewichtet

untergewichtet/
kurze Duration

neutral

untergewichtet

leicht Ubergewichtet

leicht Ubergewichtet

leicht Ubergewichtet

Ubergewichtet

untergewichtet

Bezogen auf Referenzwdahrung Schweizer Franken.

Zum Schluss noch dies

Die Idiome der Anlage- und Bdrsensprache schei-
nensich ebenso rasch zu verbreiten wie das Coro-
na-Virus. Kaum waren die BRIC-Lander (Kirzel fir
die gewichtigen Schwellenldnder Brasilien, Russ-
land, Indien und China) und die PIIGS (Pseudonym
fur die in der Finanzkrise besonders gebeutelten
Nationen Portugal, Irland, Italien, Griechenland
und Spanien) etwas aus der Mode, durfte sich
die geneigte Leserschaft mit den FANG-Aktien
anfreunden. Dahinter verbarg sich nichts anders
als die gen Himmel strebenden Tech-Giganten
Facebook, Amazon, Netfllix und Google).

Danach wurde das TINA-Prinzip («There is no al-
ternative») als Erklarung bemiiht, wieso Aktien
trotz luftiger Bewertung immer weiter steigen. Im
Zuge der rasanten Hausse der letzten Monate ist
nun neu FOMO ins Spiel gekommen, womit «Fear
of missing out» gemeint ist, also die Angst der
Markteilnehmer, angesichts boomender Notie-
rungen etwas zu verpassen. Man darf jetzt schon
gespannt sein, welche Wortschépfung aus der
Bérsenwelt uns als ndchstes ergétzen wird.

Werte entdecken.
Performance ist

das sichtbare Resultat
unserer Arbeit.
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Aktienmarkte auf einen Blick

Aktienindizes Europa Aktienindizes USA
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Obligationenrenditen und andere Kennziffern

Renditen Euroland
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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 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 ein gesundes
und gliickliches neues Jahr und danken
firdasinuns 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




