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In eigener Sache

Fir einmal stellen wir dem Anlagebericht eine
gute Nachricht in eigener Sache voran. Der Ver-
waltungsrat und die Partner von Salmann Invest-
ment Management AG teilen lhnen mit grosser
Freude mit, dass die Geschéaftsleitung unserer Fir-
ma beschlossen hat, einen Management Buyout
durchzufiihren. Alle Aktiondre und kirzlich auch
die Finanzmarktaufsicht (FMA) haben diesem zu-
gestimmt. Ab sofort besitzt die Geschdftsleitung
die Mehrheit der Aktien an der Firma. Salmann
bleibt somit unabhdngigvon externen Investoren.

Auch in der Geschdftsleitung der Salmann gibt es
eine Verdnderung. Neu wird Sebastian Schredt
den Bereich Geschdftsentwicklung vorantreiben
sowieinden Kreis der Partneraktiondre eintreten.
Der Liechtensteiner ist hochmotiviert und freut
sich auf diese neue Verantwortung.

Fur Sie als Kunden dndert sich im tdglichen Ge-
schdft nichts. Sie werden weiterhin durch die lhnen
bekannten, kompetenten Personen bedient. Zu-
dem erfolgten im Verwaltungsrat einige Anderun-

gen. Als Vertreter der Aktiondre der Geschafts-
leitung (Philipp Marxer, Adrian Miller, Sebastian
Schredt) wurde der CEO Philipp Marxer neu in den
Verwaltungsrat gewdhlt. Aus diesem ist Dr. Mario
Zindel nach dem Verkauf seiner Aktien ausgetre-
ten. IThm sei an dieser Stelle fiir sein langjdhriges
Engagement als Griindungsaktiondr und Verwal-
tungsrat gedankt. Alfons Thony tritt von seiner
Funktion als Verwaltungsratsprdsident zuriick,
verbleibt aberim Gremium. An seiner Stelle wurde
der bisherige VRRené Frank als Prdsident gewdhlt.
Die Organe setzen sich nun wie folgt zusammen:

Verwaltungsrat neu
René Frank, Prasident
Patrick Hilty, Mitglied
Alfons Thony, Mitglied
Philipp Marxer, Mitglied

Geschaftsleitung neu

Philipp Marxer, CEO

Adrian Miiller, CIO

Sebastian Schredt, Geschaftsentwicklung

Verwaltungsrat und Aktiondre sind Uberzeugt,
dass die Salmann Investment Management AG
mit diesen Anderungen noch besser fir die Zu-
kunft gerilistet ist. Dieser Schritt der Verjingung
aller Gremien ist die Grundlage fir eine optimale
Betreuung der Kunden und ermdglicht Salmann
neue Wachstumsmaoglichkeiten. Wir danken Ihnen
fur Ihr Vertrauen und dass Sie uns langjdhrig die
Treue halten. Fir Auskiinfte stehen wir Ihnen ger-
ne zur Verfigung.

R.Frank
Prdsident des Verwaltungsrates

Seit 1985 aktiv.

Langjdhrige Erfahrung
und kontinuierliche
Anpassungsfdhigkeit.
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Im April verunsicherte die Furcht vor Idnger andauernd hohen Leitzinsen die Anleger und fliihrte zu Gewinnmitnahmen an den weltweiten Aktienmadrkten.
Erst die nachlassenden Inflationsraten konnten die Anleger beruhigen und die Hoffnung auf wundersame Wirkungen der Kiinstlichen Intelligenz
befliigelt die Kursfantasien von Technologieaktien. Dies, gepaart mit der Erwartung von Leitzinsensenkungen durch die Notenbanken, liess die Kauffreude

der Aktienanleger seit Mitte Mai wieder

Was die Mdrkte bewegte

Die globalen Aktienmarkte haben sich seit unse-
rem letzten Bericht uneinheitlich entwickelt.
Wédhrend die grossen europdischen Aktienmadrkte
(Deutschland, Frankreich oder Italien) aufgrund
des Ausgangs der Europawahl und des Zollstreits
zwischender EU und China gelitten haben, zeigten
sich die Markte in den USA, Schweiz, Grossbritan-

Entwicklung der Aktienmarkte seit Anfang Jahr:

Dez.2023 Juni2024 Verdnderung
1 1 1

AsienexJapan MZS}QE:SH 516.6 567.0 9.7%
Europa D) STOXX 600 1’1369 1'237.7 8.9%
JELEN] MSCl Japan 3’1163 3'778.6 213%
Schweiz SPI 14’5712 159193 93%
USA MSCI USA 13'488.7 15%463.5 14.6%
Welt MSCI WeltIndex 9’8855 11'046.6 11.7%
Hedge Funds FuC:dHI?(jjiex* 777.2 825.4 6.2%

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 Juni.

ansteigen.

nien oder Nordeuropa von der freundlichen Seite.
Die langsam fallenden US-Inflationsdaten im Mai,
begleitet von schwdcherals erwartet gestiegenen
Erzeugerpreisen, fihrten zu neuen Allzeithochs
beim S&P 500 und Nasdaq 100. Das schwindende
Konsumentenvertrauen und die sinkende Kauf-
kraft haben in einigen Sektoren zu riickldufigen
Kursen und einem Nachlassen der Marktbreite
gefihrt.

In Frankreich hat Prdsident Macron Parlaments-
neuwahlen ausgerufen, was zu politischer und
wirtschaftlicher Unsicherheit fiihrte. Die Risiken
fur die Haushaltskonsolidierung und die Kredit-
wirdigkeit Frankreichs haben zugenommen. Auch
franzdsische Aktien haben vor der Gefahr der
wirtschaftsfeindlichen Programme der Rechts-
und Linkspopulisten mit empfindlichen Kursver-
lusten reagiert. Der Handelsstreit zwischen der
EU und China verscharft sich, insbesondere im
Bereich der Elektrofahrzeuge. Die EU-Kommission
plant, dhnlich wie die USA, Strafzélle auf chine-
sische E-Autos zu erheben.

Im Zuge dieser Zunahme an Unsicherheiten wur-
de der Schweizer Franken gegeniiber EUR und
USD trotz gesenkten CHF-Leitzinsen favorisiert.
Gegenlber der US-Valuta gewann der Franken im
zweiten Quartal leicht 0,3% und gegeniiber dem
EUR 1,1%. Verglichen mit dem britischen Pfund
gab es mit0,2% ein leichtes Plus.

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

CSIndex Fund Equity Switzerland Large Caps (CHF) [EEReEA)
GAM Swiss Sustainable Companies Fund (CHF) 53%
iShares Core SPIETF (CHF) E
iShares Stoxx Europe 600 ETF (€) m
iShares Core Euro Stoxx 50 T7%
Performa European Equities (€) 3.1%
BBAdamant Medtech & Services Fund (CHF) 13.8%
BBAdamant Medtech &Services Fund (€) 9.8%
BBAdamant Medtech & Services Fund (USD) 6.6%
Performa US Equities (USD) 16.6%
Alma Eikoh Capital Japan (CHF) 21.1%
Alma Eikoh Capital Japan (€) 23.2%
Barings ASEAN Frontiers Equities (USD) H
Franklin Templeton FTSE India ETF (USD) 16.4%
Galileo Vietnam Fund (USD) 6.5%

Performance in Fondswdhrung. Quelle: Bloomberg oder
jeweilige Fondsgesellschaft.

In Amerika wurde die Teuerung zuletzt mit 3,3%
gemessen, in der Euro-Zone fiel diese auf 2,8%
zuriick. Die Federal Reserve (FED) hat bei ihrer
jungsten Sitzung keine Zinsanpassung vorgenom-
men und der US-Leitzins bleibt im Bereich von

5,25% bis 5,50%. Die Zinsprognose deutet auf eine
oder zwei Zinssenkungen im spdteren Jahresver-
lauf hin. Gegensdtzlich zu ihrem amerikanischen
Pendant handelte die Europdische Zentralbank
(EZB) und senkte den Leitzins um 25 Basispunkte
anfangs Juni auf 4,25%.

In Japan verharrt der Notenbankzins weiterhin
um die Nullgrenze. Wegen der leicht inflationa-
ren Tendenz ist im Land der aufgehenden Sonne
mit weiteren Zinserh6hungen im Jahresverlauf zu
rechnen. Tapfer ihren Weg einer aktiven und un-
abhdngigen Zinspolitik verfolgt auch die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB), welche die Gunst
der Stunde nutzte und zum zweiten Mal in die-
sem Jahr den CHF-Leitzins um 25 Basispunkte auf
1,25% senkte.

Renditeanstieg bei Festzinspapieren

Die Preise fir festverzinsliche Anleihen haben
infolge der nur zoégerlich erfolgenden Leitzins-
senkungen und weiterhin erhéhter Inflations-
zahlenim Vergleich zu Q1 etwas nachgelassen.Im
zweiten Quartal stiegen die Renditen von Staats-
anleihen, abgesehen jener in der Schweiz, daher
leicht an. Die Verfallrendite fir 10-jdhrige «Eid-
genossen» liegt aktuell bei 0,60%. Die gleichen
Jahrgang-Bonds in den USA und der EUR-Zone
werfen eine Rendite von 4,40% bzw. 2,50% ab.
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Der Goldpreis erreichte Mitte Mai bei USD 2’450
pro Unze einen neuen Allzeithéchstkurs. Dieses
Kursfeuerwerk ist sogar fiir ausgewiesene Gold-
experten irritierend. Einerseits nehmen die In-
vestorengelder in Goldfonds laufend ab und an-
dererseits bieten die gestiegenen USD-Realzinsen
attraktive Anlageopportunitdten zum ertragslo-
sen Edelmetall. Insbesondere Zentralbanken aus
dem Mittleren und Fernen Osten nutzen jedoch
physisches Gold als Alternative zum US-Dollar,
um ihre Devisenreserven anzulegen. Eine im April
durchgefiihrte Umfrage des World Gold Council
unter 70 Zentralbanken ergab, dass 29% der be-
fragten Institute beabsichtigen, ihre Goldreser-
veninden ndchsten 12 Monaten aufzustocken.

Die Preise fur Industriemetalle (Aluminium, Kup-
fer u.a.), welche oft als vorlaufender Konjunktur-
indikator gelten, sind in der zweiten Maihdlfte

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

Reales BIP Wachstum  Kern-Teuerung

2024 2025 2024 2025
T T T T

China 4.9% 4.5% 0.6% 1.5%
Deutschland 0.2% 1.2% 25% 2.1%
EU 10% 17% 26%  2.2%
Grossbritannien 0.7% 1.2% 2.6% 2.2%
JEGEN] 03% 11% 24%  18%
Schweiz 13% 15% 1.4% 1.1%
USA 23% 1.8% 3.1% 2.4%

stark eingebrochen, notieren aber dank den
krdftigen Preissteigerungen im ersten Quartal im
Jahresverlauf immer noch hoher. Eine dhnliche
Entwicklung ist beim Olpreis festzustellen, wel-
chersichinden MonatenApril und Maireduzierte,
aber aufgrund der bevorstehenden Reisezeit in
den letzten Tagen wieder anzieht. Aktuell notiert
der Preis mit USD 86,45 pro Fass unter dem Jahres-
hochstvon USD 92,18.

Andere von uns eingesetzte Fonds
haben sich wie folgt entwickelt:

Pictet CH-CHF Bond Fund 1.6%

Acatis IfK Value Renten Fond (CHF hedged) 5.0%

Acatis IfK Value Renten Fond (€) 6.1%

Amundi ETF Euro Corp.Bond Fund (€) 0.2%

Plenum European Insurance Bond Fund (CHF hedged) 4.6%

Plenum European Insurance Bond Fund (€) 5.8%

Wave Cat Bonds Fund (CHF hedged) 25%

AXAWave Cat Bonds Fund (EUR hedged) 35%

AXAWave Cat Bonds Fund (USD) 4.2%

Performance inkl. reinvestierte Ausschittung,
wo anwendbar.

Konjunkturaussichten verbessern sich

Zu den wirtschaftlichen Aussichten fir die zweite
Jahreshdlfte: Die vielfach prophezeite Rezession
ist global ausgeblieben und hat bis jetzt nur ver-
einzelte Volkswirtschaften in Europa getroffen
(z.B. Deutschland, Holland oder Osterreich). In

der fiihrenden Volkswirtschaft USA prognostizie-
ren die Volkswirte sogar wieder ein steigendes
BIP-Wachstum von 2,4% fiir das Gesamtjahr 2024
(aktuell 1,3%). In der Eurozone liegen die Wachs-
tumsaussichten mit 1% hingegen zuriick. Positive
Ausblicke gibt es aus Fernost zu vermelden, wo
die publizierten Wachstumszahlen des BIP ein
Aufwachen des «schlafenden Riesen» China ver-
muten lassen. Stdkorea (+3,3%), China (+5,3%),
Indien (+7,8%) oder auch Indonesien (+5,1%) kon-
nen sich mit robustem Wachstum bristen.

Die Einkaufsmanager-Indizes (PMIs) befinden sich
gesamthaft auf globaler Ebene betrachtet uber
der Wachstumsschwelle. Insbesondere herrschtin
Asien und weiten Teilen Stideuropas eine optimis-
tische Einschdtzung fur das Geschdftsklima der na-
hen Zukunft. In Mitteleuropa (inkl. der Schweiz) und
auch in den USA sind die wirtschaftlichen Progno-
sen gemessen am PMI jedoch immer noch getriibt.

Fazit: Die Entspannung bei der Teuerung und die
Abkiihlung am Arbeitsmarkt erlauben den Zent-
ralbanken in Europa, die Wirtschaft mit Zinssen-
kungen anzukurbeln.In den USA bleibt das Wachs-
tum robust. Die sinkende Konsumentenstimmung
birgt in Ubersee jedoch ein Risiko, sollte die Teu-
erunginden USAnicht weiter nachlassen.In Asien
ist Wachstum vorhanden, wodurch der globale
Wirtschaftskreislauf profitiert, wenn die Handels-
z6lle nicht noch auf weitere Giter ausgedehnt
werden.

Asset Allokation

An den Sitzungen des Anlagekomitees haben wir
die folgende Asset Allokation eines ausgewogenen

Transparente Kommunikation.
Vermégensverwaltung
ist Vertrauenssache.



INVESTMENT MANAGEMENT

Schweizer-Franken-Portfolios mittlerer Risiko-
stufe ohne kundenseitige Einschrankungen be-
schlossen. Mandate in anderen Referenzwdhrun-
genweisen teilweise abweichende Verdnderungen
und Gewichtungen auf.

Weiterhin in Aktien leicht ibergewichtet

Wir betrachten Aktien weiterhin als die attrak-
tivere Anlageklasse als Obligationen. Einerseits
liegt die durchschnittliche (Dividenden-)Aus-
schittung deutlich iber dem Renditeniveau von
Obligationen,andererseits bieten Aktien von Qua-
litatsfirmen auch einen besseren Inflationsschutz
im Vergleich zu festverzinslichen Anlagen.

Geldmarkt

Wir halten aktuell einen leicht erhéhten Bestand
an Kontoguthaben bzw. verzinsten Call-Geldan-
lagen in der Referenzwdhrung, um bei einer ge-
eigneten Anlagemaéglichkeit opportunistisch zu-
schlagen zu kénnen.

Seit Jahresbeginn sind die Renditen zehnjdhriger
Staatsobligationen leicht angestiegen:

Dez.2023 Juni2024 Verdnderung
1 1 1

Schweiz 0.70% 0.60% -0.10%
Deutschland 202% 250% 0.48%
Grossbritannien 354% 4.17% 0.64%
3.88% 4.40% 0.52%
061% 1.06% 0.44%

Obligationen

USD-Obligationen bleiben wegen des hdheren
Renditeniveaus sehr attraktiv. Wir behalten eine
4%-Quote in diesem Segment als Bestandteil der
AssetAllokation. Obligationenin CHF oder EUR ha-
ben von der Zinssenkung durch die Notenbanken
profitiert, verlieren nun aber auf diesem Rendite-
level an Attraktivitdt. Als Beimischung und zur Er-
tragssteigerung setzen wir in dieser Anlageklasse
zwei Spezialfonds ein.

Aktien Schweiz

Der Swiss Performance Index (SPI) stieg uber
den letzten Dreimonatszeitraum betrachtet um
3,09%. Unsere nach Value-Kriterien zusammenge-
stellte Aktienauswahl, das «Swiss Stock Portfolio»
(SSP), weist im zweiten Quartal eine Gesamtper-
formance (Kursverdnderungen plus Dividenden)
von 2,22% aus und liegt damit leicht hinter seiner
Benchmark zuriick.

Die Kurs / Gewinn-Verhdltnisse aufgrund
der letztbekannten Gewinne fiir zwolf Monate
haben sich erhéht:

Dez.2023 Juni2024 Verdnderung

SPIIndex 19.8 21.6 8.9%
DJ STOXX 600 Index 13.7 15.4 123%
MSCIACAsia exJapan 165 17.0 3.1%
MSCl Japan 165 17.6 6.9%
MSCI USA 23.7 26.0 9.6%
MSCI Welt Index 20.2 22.0 9.0%

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

Besonders erfreulich haben sich im zurtickliegen-
den Quartal im SSP die Papiere von den beiden
Neulingen EFG International (+23%) und Swiss-
quote (+17%) sowie dem IT-Grosshandler Also
(+16%) entwickelt. Am anderen Ende der Rangliste
befinden sich Tecan (-18%), Lonza (-9%) und UBS
(7%).

Langfristig prdsentiert sich die Entwicklung des
SSPs ausserordentlich gut. Seit 2012 belduft sich
die durchschnittlich jahrliche Performance auf
10,35%, womit die mittlere Benchmark-Perfor-
mance von 8,43% deutlich tGbertroffen wird. Seit
2012 hat das SSP eine kumulierte Gesamtperfor-
mance von rund 278% erreicht, der Index eine von
198%. In den SSP-Zahlen sind Transaktionskosten
abgezogen, wogegen der Vergleichsindex kosten-
frei kalkuliert ist.

Aktien Europa

In den vergangen drei Monaten tberzeugten in
Europa insbesondere die Aktienmadrkte aus den
nordischen Ldndern sowie aus Grossbritannien,
wo dank lberzeugenden Konjunktur-Daten der
Brexit-Kater langsam entschwindet. Am anderen
Ende der Beliebtheitsskala befinden sich dieses
Mal franzésische Aktien. Der mogliche politische
Umsturz hinterldsst Verunsicherung in der «Gran-
de Nation» und sorgte fir fallende Aktienkurse an
der Pariser Borse.

Unsere europdische Direktanlage-Auswahl, das
«European Stock Portfolio» (ESP), welches sich
an fundamentalen Bewertungskriterien anlehnt,
wurde durch die fallenden Kurse bei den fran-
z6sischen Qualitdtsaktien in Mitleidenschaft
gezogen. Das ESP verzeichnete eine Negativper-
formance von 2,20%, die umfassende Benchmark

Kurs/Buchwert und Dividendenrendite
wichtiger Aktienmdrkte:

Kurs/ Div.
Buchwert Rendite
-r - T

SPIIndex 3.0%
DJ STOXX 600 Index 3.3%
MSCIACAsia exJapan 23%
MSCI Japan 2.0%
MSCI USA 13%
MSCIAC Welt Index 1.8%

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

Stoxx Europe 600 gewann im gleichen Zeitraum
1,1%.

Zu den besten Titeln unserer Europa-Auswahl
zdhlten ASML Holding (+11%), Novo Nordisk (+9%)
und Informa (+3%). Auf den schlechtesten Posi-
tionen finden sich Banco Santander (-10%), SEB
SA (-14%) und Eiffage (-15%). Die Zahlen sind in den
jeweiligen Heimwdhrungen angegeben.

Die langfristige Performance des ESP seit 2004
weist eine jdhrliche Durchschnittsrendite von
6,64% auf, verglichen mit 6,91% der Benchmark.
Kumuliert sind so im Portfolio seit 2004 insge-
samt 273,71% zusammengekommen, wogegen
die kumulierte Index-Performance auf 293,11%
zu stehen kommt. In den Zahlen fiir das ESP sind
Transaktionskosten und Quellensteuern abge-
zogen, wahrend der Referenzindex ohne Kosten
kalkuliert wird.
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Mehr zu unseren beiden Aktienportfolios SSP
und ESP sowie unserer Anlagestrategie finden Sie
stets auch auf unserer Webpage www.salmann.
com, und zwar im Bereich «Anlagestrategien».

Aktien USA

Auf den ersten Blick hat der US-Aktienmarkt ein
fantastisches erstes Halbjahr hingelegt. Bei der
ndheren Betrachtung zeigt sich aber, dass nicht
alles, was glanzt, «Gold» ist. Insbesondere die
jungste Aufwdrtswelle im Juni zeigt das deutlich:
Wédhrend der nach Marktkapitalisierung gewich-
tete S&P 500 stolze +3,5% zulegen konnte, liegt
der gleichgewichtete Index 0,6% im Minus. Das
bedeutet, dass die sehr starke Performance des
S&P 500 wieder nur durch wenige und grosse
IT-und Kommunikationsfirmen verantwortet wird.

Aktien Asien (ohne Japan)

Angefihrt von Indien (+10,6%) und China (+7,9%)
erlebten die asiatischen Aktienmarkte ein sehr
starkes Quartal. Derldnderiibergreifende MSCI AC
Asia ex Japan haussierte 7,2%. Wir haben in Asien
keine Verdnderung unserer Positionen vorgenom-
men.

Aktien Japan

Der japanische Aktienmarkt profitiert weiter von
einem sich abschwdchenden Yen und vom leich-
ten Anstieg der Inflation. Der Anstieg japanischer
Aktien im zweiten Quartal flachte merklich auf
+1,5% ab. Der aufgelaufene Jahresgewinn von
+18,7%, gemessen am Topix Index, kann sich aber
sehen lassen. Unser eingesetzter Aktienfonds
tbertrumpfte mit 3% den Markt deutlich.

Alternative Anlagen
Wir sind im Moment nur im AXA Cat Bonds Fund
investiert und in Alternativen Anlagen unterge-
wichtet. Der Fonds investiert in Anleihen, welche
klar definierte Schadensereignisse aus Naturka-
tastrophen rickversichern. Dieses Anlageseg-
ment verfligt aktuell Uber ein attraktives Pra-
mien-Risikoverhdltnis.

Unsere Asset Allokation zusammengefasst:

Anlagekategorie
T

Geldmarkt Ubergewichtet

Obligationen untergewichtet

Aktien Schweiz leicht Gbergewichtet

Aktien Europa leicht untergewichtet

Aktien USA Ubergewichtet

Aktien Asien leicht Gbergewichtet

Aktien Japan Ubergewichtet

Edelmetalle keine Position

Alternative Anlagen

untergewichtet

Bezogen auf Referenzwdhrung Schweizer Franken.

Seit AnfangJahr haben sich ausgewdhlte
Devisen-Kurse wie folgt entwickelt:

Dez. 2023 Juni2024  Veranderung
1 1 1

Euro/CHF 0.9289 0.9628 3.7%
USD/CHF 0.8414 0.8988 6.8%
GBP /CHF 1.0716 1.1364 6.0%
CHF /Yen 167.6520 178.9600 6.7%
USD/EUR 09059 09334 30% Verldssliche Partnerschaft.
USD/Yen 141.0400 160.8800 14.1% Kontin u |tat |St ei ne

Quelle: Bloomberg.

unserer Starken.
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Aktienmarkte auf einen Blick

Historische Entwicklung der europédischen Aktienmarkte (indexiert)
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Obligationenrenditen und andere Kennziffern

Historische Entwicklung Rendite Staatsanleihen (10 Jahre in %) Historische Rohdl- und Goldpreisentwicklung (indexiert)
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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 lhnen fiir dasin uns gesetzte
Vertrauen sowie fir Ihr Interesse

an unserem Anlagekommentar und
wiinschen lhnen warme Sommer-
monate.

Markus Gartmann
Direktor, Kundenbetreuer

Kontaktieren
Sie uns

Salmann
Investment Management AG

Beckagassli 8
FL-9490 Vaduz

T +423 2399000
F +423 2399001
mailvaduz@salmann.com

www.salmann.com




