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Das Schreckensgespenst ist zurlick. Bei-
nahe unbemerkt haben einzelne Banken
wieder Negativzinsen eingeflhrt. Dies
driickt die reale Rendite, also die Rendite
bereinigt um die Inflation, weiter in den
negativen Bereich. Damit ist nicht nur die
schleichende Enteignung der Sparer zu-
rick, auch unsere Vorsorgevermogen sind
ganz direkt davon betroffen. Wenigstens
keine Negativzinsen - so lautete vielerorts
die Reaktion, als die Schweizerische Natio-
nalbank SNB am 19. Juni 2025 den Leitzins
auf null Prozent senkte. Der SNB-Pra-
sident Martin Schlegel sagte vor den
Medien beruhigend: «Wir wiirden die
Zinsen nicht einfach so unter null senken,
in den negativen Bereich. Es ist der SNB
bewusst, dass Negativzinsen mit grossen
Herausforderungen und Nebenwirkungen
verbunden sind - sei es fir Pensionskas-
sen, die Sparer, aber auch am Immobilien-
markt», erklarte Schlegel.

In der Zwischenzeit zeigt sich nun aber
sehr deutlich, dass dies nur die halbe
Wahrheit war. Denn Negativzinsen sind fiir
grossere Bankeinlagen seit dem Leitzins-
entscheid der SNB leider langst wieder
bittere Realitdt. Bereits am 20. Juni 2025,

also genau einen Tag nach dem Entscheid
der SNB, trafen bei den ersten Pensions-
kassen entsprechende Briefe von Banken
ein. Die Botschaft war klar: Wer als Vor-
sorgeeinrichtung Uber grossere Liquiditat
verfligt, muss neu eine sogenannte Straf-
gebihr zahlen. Ein Ausweichen ist nur be-
schrankt moglich. Ein Teil der Anlagen
muss zwangslaufig liquide bleiben, um die
monatlichen Rentenzahlungen zu gewahr-
leisten.

«Realwerte bieten in
Zeiten finanzieller
Repression und damit
schleichender Enteignung
den bestmoglichen
Schutz.»

Die Negativzinsen treffen aber bei weitem
nicht nur institutionelle Anleger mit gros-
sen Vermogen, sondern durchaus auch
Sparer und Kleinanleger. Die Banken
schrauben die Zinsen auch auf den Spar-
konti immer weiter zurlick. Die Limiten fir
Guthaben, die noch verzinst werden, sind
teilweise dramatisch reduziert worden.
Die Bilanz fallt niichtern aus. Selbst dort,
wo Banken noch einen minimalen Zins zah-
len, frisst die zugegebenermassen sehr
tiefe Inflation diesen marginalen Ertrag
trotzdem auf.

Doch das Problem geht noch tiefer. Was
fir die Pensionskassen heute noch als Ne-
gativzinsen oder Zusatzkosten fiir das Hal-
ten von Liquiditdt beginnt, kann in Zukunft

durchaus direkte Folgen fir die Versicher-
ten haben. Denn die Renten sind hochgra-
dig zinssensitiv. Falls die Phase extrem
tiefer oder gar negativer Zinsen langer an-
halten sollte und auch die langfristigen
Zinsen in den negativen Bereich drehen,
wird dies frither oder spater zusatzlichen
Druck auf die Umwandlungsséatze auslo-
sen. Sinkt das Ertragspotenzial im Allge-
meinen, bleibt wohl vielen Pensionskassen
kaum etwas anderes Ubrig, als die Leistun-
gen weiter nach unten anzupassen.

Wir verweisen schon seit vielen Jahren auf
das anhaltende Umfeld finanzieller Re-
pression, deren zentrales Merkmal negati-
ve oder unter dem Marktwert liegende
Realzinsen sind. Deshalb setzen wir seit
Jahren konsequent auf Realwerte wie
Aktien, Immobilien, Gold und wo méglich
Infrastrukturanlagen. Dies setzt allerdings
eine hohe Risikofdhigkeit und einen lang-
fristigen Anlagehorizont voraus.

Von Herzen wiinschen wir lhnen und |h-
ren Familien eine besinnliche Adventszeit,
frohe Weihnachten und ein gliickliches,
friedliches, gesundes Neues Jahr mit
vielen interessanten und bereichernden
Begegnungen.
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Vermogensaufteilung: Warum einfache
Faustregeln zu kurz greifen

Michael Kiing
Kundenberater

Die verfiihrerische Einfachheit der
100-Minus-Alter-Formel

In Finanzplaner-Kreisen begegnet man ihr
immer wieder: der Faustregel, wonach der
Aktienanteil im Portfolio 100 minus das
eigene Lebensalter entsprechen sollte.
Mit 40 Jahren also 60 Prozent Aktien, mit
70 Jahren noch 30 Prozent. Manche Vari-
anten empfehlen aber auch 120 minus Al-
ter fir eine offensivere Ausrichtung.

Diese Formel hat einen bestechenden
Vorteil, denn sie ist einfach zu merken und
vermittelt ein beruhigendes Gefiihl der
Kontrolle. Genau darin liegt jedoch auch
ihre Schwache. Sie reduziert eine der
wichtigsten finanziellen Entscheidungen
auf eine simple Rechenoperation und ig-
noriert dabei nahezu alles, was eine durch-
dachte Vermogensstrategie ausmacht.

Was bleibt unberiicksichtigt? Ihre person-
lichen Ziele, Ihre konkreten Lebensum-
stande, die Struktur Ihres Portfolios, Ihre
Einkommenssituation, |hre Risikobereit-
schaft und nicht zuletzt die Bedirfnisse
|lhres Partners, |hrer Partnerin und allen-
falls auch kinftigen Erben. Die Formel
kennt Sie nicht und kann Sie deshalb auch
nicht angemessen beraten.

Tatsachlich stimmen die meisten Anlage-
profis darin Uberein, dass die Vermogens-
aufteilung, auch Asset Allocation genannt,
die wichtigste Entscheidung ist, die Anle-
gerinnen und Anleger treffen. Studien
legen nahe, dass rund 90 Prozent der
langfristigen Portfolio-Performance auf
die strategische Aufteilung zwischen
Aktien, Anleihen und anderen Assetklas-
sen zurlickzuflihren sind und nicht auf die
Auswahl einzelner Titel oder das Market
Timing. Eine so zentrale Entscheidung ver-
dient mehr als eine einfache Faustregel.

Zeithorizont statt Alter: Ein notwendiger
Perspektivwechsel

Der wirklich entscheidende Faktor ist
nicht lhr biologisches Alter, sondern lhr
Anlagehorizont. Und dieser reicht nicht
bis zu lhrem Renteneintritt, sondern er-
streckt sich lUber die gesamte Zeit, in der
Ilhr Vermégen fiir Sie arbeiten muss. Bei
den meisten Menschen bedeutet das: ein
Leben lang, oftmals auch dariiber hinaus
fir die ndchste Generation.

Viele tappen in die Falle, den Rentenein-
tritt als Endpunkt zu betrachten. Doch in
Wahrheit handelt es sich dabei lediglich
um einen Ubergang von der Vermdgens-
aufbau- in die Vermdégensverzehr-Phase,
aber nicht um das Ende des Anlagehori-
zonts. Diese Fehleinschatzung kann fatale
Folgen haben, denn sie fiihrt oft zu einer
zu konservativen Ausrichtung genau dann,
wenn noch Jahrzehnte der Vermdgens-
erhaltung und -mehrung vor einem lie-
gen.

Wer mit 60 Jahren in den Ruhestand geht
und sich guter Gesundheit erfreut, hat
realistischerweise noch drei Jahrzehnte
vor sich. Der tatsachliche Anlagehorizont
betragt also 30 Jahre.

Der stille Vermégenskiller: Die unter-
schétzte Macht der Inflation

Ein Aspekt der besonders haufig unter-
schatzt wird, ist die schleichende Erosion
der Kaufkraft durch Inflation. Von Ende
2021 bis 2023 haben wir ihre Wirkung
deutlich gespirt. Doch die wahre Gefahr
liegt nicht in den spektakuldren Inflations-
schiiben, sondern im beharrlichen, oft
kaum bemerkten Schwund tber Jahrzehn-
te hinweg.

Betrachten wir ein konkretes Beispiel, das
die Dimension verdeutlicht:

Wenn Sie heute CHF 50'000 jahrlich fir
Ilhren Lebensunterhalt bendtigen und die
Inflation ihrem langfristigen historischen
Durchschnitt von etwa 2,5 Prozent ent-
spricht, brauchen Sie in zehn Jahren
bereits rund CHF 64'000 fir denselben
Lebensstandard. In 20 Jahren waren es
CHF 82'000. Und nach 30 Jahren - einem
durchaus realistischen Zeithorizont fir
eine heute 60-jdhrige Person in guter Ver-
fassung - missten Sie iber CHF 105'000
verfiigen, um die gleiche Kaufkraft zu
erhalten.
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Diese Zahlen mogen abstrakt erscheinen,
doch ihre Konsequenzen sind sehr real. Mit
nur 40 Prozent Aktienanteil, wie die Faust-
regel fir 60-Jahrige vorschlagt, wird es
ausgesprochen schwierig, das notwendige
Wachstum zu erzielen, um diesen infla-
tionsbedingten Kaufkraftverlust auszu-
gleichen und gleichzeitig einen kontinuier-
lichen Cashflow zu generieren.

Wer seinen Zeithorizont und damit seinen
Wachstumsbedarf systematisch unter-
schatzt, riskiert eine schleichende Vermo-
genserosion. Das Tickische dabei? Wenn
man das Problem nach 10 oder 20 Jahren
erkennt, ist es oft zu spat fur wirksame
Gegenmassnahmen. Die Zeit, der mach-
tigste Verblindete des Anlegers, hat sich
dann bereits in einen Gegner verwandelt.

Warum Sie von einer ldngeren Lebens-
erwartung ausgehen sollten

Die menschliche Lebenserwartung ist in
den vergangenen Jahrzehnten kontinuier-
lich gestiegen und alle Anzeichen deuten
darauf hin, dass sich dieser Trend fortsetzt.
Medizinische Durchbriiche, verfeinerte
Diagnose- und Behandlungsmethoden,
die Friherkennung von Krebs und Herzer-
krankungen sowie nicht zuletzt die beein-
druckenden Fortschritte in der Orthopa-
die und Prothetik erméglichen es Men-
schen, nicht nur langer, sondern auch
aktiver und mobiler zu leben. Ein Kérperin
Bewegung bleibt langer gesund, das Herz-
Kreislauf-System profitiert unmittelbar
von regelmassiger Aktivitat.

Fir Ihre Finanzplanung bedeutet dies, dass
Sie grossziigig planen sollten. Es ist weit-
aus besser, von einem ldngeren Zeithori-
zont auszugehen und am Ende ein Uber-
schiissiges Vermogen zu haben als umge-
kehrt. Die Alternative - das Vermogen
lberlebt Sie nicht - ist ein Szenario, das
Sie unbedingt vermeiden méchten.

Die geféhrliche lllusion der konstanten
Rendite

Historische Daten zeigen, dass Aktien
langfristig die attraktivste Anlageklasse
sind. So lag die durchschnittliche Rendite
amerikanischer Aktien in den letzten
125 Jahren bei 9,7% pro Jahr.

Die Realitat der Aktienmarkte ist aller-
dings volatil und folgt keiner linearen
Logik. Das zeigt ein Blick auf die Jahres-



renditen des S&P 500: In rund 40 Prozent
der Jahre resultiert ein positives Ergebnis
zwischen O und 20 Prozent. Renditen von
mehr als 20 Prozent kommen in gut 20
Prozent der Jahre vor. Jahre mit modera-
ten Verlusten von etwa 10 Prozent treten
selten auf, wahrend starke Korrekturen
von 20 bis 30 Prozent oder mehr statis-
tisch gesehen Ausnahmen bleiben.

Doch genau diese Ausnahmen haben es in
sich. Stellen Sie sich vor, Sie haben ein
Portfolio von CHF 1 Million und planen,
jahrlich CHF 100'000 zu entnehmen.
Dann kommt ein Jahr, in dem die Markte
um 25 Prozent fallen - eine durchaus rea-
listische Bewegung in einer Baisse. |hr
Portfolio steht nun bei CHF 750'000. Was
tun Sie? Entnehmen Sie trotzdem
CHF100'000 und reduzieren |hr Portfolio
auf CHF 650'0007? Oder verzichten Sie
auf |hr geplantes Einkommen und warten,
bis sich die Markte erholt haben?

Beide Optionen sind unbefriedigend. Die
erste beschleunigt die Vermogenserosion
dramatisch, die zweite zwingt Sie zu
unerwilinschten Einschrankungen lhres
Lebensstils.

Wie wir Sie auf diesem Weg begleiten

Bei Baumann & Cie verstehen wir, dass
jeder Kunde und jede Kundin eine einzig-
artige Geschichte mitbringt. Deshalb
beginnen wir nicht mit Formeln, sondern
mit Gesprachen, in denen aufmerksames
Zuhéren die Grundlage jeder fundierten
Vermogensstrategie bildet.

In einem vertieften Analyseprozess erfas-
sen wir gemeinsam mit lhnen lhre finanzi-
elle Ausgangslage, lhre Ziele, lhre Risiko-
bereitschaft sowie alle relevanten person-
lichen Faktoren.

Auf dieser Grundlage entwickeln wir eine
massgeschneiderte Anlagestrategie, die
Ihren tatsdchlichen Bediirfnissen ent-
spricht. Diese wird regelmassig tiberpriift
und bei Bedarf angepasst, denn Leben
bedeutet Veranderung, und lhre Vermo-
gensstrategie sollte diese reflektieren.

Titelempfehlungen

AMRIZE (VALOR 143013422)

Amrize, hervorgegangen aus dem Spin-off
von Holcim, zdhlt zu den fiihrenden nord-
amerikanischen Anbietern integrierter
Gebaudelésungen - von der Grundmauer
bis zum Dach. Das Segment Building Ma-
terials (70% des Umsatzes) umfasst
Zement, Zuschlagstoffe, Transportbeton,
Asphalt und Betonprodukte. Building En-
velope (30%) liefert hochwertige Dach-,
Damm-, Abdichtungs- und Wetterschutz-
systeme flr gewerbliche und private Bau-
ten. Die Endmarkte sind breit aufgestellt:
49% entfallen auf den kommerziellen Bau,
28% auf Infrastruktur und 23% auf den
Wohnbau. Der ausgepragte Nordamerika-
Fokus wirkt dabei strategisch vorteilhaft:
lokale Produktion, kurze Lieferketten und
die «Buy American»-Politik verschaffen
Amrize einen strukturellen Wettbewerbs-
vorteil gegeniiber importabhangigen Kon-
kurrenten.

Langfristig wird das Unternehmen durch
mehrere strukturelle Wachstumstreiber
gestiitzt: den Investitionsrickstand in Inf-
rastruktur und Wohnungsbau, Reshoring,
Klimawandel, Urbanisierung und staatliche
Férdermassnahmen. Erganzungsakquisi-
tionen sollen zusatzlich die Marktposition
starken und operative Synergien schaffen.
Vor diesem Hintergrund strebt das
Management bis 2028 ein jahrliches Um-
satzwachstum von 5-8% sowie ein Uber-
proportionales Gewinnwachstum an.

Nach einem verhaltenen Jahresstart 2025,
gepragt von hohen Zinsen und schwache-
rer Bauaktivitdt, hat sich die geschaftliche
Entwicklung zuletzt stabilisiert. Nach der
Konsolidierungsphase der Aktie seit dem
Spin-off im Sommer sowie den ersten
Zahlenpublikationen und Investorentref-
fen sehen wir auf dem aktuellen Kurs-
niveau eine attraktive Einstiegsgelegen-
heit. Bewertungsseitig erscheint die Aktie
sowohl im Vergleich zu Konkurrenzunter-
nehmen als auch auf Basis gdngiger
Bewertungsmodelle attraktiv.
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KONWAVE TRANSITION METALS
FUND (VALOR 23456170)

Das Anlagethema «Transition Metals» hat
in den vergangenen Monaten an Dynamik
gewonnen und bietet unverandert eine
attraktive langfristige Anlageméglichkeit.
Die globale Energiewende erfordert eine
weitreichende Elektrifizierung, die ohne
Kupfer, Lithium, Kobalt und weiteren Spe-
zialmetallen nicht zu realisieren ist. Uber
viele Jahre wurde jedoch zu wenig in neue
Rohstoffprojekte investiert, gleichzeitig
verlangern verscharfte Umwelt- und Ge-
nehmigungsvorschriften die Entwick-
lungszeiten neuer Minen erheblich - die
Erschliessung und Inbetriebnahme einer
neuen Mine dauert heute in der Regel 15
bis 20 Jahre. Diese Kombination fiihrt ab-
sehbar zu strukturellen Angebotsengpas-
sen, welche die Preise dieser Schlisselme-
talle langfristig treiben dirften.

Die jungsten Marktbewegungen bei Kupfer
bestatigen diese langfristige These: Nach
fast zwei Jahrzehnten Seitwartsphase hat
Kupfer im Oktober die technische Marke
von USD 10’700 pro Tonne liberschritten
und ein Rekordhoch tiber USD 11100 er-
reicht. Zwar tragen kurzfristige Faktoren
wie Produktionsprobleme in Chile, Peru,
Panama, der DR Kongo und Indonesien
zum aktuellen Preisanstieg bei. Entschei-
dend bleibt jedoch, dass sich diese Engpas-
se in ein ohnehin strukturell knappes
Marktumfeld einfligen und das fundamen-
tale Unterangebot deutlich machen. Dies
spiegelt sich auch in aktualisierten Progno-
sen wider - so erwartet Morgan Stanley fiir
2026 das grosste Angebotsdefizit seit tiber
20 Jahren.

Vor diesem Hintergrund bleibt das Thema
«Transition Metals» langfristig hervorra-
gend abgestiitzt. Der Konwave Transition
Metals Fund bietet Zugang zu grossen,
mittelgrossen und kleinen Unternehmen,
welche wesentlich von der bevorstehen-
den Energiewende profitieren, darunter
Produzenten sowie Explorations- und Ent-
wicklungsunternehmen.

Das vorliegende Dokument dient zu Werbe- und Informations-
zwecken. Fiir die genannten Empfehlungen beachten Sie
den auf unserer Internet-Seite unter www.baumann-banquiers.ch/de/
rechtliche-hinweise.php publizierten Disclaimer. Es sind stets Ange-
hérige aller Geschlechter gleichermassen gemeint. Aus Griinden der
Lesbarkeit wird mitunter lediglich die ménnliche Form verwendet.



Forderverein fiir Kinder mit seltenen Krankheiten

Wir begleiten Familien wiahrend und nach
der Diagnose «Seltene Krankheit» auf ih-
rem neuen Lebensweg!

Wussten Sie, dass in der Schweiz rund
350'000 Kinder und Jugendliche von ei-
ner seltenen Krankheit betroffen sind?
Dies bringt grosse Herausforderungen fir
die betroffenen Familien mit sich: Eltern,
die am Rande ihrer Krafte sind, Geschwis-
ter, die zu kurz kommen, finanzielle Sor-
gen, oft auch Isolation und Kampfe mit
den Versicherungen. Um diese Familien
nach der Diagnose «Seltene Krankheit»
auf ihrem neuen Lebensweg vertrauens-
voll zu begleiten, wurde der gemeinniitzige
Foérderverein fir Kinder mit seltenen
Krankheiten (KMSK) am 20. Februar 2014
durch die Unternehmerin Manuela Stier
gegriindet.

Betroffene Familien aus der ganzen
Schweiz verbinden

Seither verbinden wir schweizweit bereits
lber 930 betroffene Familien und schen-
ken diesen unvergessliche Glicksmomen-
te. Mehr als 12'500 kleine und grosse Gas-
te durften wir an den kostenlosen KMSK
Familien-Events schweizweit begrissen.
Ebenso sind 915 Eltern aktiv in der KMSK
Selbsthilfegruppe Schweiz auf Facebook
mit dabei! Fir viele Eltern ist der Kontakt
zu anderen betroffenen Familien eine der
wichtigsten Unterstltzungsmaoglichkeiten.
Auch die KMSK Familien-Events spielen
eine zentrale Rolle - nicht nur fir die
Eltern, sondern auch fiir die gesunden
Geschwisterkinder: Sie sehen, dass sie mit
ihrer Situation nicht allein sind und lernen
andere Familien mit dhnlichen Heraus-
forderungen kennen. Denn, obwohl die
Krankheiten sehr unterschiedlich sind,
kampfen viele Familien mit ahnlichen
Problemen im Alltag.

Wissenstransfer zum Thema «Seltene
Krankheiten»

Die Entlastung der Eltern erfolgt auch
Uber den kontinuierlichen Wissenstransfer
zum Thema Seltene Krankheiten bei Kin-
dern. Wir sind nah bei unseren wunderba-
ren Familien und erfahren viel Gber deren
Bediirfnisse. Ausgehend davon, setzen wir
nachhaltig wirkende Projekte wie die
sechs KMSK Wissensbiicher Seltene
Krankheiten, das KMSK Magazin SELFCA-
RE Seltene Krankheiten, die KMSK Wis-
sensplattform (d/f/i/e) und das jahrliche
KMSK Wissens-Forum Seltene Krankhei-

ten mit Live-Streaming fir betroffene Fa-
milien, Fachpersonen, Politikschaffende
und Medien um.

Bereits jetzt steht das Thema des nachs-
ten KMSK Wissens-Forums des Forder-
vereins fest: «Seltene Krankheiten bei
Kindern - psychische Belastung und Uber-
lastung der Eltern». Die Veranstaltung
wird anldsslich des internationalen Tags
der seltenen Krankheiten am 27. Februar
2026 in der Swiss Life Arena in Zirich
stattfinden.

Renommierte Expert*innen wie Prof. Dr.
Laura Inhestern, Professur fir Versor-
gungsforschung bei seltenen Krankheiten
im Kindesalter, Universitatsklinikum Ham-
burg-Eppendorf, Dr. med. Corina Wilhelm,
Kinderarztin und Prasidentin der Vereini-
gung Kinder- und Jugendarzt*innen Zirich
sowie Lic. Phil. Lieve Romanino, Fachpsy-
chologin und Psychosomatik am Universi-
tats-Kinderspital Zirich, teilen ihr Fach-
wissen und ihre Erfahrungen. Zudem
gewdhren zwei Mitter von betroffenen
Kindern bewegende Einblicke in ihre per-
sonlichen Erlebnisse. Prof. Stefan Ribler
wird mit grossem Engagement durch den
Tag moderieren. Das Forum soll als ein in-
spirierender und nachhaltiger Anlass die-
nen, welcher nicht nur wertvolle fachliche
Erkenntnisse vermittelt, sondern auch
den personlichen Austausch fordert. Dank
Goénner*innen ist die Teilnahme fir alle
Interessierten kostenlos.

Finanzielle Unterstiitzung fiir den
sechsjéhrigen Pepe mit der seltenen
Krankheit Cerebralparese Grad IV und
Mitochondriopathie

Die Familie von Pepe liebt es, in ihrer Frei-
zeit gemeinsam mit dem Velo unterwegs
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zu sein. Ob Ausflug ins Griine oder Einkauf
im Dorf - der kleine Pepe fahrt begeistert
im Anhadnger mit, lacht fréhlich und ge-
niesst den Fahrtwind in seinem Gesicht.
Diese Momente bedeuten fir ihn Freiheit
und pure Lebensfreude. Doch nun ist der
bisherige Anhédnger zu klein geworden,
und er kann darin nicht mehr sicher trans-
portiert werden. Da die Familie bereits
einen Rollstuhl besitzt, Gbernimmt die IV
keinen Reha-Buggy, obwohl dieser fiir ihre
Mobilitat im Alltag und fiir gemeinsame
Unternehmungen wichtig waére. Der For-
derverein fur Kinder mit seltenen Krank-
heiten konnte dank einem grosszligigen
Spender helfen und die Kosten fiir den
neuen Reha-Buggy libernehmen. Als die
Zusage kam, war die Freude riesig! «Dank
euch konnen wir als Familie weiterhin
gemeinsam unterwegs sein - mit unserem
Sonnenschein! Diese wertvolle Familien-
zeit hatten wir uns sonst nicht mehr leisten
kénnen!», sagt Pepes Mutter geriihrt. Es
sind genau solche Momente, die den
Familienalltag leichter machen - und der
ganzen Familie Freude, Kraft und Energie
schenken.

Dank Spenden durften wir seit der Griin-
dung betroffene Familien in der Schweiz
mit rund CHF 3.6 Mio. finanziell unter-
stitzen, so zum Beispiel mit Therapien,
Hilfsmitteln, Entlastung, Mobilitat, usw.

Um dies auch zukiinftig zu ermdglichen,
sind wir auf Spenden, Legate, Gonnerbei-
trage und Sachspenden angewiesen.

Schauen Sie sich das Vorstellungsvideo vom
Forderverein an, um einen Eindruck unserer
Arbeit zu erhalten:

B

I“-E-:"" -,l:'t.-gl:.
O[5
www.kmsk.ch
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FUR KINDER MIT
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