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Sitz des Instituts:
Historisches Rathaus

Andreas Glogger
Armin Gloggcr

40 Jahre
Erfahrung

Wertgrundsitze

Unabhingigkeit

Die Inhaber:

Zum Institut:

Die GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung ist ein von der deutschen Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassenes und beaufsichtigtes Institut und

Vermdgensverwalter nach dem Kreditwesengesetz. Der Firmensitz befindet sich im Histori-

schen Rathaus von Krumbach (Schwaben).

Gegriindet wurde das bodenstindige und unabhingige Institut von Geschiftsfithrer Andreas
Glogger im Jahr 2000. Zuvor war er tiber 20 Jahre erfolgreich in Leitungsfunktionen bei ei-

ner Regionalbank titig. Inhaber der bankenunabhingigen Vermégensverwaltung sind heute
Andreas und Armin Glogger. Fast 40 Jahre Borsenerfahrung bilden das Fundament unseres

Handelns.

Derzeit betreuen 13 Mitarbeiter die Vermdgensmandate von Privat- und Firmenkunden so-
wie Stiftungen und institutionellen Kunden national und international.

Die Kernkompetenz ist die Verwaltung von Vermégen mittels disziplinierter Grundwerte:

1. Wir praktizieren einen tiglichen Investmentprozess und passen die gewihlte
Strategie den Veridnderungen dieser Welt an.
2. Unser Risiko-Management arbeitet aktiv an der Reduzierung der vielschichtigen
Risiken, die auf eine Geldanlage einwirken konnen.
3.  Im Chancen-Management analysieren wir die Mirkte nach attraktiven
Ertragsmoglichkeiten.
Der Elitereport als Fachmagazin des Handelsblatts hat uns 2011, 2012, 2013, 2014, 2015,
2016 sowie 2017 bewertet und uns mehrfach unter die TOP-10 der besten bankenunabhin-
gigen Vermogensverwalter im gesamten deutschsprachigen Raum (Deutschland, Osterreich,
Schweiz und Liechtenstein) ausgezeichnet.
Die Dt. Borse Frankfurt, das deutsche Anleger Fernsehen DAF und der Nachrichtensender
n-tv nutzen unser Expertenwissen fiir zahlreiche Interviews. Dariiber hinaus hat uns die Uni-
versitit Liechtenstein verschiedene Lehrauftrige erteilt.
In gemeinniitzigen und ehrenamtlichen Titigkeiten sind wir als Stiftungsrat und Priifer so-

wie in der Regionalversammlung der IHK Schwaben titig.

Verwalten von Vermagen ist fiir uns Berufung und Passion.

Andreas Glogger und Armin Glogger
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1.) Kapitalmarke-Riickblick 4. Quartal 2016

Nach einem vergleichsweise ruhigen dritten
Quartal sorgte die US-Prisidentschaftswahl
im vierten Quartal 2016 fiir Bewegung an den
Kapitalmirkten. Zunichst machten sich die
Borsen Sorgen wegen einer moglichen Wahl
des Populisten Donald Trump. Sein Wahlsieg
wurde dann aber vor allem von der Wallstreet
mit Kursgewinnen quittiert. Die Devisen-
mirkte reagierten mit einem Anstieg des US-
Dollars. Zudem stiegen die Zinsen, was an den

Anleihemirkten zu Kursverlusten fiihrte.

Zinsen, Renten, Wihrungen und Rohstoffe

Die Konjunkturdaten zeigten sich auch im
vierten Quartal robust. Vom kiinftigen US-
Prisidenten Trump wird ungeachtet der Re-
kordverschuldung eine noch schnellere Erho-
hung der US-Staatsausgaben erwartet, was das
Wirtschaftswachstum, aber auch die Inflation
und damit die Zinsen erhéhen diirfte. Die US-
amerikanische Notenbank Fed erhéhte im
Dezember ihre Leitzinsen. Die Bekanntgabe
der um 0,25 Prozentpunkte hoheren Fed-
Funds-Rate entsprach den Erwartungen des
Marktes. Damit liegt dieser wichtigste Leitzins
der USA jetzt in der Spanne zwischen 0,50
und 0,75 Prozent. Es war die zweite Zinserh6-
hung seit der Finanzkrise. Ab dem Jahr 2008
hatte die Notenbank den Leitzins schrittweise
auf null Prozent gesenkt und die Finanz-
mirkte mit zusitzlichem Geld aus einem An-
leihekaufprogramm  geflutet. Tatsichlich ge-
lang es, die Folgen der Wirtschaftskrise einzu-
dimmen. Die erste Erhéhung seitdem, um

ebenfalls 25 Basispunkte, war ein Jahr zuvor,

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

im Dezember 2015, erfolgt. Von der Europi-
ischen Zentralbank (EZB) und der Bank of Ja-
pan wird dagegen eine weiterhin sehr lockere
Geldpolitik erwartet, die auch den fortgesetz-

ten Ankauf von Wertpapieren umfasst.

An den Rentenmirkten kam es im vierten
Quartal zu einem Anstieg der Renditen, was
im Gegenzug Kursverluste fiir Anleihen be-
deutete. Vor allem der Wahlsieg von Trump
fithrte zu héheren Zinsen. Erst im Dezember
kam es zu einer Beruhigung und damit auch
Kurserholung bei Anleihen. Die Rendite
zehnjihriger US-Staatsanleihen stieg im Zeit-
raum des vierten Quartals um 92 Basispunkte,
also fast einen ganzen Prozentpunkt, auf 2,48
Prozent. Die Rendite entsprechender deut-
scher Staatsanleihen verlies die Minuszone

und stieg um 30 Basispunkte auf 0,18 Prozent.

Auch an den Devisenmirkten sorgte die Wahl
von Trump zum US-Prisidenten fiir Bewe-
gung. Der US-Dollar, der im dritten Quartal
noch tendenziell leicht gesunken war, reagierte
mit einer deutlichen Aufwertung. Bis August
war der Dollar gegeniiber der japanischen
Wihrung auf 100 Yen gefallen. In den Wo-
chen nach der US-Wahl stieg er bis auf 118
Yen, den héchsten Stand seit Anfang Februar.
Auch gegen Euro kam es zu einer Neubewer-
tung. Der Dollar/Euro-Wechselkurs verlies
die seit Anfang 2015 giiltige Bandbreite von
1,05 bis 1,15 Dollar. Mit 1,035 Dollar pro
Euro wurde im Dezember die niedrigste Euro-
Stand seit 13 Jahren erreicht. Der Euro been-
dete das Jahr mit einem Wert von 1,05 US-

Dollar, was fiir das vierte Quartal gegeniiber
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dem US-Dollar einen Riickgang von 7,4 Cent

bzw. 6,6 Prozent bedeutet.

An den Rohstoffmirkten ergab sich im vierten
Quartal keine einheitliche Entwicklung. Bei
Energietrigern und Industrierohstoffen tiber-
wogen allerdings Preissteigerungen. Dadurch
verzeichnet der Dow Jones Commodity Index
fur das letzte Jahresviertel einen Anstieg um
6,6 Prozent. Eine ab Januar 2017 geltende
Verringerung der Férdermengen, die erstmals
von der OPEC auch mit anderen Olférderlin-
dern vereinbart wurde, darunter Russland,
fiihrte zu einem Anstieg des Olpreises. Ein
Barrel der US-amerikanischen Olsorte West
Texas Intermediate (WTT) verteuerte sich um
11,7 Prozent auf 53,65 Dollar, ein Barrel der
europiischen Sorte Brent um 13,3 Prozent auf
56,71 Dollar. Hinzu kommt aus Euro-Sicht
der Dollar-Anstieg. Bei den im vierten Quartal
fallenden Edelmetallpreisen mindert der Dol-
lar-Anstieg die Verluste. So fiel der Preis fiir
eine Feinunze Gold in Dollar um 12,4 Prozent
auf 1.150,90 Dollar, in Furo nur um 6,3 Pro-
zent auf 1.096,10 Euro. Der Silberpreis fiel
stirker, nimlich um 17,1 Prozent auf 15,89

Dollar pro Unze.

Aktienmirkte

Die Aktienmirkte starteten ohne richtungs-
weisende Impulse in das vierte Quartal, ver-
zeichneten dann begleitet von den Geschifts-
ergebnissen fir das dritte Quartal iiberwie-
gend Kursgewinne. Wieder zunehmende Sor-
gen, Donald Trump kénne die US-Prisident-
schaftswahlen gewinnen, belasteten die Borsen

nur voriibergehend. Obwohl dann tatsichlich

im November mit Trump nicht der Wunsch-
kandidat der Kapitalmirkte zum 45. US-Pri-
sidenten gewihlt wurde, startete an der Wall-
street nach einem ersten Schrecken eine Kurs-
rallye. Im Wahlkampf hatte der Populist unter
anderem niedrigere Steuern, weniger Regulie-
rung und mehr Staatsausgaben versprochen.
Davon wird eine Belebung der amerikani-
schen Konjunktur erwartet. Von der langen
erwarteten Leitzinserhohung in den USA zeig-
ten sich die Aktienmirkte schliefflich nicht
mehr beeindruckt. Vom Trump-Wahlsieg
profitierten vor allem Unternechmen der ,0ld
economy ", wihrend sich die vor allem an der
Nasdaq-Bérse notierten Hochtechnologie-Ak-
tien unterdurchschnittlich entwickelten. Der
populire Dow Jones Industrial Average ver-
zeichnet fir das vierte Quartal einen Anstieg
um 7,9 Prozent auf 19.763. Der breiter ge-
fasste S&P-500-Index stieg immerhin um 3,3
Prozent auf 2.239. Der Nasdaq-100-Index
verzeichnet fiir das vierte Quartal aber einen
kleinen Riickgang um 0,2 Prozent auf 4.864.
Der Nasdaq-Internet-Index verlor 5,6 Prozent
und der Nasdaq Biotech-Index sogar 8,4 Pro-

zent.

Die europidischen Aktienmirkte vermochten
den vor allem im November steigenden Kur-
sen in New York noch nicht zu folgen. Wih-
rend an der Wallstreet Freude iiber die von
Trump angekiindigten Steuersenkungen und
Staatsausgaben herrschte, verstirkten sich in
Europa zunichst die Sorgen um das Referen-
dum in Italien. Entgegen den Befiirchtungen
fiihrte das Scheitern des reformfreudigen itali-
enischen Premierministers Renzi aber nicht zu
einem Kurseinbruch. Vielmehr sorgten Anle-

ger, die auf fallende Kurse gesetzt hatten, fiir
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Nachfrage nach europiischen Aktien, die so-
mit vor allem im Dezember Kursgewinne ver-
zeichnen konnten. Fiir zusitzlichen Kurs-
schwung sorgte die Entscheidung der Europi-
ischen Zentralbank (EZB), ihre milliarden-
schweren Kiufe von Staatsanleihen und ande-
rer Wertpapiere zu verlingern. Vor und nach
Weihnachten zeigten sich in Bérsen dann we-
nig Verinderung. Der DAX wurde in den letz-
ten Handelsminuten des Jahres auf ein Jahres-
hoch bei 11.481 ,gepflegt”, was fiir das vierte
Quartal einen Anstieg um 970 Punkte bzw.
9,2 Prozent bedeutet. Andere westeuropii-
schen Aktienmirkte wie beispielsweise Paris
verzeichneten in den letzten drei Monaten des
Jahres 2016 ganz dhnliche Kursgewinne, so
dass der Euro-STOXX-50 ein Quartalsplus
von 9,6 Prozent auf 3.290 ausweisen kann.
Unterdurchschnittlich entwickelten sich die
beiden grofleren westeuropidischen Nicht-
Euro-Bérsen in London und Ziirich: Der
FTSE-100 weist fiir britische Aktien ein Quar-
talsergebnis von 3,5 Prozent aus. Der Swiss
Market Index (SMI) fiir schweizerische Aktien
stieg nur um 1,0 Prozent. Besser lief es in

Zentral- und Osteuropa. So legten der CECE-

Index fiir die Aktienmirkte Polen, Ungarn,
Tschechische Republik und Slowakei 11,4
Prozent und der RTX-Index fiir russische Ak-

tien 17,6 Prozent zu.

Japanische Aktien profitierten im vierten
Quartal von der Schwiche ihrer Landeswih-
rung. Der Nikkei-225-Index stieg um 16,2
Prozent auf 19.114.

Weniger positiv war der Trend an den Borsen
der Schwellenliander. Nach den Kursgewinnen
des dritten Quartals tiberwogen an den chine-
sischen Aktienbérsen Kursverluste. Der Hang
Seng Index in Hongkong beendete das Jahr
mit 22.003 Indexzihlern 5,5 Prozent unter
dem Stand von Ende September. Bei philippi-
nischen Aktien beschleunigten sich die Kurs-
verluste. Die Bérse Manila gehdrt mit einem
Riickgang um 10,3 Prozent zu den grofleren
Verlierern des vierten Quartals. An den latein-
amerikanischen Borsen gab es keinen einheit-
lichen Trend und die wichtigsten Aktien-
mirkte dort, Mexiko und Brasilien, weisen fiir
die letzten drei Monate des Jahres nur kleine

Kursverinderung aus.
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Meiirkte im Uberblick 1. - 4. Quartal 2016 - auszugsweise
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2.) Finanzielle Repression, die lautlose Entschuldung — Gefahr fiir Thr Vermégen!

Jeder Kapitalanleger und Investor sollte sich in
der jetzigen Phase der europidischen Staats-
schuldenkrise mit dem Thema ,Finanzielle

Repression® beschiftigen.

Die Schuldenkrise in Europa wird tiberwun-
den, sind sich Experten einig. Den Preis dafiir
zahlen neben allen Biirgerinnen und Biirgern
durch die Sozialisierung der Staatsschulden
insbesondere auch die Sparer und Kapitalanle-

ger.

Unsere Kernaussagen:

e Die Niedrigzinspolitik bedroht das
Vermdgen konservativer Anleger.

e Renditeschwache Kapitalanlagen mu-
tieren zu Kapitalvernichtern.

e Nur cin breit gestreuter Anlagenmix
kann drohende Kaufkraftverluste

kompensieren.

Fiir die Deutschen war Inflation fast zu einem
Fremdwort geworden. In den vergangenen
Jahren waren die monatlichen Preissteigerun-
gen kaum messbar.

Doch damit ist es jetzt vorbei: Zum Jahres-
wechsel ist die Inflation mit 1,7 Prozent

auf den hochsten Stand seit Juli 2013 gestie-
gen. Gleichzeitig verharren die Zinsen wegen
der lockeren Geldpolitik der Europiischen
Zentralbank nahe an der Nulllinie.

Fiir die Sparer heiflt das, dass sie real Geld
verlieren. Die Wertvernichtung ist drama-
tisch:

Die Bundesbiirger horten mehr als finf Billi-
onen Euro. Bei einer Inflationsrate von einem
Prozent verliert ihr Vermégen 50 Milliarden

Euro pro Jahr an Wert.

»Bei 1,5 Prozent sind es sogar 75 Milliarden
Euro®.

EZB-Prisident Mario Draghi sagt zusitzlich:
»Die Kapitalanleger miissen sich auf eine lange
Zeit niedriger Zinsen einstellen!”

Definition . Finanzielle Repression“: Versuch

der Zentralbanken, die nominellen Zinsen
moglichst niedrig und die Realzinsen unter

null zu halten.

Es werden negative Realzinsen und negative
Nominalzinsen unterschieden. Negative Real-
zinsen entstehen, wenn der Marktzins unter-
halb der Inflationsrate liegt. Der Glaubiger er-
halc zwar einen (positiven) Zins, dennoch
sinkt die Kaufkraft des Kapitals.

Anleger konnen finanzielle Repression nicht
einfach aussitzen — dadurch wiirden gewal-

tige Kaufkraftverluste entstehen!

Wir geben gerne Orientierung, wie man sich
aus diesem Dilemma befreien kann. Um das
Ganze bewusst zu machen, ist es notwendig,
dass man sich drei grundlegende Fakten klar-

macht:

Eprstens: Die aktuelle Finanzmarktsituation, die
durch cine finanzielle Repression gekenn-
zeichnet ist, ist nicht nur ein temporires Phi-
nomen. Vielmehr wird sie uns Jahre, womaog-
lich Jahrzehnte begleiten. Unter finanzieller
Repression versteht man eine Situation, in der
die Realzinsen, also die Zinsen nach Inflation,
kiinstlich unterhalb des Wachstums des Brut-
toinlandsprodukts gehalten werden. Ein Staat

wichst formlich aus seinen Schulden heraus.
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Es bedarf also nicht einmal einer auflerge-
wohnlich hohen Inflation, gleichwohl die ak-
tuellen Zentralbankinterventionen die Gefahr
einer hoheren Inflation auf lingere
Sicht verstirken. Kiinstlich niedrige Ren-
diten reichen aus, damit die Relation von

Schulden zum Bruttoinlandsproduke fille.

Aus Sicht der Regierungen ist dies der ein-
fachste Weg zum Verschuldungsabbau, ohne
zu stark auf unpopulire Mafinahmen wie Steu-
erethchungen oder Ausgabensenkungen zu-
riickgreifen zu miissen. Finanzielle Repression
wirkt beim Abbau staatlicher Schulden lautlos
und viel sanfter als ein Schuldenschnitt. Fiihl-
bare Auswirkungen kann eine derartige Situa-
tion erst nach einer Reihe von Jahren haben. Sie
wirkt langfristig. Das letzte Mal fand sie im gro-
8en Stil in den USA und GrofSbritannien in
den Jahren zwischen 1945 bis ca. 1980 statt.

Fiir Investoren bedeutet dies, dass sie die aktu-
elle Finanzmarktsituation nicht einfach ,aus-
sitzen" kdnnen. Vielmehr muss die Anlagestra-

tegie analysiert und angepasst werden.

Zweitens: Die Sicherheitskonzepte von gestern
entsprechen nicht der Realitit von heute. Vor
cinigen Jahren lagen Anleger beispielsweise
noch einigermaflen richtig mit der schablonen-
haften Sichtweise, ,,Anleihen aus den Industrie-
lindern bergen nur Zinsrisiken, wihrend bei
denen aus den Emerging Markets die Kreditri-
siken im Vordergrund stehen". Mittlerweile
verlaufen die Grenzen aber flieflend, was nicht
zuletzt die Staatsanleihemirkte der Euroland-

Peripherie deutlich und schmerzlich belegen.

Attraktive Rendite-Risiko-Profile an neuen
Orten!
Die gute Nachricht in diesem Zusammenhang

ist: Finanzielle Repression bedeutet nicht, dass
es keine ertragreichen Investitionsmoglichkei-
ten mehr gibt. Die Anleger finden attraktive
Rendite-Risiko-Profile nur nicht mehr an den
altbekannten Orten. Dariiber hinaus sind in
Zeiten finanzieller Repression reale Werte
wichtige Portfoliobausteine. Hierzu gehoren
altbekannte Renditestabilisierer wie Dividen-
dentitel und Rohstoffe genauso wie die fiir viele
Investoren vergleichsweise neuen Anlageklassen
Infrastrukcur und erneuerbare Energien. Wich-
tig ist aber bei all diesen Anlageformen: Ein-
zelne Fonds aus verschiedenen Assetklassen
mogen zwar wichtige Komponenten der Kapi-
talanlage sein, sie sind aber nicht das Investiti-
onsziel an sich. Das Investitionsziel der meisten
institutionellen wie auch der privaten Anleger
ist iiblicherweise ein bestimmter Mindestertrag
unter der Nebenbedingung gewisser Maximal-
vorgaben fiir die Schwankungsbreite. Die
Benchmark dieser Anleger ist die gewiinschte
bzw. benotigte Mindestverzinsung, ein Bench-
marking alter Prigung spielt kaum noch eine
Rolle. Hieran muss die Allokation der Anlagen

ausgerichtet werden.

Drittens: Die bankenunabhingigen Vermo-
gensverwalter sind dank ihrer Unabhingigkeit
von Produkten oder gar Provisionen besser als
andere Vertreter der Finanzindustrie in der
Lage, den Anlegern zu helfen und ihr Bediirfnis
nach Sicherheit bei gleichzeitiger Mindest-
Rendite zu erfiillen. Grund hierfiir ist: Eine ab-
solut sichere und gleichzeitig auskdmmliche
Realrendite gibt es nicht mehr; relative Sicher-
heit gibt es nur im Gesamtzusammenhang der

Vermégenswerte. Dies liegt unter anderem an
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der eingebauten Diversifizierung. Noch wichti-
ger aber ist, die in einer Anlagestrategie enthal-
tene Moglichkeit, Investments in verschiedens-
ten Anlageklassen miteinander zu kombinie-
ren.

So ermdglichen Multi-Asset-Anlagestrategien
mit vermdgensverwaltenden Inhalten eine fle-
xible Anlageklassengewichtung und einen brei-
ten Instrumenteneinsatz, erganzt um ein akti-

ves Risikomanagement. Dariiber hinaus gewin-

nen in den alternden Gesellschaften vieler In-
dustrielinder Konzepte fir den planmifiigen
Vermogensabbau an Bedeutung: Langlebigkeit
ist ein ,Risiko"-Faktor, mit dem sich Anleger

bisher wenig auseinandergesetzt haben.

Leitzinsen und Realzinsen:

Wie der nachfolgenden Grafik entnommen
werden kann, sind die nominalen Leitzinsen
der dargestellten Notenbank nur knapp iiber
null Prozent, und das bereits seit Ausbruch der
Finanzkrise im Jahr 2008. Die Realzinsen, also
nominale Zinsen nach Abzug der Inflation,
sind seither im negativen Bereich. Fiir den Be-
reich der Eurozone rund um die EZB, betru-

gen die negativen Realzinsen ca. — 0,5 % p.a..
Bis heute, acht Jahre nach Ausbruch der Krise,

Bank of England

bedeutet dies fiir Sparbuch- und Festgeldbesit-
zer einen Verlust an realer Kaufkraft in Hohe
von — 4,0 %. Und seit Ende 2016 kommen
nun mit einer Inflationsrate in Hohe von 1,7
% nochmals 1,7 % dazu. Draghi’s Plan ist fiir
den Normalsparer verheerend. Die Zinsen
bleiben bei null und die Inflation wird auf

tiber 2 % steigen.

Fiir sichere Anlagen ein herber Verlust!

US-Notenbank Federal Reserve (Fed)

8
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Leitzins 4
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3.) Vermdgensschutzstufen fiir Kapitalanlagen — Wichtig in turbulentem Umfeld.

Wer glaubt, dass direkte Enteignung von Kon-
toguthaben nur europiischen Biirgern in Zy-
pern oder Griechenland passieren kann, der
geht leichtfertig an die Sachlage heran. Einige
Politiker, auch in Deutschland, fordern eine
Beteiligung der Privatvermégen zum Abbau

der Staatsschulden.

In den letzten Monaten gab es zudem mehrere

Verlautbarungen des Internationalen Wih-

rungsfonds, die ebenfalls in Richtung einer di-
rekten Abgabe auf Bankvermégen der Kapi-

talanleger ausgerichtet sind.

Betrachtet man die nachfolgende Grafik, wird
schnell klar, dass das gewaltige Privatvermo-
gen bei Politikern gewisse Begehrlichkeiten
weckt. ,Wenn die einen ganz viel und die an-
deren nur Schulden haben muss doch nur ein
wenig umverteilt werden und alles ist gut,

oder vielleicht nicht?!“

800% - ~
Staatsverschuldung und Privatvermégen,
in % des BIP, aktueller Stand
600% 556%
510%

400% s il

a
200%

0% 1 1
_n9o,
1% S2% -94% -123%
-200%
USA Deutschland Frankreich [talien

M Staatsschulden

l Privatvermogen

Quelle: OECD, DIW

Umsichtige und vermogende Kapitalbesitzer bezichen deshalb in ihre Anlageentscheidungen und

auch im Rahmen einer Diversifizierungsfunktion die unterschiedlichen ,Sicherheits- bzw. Vermé-

gensschutzstufen® von Kapitalanlagen mit ein.

Auch unser Institut beschiftigt sich im Rahmen des Investmentprozesses, Bereich Risikomanage-

ment, mit diesen Sicherheitsfragen. Aufgrund des Ergebnisses dieser Risikoanalyse differenzieren

GLOGGER & PARTNER Vermogensverwaltung GmbH
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wir nach verschiedenen Sicherheitsstufen. Die wichtigsten haben wir fiir Sie nachfolgend darge-

stellt:

Sicherheitsstufe 0:
Kontoguthaben bei deutschen Banken,
Sparkassen,
Lebensversicherungen, Bausparkassen

Sicherheitsstufe 1:
Wertpapiervermogen (Aktien,
Festverzinsliche Wertpapiere, etc.) bei
deutschen Depotbanken

Sicherheitsstufe 2:

Kapitalbeteiligungen an privaten
Kapitalverwaltungsgesellschaften im
deutschen Gesetzesraum

Sicherheitsstufe 3:
Konto- und Wertpapiervermdégen bei
auslandischen Banken, z. B. in der Schweiz,
Osterreich oder Liechtenstein

Sicherheitsstufe 4:
Privatplatzierter, vermégensverwaltender
Versicherungsvertrag in Liechtenstein oder
Luxembourg; deutsche Stiftung

Sicherheitsstufe 5:
Eigener privater Investmentfonds,
Kapitalverwaltungsgesellschaft, Stiftung nach
internationalem Recht

Die Darstellung ist auszugsweise. Bei Fragen oder Bewertungen stehen wir Thnen gern als Thr per-

sonlicher und bankenunabhingiger Vermogensverwalter diskret und vertraulich zur Seite.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 12
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4.) Uberpriifung Depotbanken

Im Rahmen unseres Risikomanagements tiberpriift unser Institut in regelmifligen Abstinden die
Preis-/Leistungsqualitit verschiedener Depotbanken. Die letzte Uberpriifung unserer Haupt-De-

potbanken hat folgendes ergeben:

e V-Bank: Preis-/Leistung und Sicherheit sind hervorragend (Bestes Ergebnis!)

¢ Bank de Luxembourg: Preis-/Leistung und Sicherheit sind hervorragend

e LGT: Preis-/Leistung und Sicherheit sind hervorragend

e Valartisbank: Wir haben die Bank aus unserem Portfolio genommen, nach die Kapital-
mehrheit nun bei einem russischen Oligarchen liegt.

o Augsburger Aktienbank: Preis-/Leistung und Sicherheit sind hervorragend fiir Fondsanla-
gen. Nicht geeignet fiir Depots mit Einzelwerten;

e Consorsbank: Preis-/Leistung und Sicherheit sind hervorragend

e Comdirect: Preis und Sicherheit hervorragend; Leistungsqualitit auf Niveau einer On-
linebank. Fiir VV-Mandate nur bedingt geeignet.

e UBS: Leistung und Sicherheit sind hervorragend; Preis viel zu teurer

o Credit Suisse: Leistung und Sicherheit sind hervorragend; Preis zu teurer

e Hauck & Authiuser: Leistung und Sicherheit sind hervorragend; Preis etwas teurer

Vorsicht: Wurde an einen chinesischen Investor verkauft. Scheidet aus unserem Depot-

bankportfolio aus.

o Ebase: Preis und Sicherheit hervorragend; Leistungsqualitit auf Niveau einer Onlinebank

e DAB: Preis-/Leistung sind hervorragend; Die Sicherheit ist grundsitzlich ebenfalls her-
vorragend. Wir lassen aber die Bank auf unsere tigliche Risikotiberwachung, da die Bank
an BNP Paribas verkauft wurde. Wir gehen derzeit davon aus, dass ein Verkauf keine
Auswirkungen auf den Einzelkunden hat. Das gesamte Kundenvermogen ist gesetzlich
geschiitztes Sondervermdgen und einlagengesichert!

o Kaiser.Partner: Hervorragend. Internationale Ausrichtung. Sehr individuell.

¢ Die anderen, von ecinzelnen Mandanten aus bestimmten Griinden gewihlten
Depotbanken (Raiffeisen/Volksbanken, Sparkassen, Landesbanken und Grof8banken),
sind von ihrer Sicherheitsstufe ebenfalls hervorragend, haben jedoch teilweise erhebliche

Defizite, was die Preis-/Leistungsstruktur betrifft. Hier empfehlen wir einen Wechsel.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 13
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5.) Warum Deutsche keine Aktien mégen, Kurse schwanken......und wie Sie die

Gelassenheit bei der Aktienanlage fiir sich entdecken?

Dass wir Deutschen nicht zu den passionier-
testen Aktienanlegern auf diesem Planeten
gehoren, ist wahrlich kein Geheimnis mehr.
Doch warum investieren wir Deutsche so we-
nig in die Unternehmen, deren Produkte und
Dienstleistungen wir tagtiglich kaufen, die in
aller Welt geschitzt werden und die wir zu

den Siulen unserer Wirtschaft zihlen?

Eine Fragestellung, die zugegebenermafien
viele Hypothesen zuldsst. Da die Vielzahl der
moglichen Antworten aber nicht zwingend
einer wissenschaftlichen Uberpriifung stand-
halten, richtet sich unser Augenmerk im We-
sentlichen aufzwei Aspekte. Beide eignen sich
unserer Meinung nach nicht nur zur Ursa-
chenbeschreibung, sondern machen zugleich
auch deutlich, dass (zukiinftige) Sparer ihre
gewohnten Verhaltensmuster ablegen miis-
sen, wollen sie sich ihre Ertragsaussichten

auch in der Zukunft erhalten.

- Ohne Zweifel haben wir in Deutschland
{iber viele Jahre einen hohen Standard so-
zialer Sicherungssysteme geschaffen. Was
uns einerseits vor grofferen sozialen Ein-
briichen - vor und wihrend der Rente - be-
wahrt, hat anderseits dazu beigetragen,
dass eigene Vorsorgeleistungen nur einge-
schrinkt betrieben wurden bzw. werden
mussten. Eine kapitalgebundene Lebens-
versicherung, eine Rentenversicherung o-
der ein Sparbuch und die Rente war nicht
nur sicher, sondern ermoglichte zudem
stetige und schwankungsarme Zusatzein-
nahmen. Ein Umfeld, dass Aktiensparen
unattraktiv erscheinen liefS, haftet dieser

Anlageform doch schon jeher der Makel

der Spekulation, Schwankung und Unste-
tigkeit an.
In der Zwischenzeit hat sich die Ausgangs-

lage grundlegend verindert. In den vor
uns liegenden Jahren arbeitet nicht nur die
Demographie gegen uns, auch die Ent-
wicklung an den Kapitalmirkten hat den
Zinseszinseffekt nahezu aufler Kraft ge-
setzt. Damit werden Sparanstrengungen
in der "konventionellen Form” zu einem
groflen Teil zunichtegemacht. Das verun-
sichert die Sparer und stellt sie vor Heraus-
forderungen, mit den sie bisher keine, un-
geniigende oder negative Erfahrungen ge-
macht haben.

Hinzu gesellt sich die emotionale Kompo-
nente. Sparer werden von allen Seiten
dazu ermutigt, sich stirker mit der Aktien-
anlage auseinanderzusetzen. Selbst EZB-
Prisident Draghi rit Sparern mittlerweile
dazu, ihr Geld nicht nur auf dem Spar-
buch anzulegen, sondern auch andere
Maoglichkeiten der Geldanlage umzu-
schauen. Ein gut gemeinter Rat, der bisher
aber weitgehend verhallt. Zu grof sind die
Ressentiments, zu grof§ die Befiirchtun-
gen, dem guten (unverzinslichen) das
Schlechte (schwankende) Geld hinterher-
zuwerfen. Kursschwankungen, der Borsia-
ner spricht von Volatilitit, werden von
vielen Anlegern als Risiko wahrgenom-
men, gleichwohl damit allein die Schwan-
kungen eines Kurses um seinen Mittelwert
beschreibt. Das vermogensbedrohende
Kursrisiko entsteht jedoch an einer ande-
ren Stelle.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 14
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Damit kommen wir zur eingangs gestellten
Frage. Warum schwanken Aktienkurse? Eine
Frage, die auf den ersten Blick trivial erschei-
nen mag, spiegelt sie doch - wie in vielen an-
deren Mirkten auch — nur das Ergebnis von
Angebot und Nachfrage wieder. Wie in vielen
anderen Dingen des Lebens lohnt ein Blick

hinter die Kulissen (Kurstafel).

An der Bérse geht es vordergriindig um die
Bewertung von Unternechmen und deren Er-
tragsaussichten, im Hintergrund aber spielt
sich jede Menge Psychologie ab. Denn hier
agieren nicht nur Anleger mit divergierenden
Interessenslagen und Zielsetzungen, sondern
auch mit unterschiedlichen Informations-
stand und mentalen Voraussetzungen. Krite-
rien, die in Summe dazu fithren, dass die Be-
teiligten in unterschiedlichen Zeithorizonten

handeln. Ablesen lisst sich dies am Chartbild.

Bevor Sie damit beginnen, ihr Geld in Aktien
anzulegen sollten Sie demnach fir sich kla-
ren, in welcher Zeitebene Sie agieren moch-
ten. Investieren Sie, wenn an der langfristigen
Entwicklung eines Unternehmens partizipie-
ren mochten. Spekulieren Sie, wenn fiir Sie
die kurzfristigen Gewinnaussichten im Vor-
dergrund stehen. Selbstverstindlich kénnen
Sie beide Strategie auch nebeneinander ver-
folgen. In diesem Fall sollten diese Welten
aber strikt voneinander trennen und nicht
zwischen den gewihlten Zeitebenen hin und
her springen, sollte der Markt in dem einen
oder anderen Fall gegen Sie laufen. Denn da-
mit geben Sie sich nicht nur Thre gewihlte
Strategie auf, sondern machen sich auch zum
Spielball des Marktes und Ihrer eigenen Emo-

tionen.

Sollten Sie Zweifel an den langfristigen Aus-
sichten von Aktieninvestments haben,
schauen Sie sich die Entwicklung der Indizes
an. Der S&P 500 seit seiner Auflage im Jahr
1951 eine durchschnittliche Rendite von 7%
erzielt. Ein Zeitraum, in denen es eine Viel-
zahl von negativen Ereignissen und Riick-
schlidgen gab und den Glauben an einer Wi-
derstarken der Kurse (zum jeweiligen Zeit-
punkt) fiir nahezu unméglich erschienen lief3.
Und mit Sicherheit liegen auch in der Zu-
kunft eine Vielzahl von Herausforderungen
und immer wieder schmerzhaften Riickschli-
gen vor uns. Den Glauben an eine langfristig
positive Entwicklung der Aktienmirkte soll-
ten wir aber erst dann zu Grabe tragen, wenn
Unternehmen Thre Innovationskraft verlie-
ren, nicht mehr in der Lage sind besser Pro-
dukte zu entwickeln und Thr Geschiftsmodell
nicht mehr an die Zukunft anpassen; sprich,
wenn Unternehmen ihr Bestreben nach
Wachstum einstellen. Eigenschaften die uns
in unserer langen Geschichte immer zu eigen

waren und uns auch in der Zukunft antreiben

werden.

Rolf Stumpp
Bereichsleiter

Family Office
Niederlassung Stuttgart

GLOGGER & PARTNER

Vermi')gensverw altung

+4971178117670
www.Vermégensverwaltung-
Europa.com
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6.) Aktien bleiben weiterhin eine attraktive Anlagealternative

In jeder Fachliteratur und auch in der Historie des Bérsengeschehens gibt es dienliche Hinweise auf
bestimmte Fakten, die die Grundlage fiir steigende Aktienkurse bereiten kdnnen. Diese sind unter
anderem:

e viel freie Liquiditit

e geringes Zinsniveau

e {iberschaubare Inflation

e  Wirtschaftswachstum

e steigende Unternehmensgewinne

o attraktives Bewertungsniveau der Aktienmirkte

e giinstige Rohstoffkosten in der Industrie (z.B. Rohél)

o giinstiges Wechselkursverhiltnis
Insbesondere fiir Europa finden wir geradezu Idealbedingungen, die einem vierblittrigen Kleeblatt

gleichen. Aggregiert liefern die einzelnen Faktoren ein hervorragendes Umfeld fiir Investitionen in
Aktien. — Dividenden sind fiir die nichsten zehn Jahre die besseren Zinsen!

Nullzinsen

N

Positives
Eﬁﬁiﬂ?ﬁ?‘ Umfeld Eurokure.
fur Aktien

S

Rohdl billig

Nachfolgend erliutern wir Ihnen weitere Punkte niher. Denken Sie dariiber nach und investieren
Sie nicht zu spit!

Nachfolgend geben wir einen Auszug aus unserem Research und bewerten die einzelnen Werte aus
der fundamentalen Marktanalyse. =44 entspricht dem Hochstwert

GLOGGER & PARTNER Vermogensverwaltung GmbH Seite 16



Marktbericht 4. Quartal 2016

Viel freie Liquiditit

Die Notenbanken rund um den Globus liefern in dieser schwierigen Zeit unter anderem ,,den Treib-
stoff* fiir die Aktienmirkte. Sie haben die Mirkte mit abartigen Summen an Liquiditit geflutet, um
die Finanzsysteme am Leben zu erhalten, die Zinsen zu senken, Wihrungen zu schwichen und die
Wirtschaften zu stimulieren. Das ,neue® Liquiditdtssystem wird gefordert von den wichtigsten No-
tenbanken dieser Welt: Grof8britannien, Amerika, Japan und auch durch die EZB in Europa! Es han-
delt sich somit um eine konzertierte Aktion. Wer viel bewegen will, wie die Politik dieser Welt, bens-
tigt hierzu viel Liquiditit.

Insbesondere der europiische Aktienmarkt diirfte von der neuen Liquidititsflutung profitieren, welche
die Europiische Zentralbank ab Mirz 2015 gestartet und im 4. Quartal 2015 um weitere sechs Mo-
nate verlingert hat. Das geplante Volumen des Anleihen-Kaufprogramms wird damit ca. 1.560 Mrd.
Euro (80 Mrd. € mtl.) betragen und lduft derzeit bis Mirz 2017.

Liquiditit: 44+

Null — Zins — Niveau

Ein Gang zur Hausbank oder eine Kurzanalyse im Internet gentigt, und man kommt schnell zum

Ergebnis, dass die Zinsen historisch tief sind. Wie der nachfolgenden Grafik unmissverstindlich ent-
nommen werden kann, haben wir in Deutschland seit nun 43 Jahren ein riickliufiges Zinsniveau,
welches aktuell bei Zinssitzen zwischen 0 und 0,5 Prozent wahrscheinlich seinen Tiefpunkt erreicht
hat, wobei immer mehr Banken und Notenbanken Negativzinsen einfithren. Aktuell befindet sich
die deutsche Umlaufrendite bei mit 0,08 % wieder leicht im Plus. Die EZB hat uns noch fiir lange
Zeit Niedrigzinsen angekiindigt. Kontosparer sollten sich auf Null- und Negativ-Zinsen einstellen.

Umlaufrendite Deutschland — 43 Jahre — akutell + 0,08 %

.Umlaufrendite / Deutsche Bundesbank vom 31.01.1974 bis 06.01.2017 43 Jahre
B T e ) St s s S S s i S S R

1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 20038 2011 2013 2015

Quelle: vwd
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Der Riickgang der Zinsen ist mafigeblich politisch gewollt und wird wahrscheinlich linger fortge-
setzt. Wie lange dies die Politik kann, sehen wir am Beispiel Japans. Dort sind die Zinsen schon seit
mehr als 25 Jahren nahe null Prozent. Eine Situation, die wir als Deutsche nicht kennen, aber viel-
leicht kennen lernen werden, denn die Politik erreicht dadurch drei wesentliche Effekte:

1.) Die Finanzierung der gewaltigen Staatsschulden erfolgt zu einem extrem giinstigen Zinsni-
veau, was dem Staat ermdglicht, zusitzliche Schulden zu machen und diese bzw. Auslau-
fende leichter bzw. giinstiger zu finanzieren. Durch die aktuellen Negativzinsen verdient der
deutsche Staat sogar, wenn er Schulden mach. (Eine verriickte Welt!)

2.) Das Sparen ist fiir die Privatanleger uninteressant, weshalb viele Anleger ihr Erspartes her-
nehmen und verkonsumieren, ein Auto kaufen, etc. — dies wirkt somit als privat finanziertes
Konjunkturprogramm.

3.) Die Banken konnen sich durch ihre Kunden wieder gesunden, indem sie den Anlegern Fest-
geldzinsen um die 0,1 % bezahlen und von den Kreditnehmern Zinsen fiir Kredite in Hohe
von 2 bis 15 Prozent verlangen.

Zinsniveau: + 4+

Anziehende Inflation in Deutschland und Europa!

DiC OfﬁZiCll auSgCWiCSCI‘lC Inﬂationsrate ist in Inflationsrate in Deutschland von Dezember 2015 bis Dezember 2016
. . . (gegeniiber Vorjahresmonat)

Deutschland mit einem Wert von 1,7 % im De- =
zember 2016 nun deutlich angestiegen. Vor allem
die steigenden Energickosten waren fiir den An-
stieg maf3geblich. Das ist ein neuer Trend der Teu-

erungsrate.

0%

Die Werte auf europiischer Ebene sind mit
0,6 % noch weit vom EZB-Ziel in Héhe von zwei <

Euro-Zone: Inflationsrate von November 2015 bis November 2016

Prozent entfernt. (gegeniiber dem Vorjahresmonat)

0.8%

Die EZB hat angekiindigt, bei weiter rickliufiger
Inflation, massiv auch mit starken Mafinahmen ge-

smonat

genzusteuern. So wurde das laufende Anlei-
henkaufprogramm der EZB sogar erhoht. Ein ech-

srate gegendber Vorjahre

tes Experiment fiir Europa mit ungewissem Aus-
gang!

Nov Dez Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul
‘15 715 ‘16 ‘16 16 ‘16 16 ‘16 ‘16

Avg  Sep Okt Nov
16 16 ‘16 16

Fiir Aktionire und Kreditnehmer gut, fiir Sparer
und Festgeldbesitzer schlecht.
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Inflation: 44+

Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevélkerung

Von 2010 bis 2020 Wil‘d die Prognose zur Entwicklung der Weltbevélkerung von 2010 bis 2100 (in

Anzahl aller Menschen auf . Milliarden)

diesem Planeten um knapp 1

Mrd. auf fast 8 Mrd. ange- o00 BIPPC.25

10 9,55

10,72 10.85

wachsen sein. Dies bedeutet, 5,04
. . 8,42
dass dieser Zuwachs mindes-

tens die tiglichen Gebrauchs-

6,92

giiter konsumiert, die wiede-
rum schwerpunktmiflig von

Welthevolkerung in Milliarden

Aktiengesellschaften  produ-
ziert werden. Das nichste
Etappenziel ist heute schon 2
bekannt. Im Jahre 2040 wer-
den es 9Mrd. Menschen sein.

2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Welthandelsindex

Der Welthandelsindex hat im 4. Quartal
2016 neue Hochststinde erreicht. Sein
Riickgang im Sommer war nicht besorgnis-
erregend, da sich der Index trotz dem Riick-
gang auf einem hohen Niveau befand.

Der Index ist fiir uns ein wichtiger funda-
mentaler Indikator. Er zeigt auf, wie es der
globalen Gesamtwirtschaft geht.

Ergebnis: Die Weltwirtschaft ist stabil auf Wachstumskurs. Vorsicht ist trotzdem geboten. Die geo-
politischen Krisenherde in Russland Ukraine, Griechenland, Irak und Syrien belasten und verunsi-
chern die wirtschaftliche Entwicklung dieser Welt.

Der Index spiegelt simtliche Warenstrome weltweit auf folgenden Transportwegen wider:

® Luft ® Schiene ® Straflen ® Wasser

Welthandelsindex: ===
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2016
Die globalen Einkaufsmanager-Indices ] ] . ]
(s. Grafik rechts) liefern weltweit g’ a. = 3 °
positive Ergebnisse, was eine weiter < w o Z =
wachsende Weltwirtschaft erwarten Weltweit 508 510 520 521 52,?'
lasst. Besonders erfreulich sehen wir
eine Verbesserung der Eurozone und Industrieldnder 513 51,8 530 532 540

der Schwellenlinder. Auch China

Schwellenlinder 50,1 50,1 509 507 512
konnte wieder gut zulegen.

51,7 526 535 53,7 5498
Kommentar Internationaler Wih- Eurozone
rungsfonds (IWEF): Frankreich 48,3 49,7 518 51,7 535

©
,Nach 3,1 % in 2016 erwarten wir 5| Deutschland 536 543 550 543 556
fiir 2017 3,4 % und fiir 2018 3,6 % S
i 498 510 509 522 532
Wirtschaftswachstum. Allerdings ha- U;J Italien
ben die Prognosen wegen aktueller Spanien 51,0 523 533 545 553
populistischer Wahlsiege bzw. Ten- Irland 510 532 547 566 560

denzen einen sehr hohen Unsicher-

i « GroRbritannien 53,4 555 546 536 56,1
heitsfaktor.

USA 520 515 534 541 542
Japan 495 504 514 513 518
Brasilien 45,7 460 463 462 452
Russland 508 51,1 524 536 53,7

Industrie-
ldnder

3,4 % Zuwachs ist unseres Erachtens
nach wie vor eine gute Basis fiir ein

Investment in Aktien. Selektives

Vorgehen uns ein Auswahlprozess B Indien 526 521 544 523 4986
. . . . =0

mit besten Qualititsaktien sollte die g T China 500 501 512 509 519

richtige Vorgehensweise bei Akti- = ©

enneuinvestitionen sein. 0 Sudkorea 486 47.6 480 480 49?4

Taiwan 51,8 522 527 547 562

Wirtschaftswachstum: ===
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Unternechmensgewinne im S&P 500

Die Unternechmensgewinne sind wieder
gestiegen. Damit liegt der Index parallel
zur tatsichlichen Gewinndynamik. Eine
Blase ist derzeit nicht ersichtlich.

Unterstiitzung sollten die Unternehmens-
gewinne zusitzlich durch folgende Fakto-
ren finden:

e Niedrige Zinsen fithren zu giinstigeren
Finanzierungskosten.

e Rickliufige Rohstoffpreise ermdglichen
glinstigere ~ Beschaffungskosten  der
Grundmaterialien.

e Gilnstige Energickosten. Vor allem in
den USA reduzieren sich dadurch die
Fertigungskosten in der Produktion.
Fiir Deutschland gilt diesbeziiglich Vor-

S&P 500: Gewinne und Wertentwicklung
Indexstand, Gewinnprognosen fur die nachsten 12 Monate (li.); Indexstand (re.)

140 _
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sicht, da durch die Energiewende deutsche Unternehmen mit bis zu viermal hoheren Energickosten

kimpfen, als ihre internationalen Wettbewerber.

Bewertungsniveau im S&P 500

Quelle: JPM
Unternchmensgewinne: +4

S&P 500 Index 31. Dez 2016:
r i KGV = 169x
Kategorie Mirz2000 Okt. 2007 Dez. 2016 2239
2200 4 Indexstand 1507 1.565 2234 2
' Forward-KGY 27,3x 15.8x 16,9x
Dividendenrendite 11 % 1.7 % 21 %
2,000 4 10-j. US-Treasuries 6.2 % 4,6 % 24 %
1,800 A
24. M&rz 2000: 9. Okt. 2007 :
KGY =27 3x KGV = 15,8x
1,600 A 1527 1.565

1.400 {Gesamtertrag:
+116 %

1,200 A

1,000 A

+291 %

800 4 31. Dez. 1996: 9. Okt. 2002: 9. Médrz 2009:
b KGY = 16,0x KGV =14,1x KGY = 10,3x
a4 777 677
600 T T T T T T T T T T T T T T 1

$97 ‘98 ‘99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 '05

‘06 ‘07

'08 ‘09 10 ikl 12 13 14 &5 16

Quelle: FactSet, Standard & Poor's, Tullett Prebon, J.P. Margan Asset Management. Die KGY sind Farward-KGY, eine Bottom-up-Berechnung auf der Grundlage der
jungsten Kursdaten, geteilt durch die mittleren Konsensgewinnprognosen fir die nachsten zwdlf Monate (bereitgestellt von FactSet Market Aggregates). Die grin
dargesteliten Ertrage basieren auf dem Total-Retum-Index. Guice fo the Markets — Europe. Stand der Daten: 31. Dezember 2016.

Quelle: JPM
Bewertungsniveau: 44
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Attraktives Bewertungsniveau der Aktienmirkte - DAX
Qualitdtsaktien, wie hier im Deutschen Aktienindex abgebildet, sind so giinstig, wie zuletzt vor ca. 37

Jahren. Schon ein alter Kaufmannsspruch besagt: ,Der Gewinn liegt im billigen Einkauf!
Die Kursanstiege der letzten vier Jahre haben dazu gefiihrt, dass Aktien nicht mehr zu Schnidppchen-
preisen gekauft werden kénnen, dennoch sind sie noch nicht als tiberteuert einzustufen.

KGV DAX / Volkswirtschaftliche Daten vom 04.01.1980 bis 06.01.2017 37 Jahre

=Close (*) 14,18 X%P (30.12) 148,1%

133,1%

Aktien "teuer” 118%

110,5%
103%

95,5%
88%

80,5%
72,9%
65,4%
57,9%
50,4%

Durchschnitt der letzten 36 Jahre

42,9%
35,3%
27,8%
20,3%

12,8%

Aktien "giinstig”

-39,8%

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: vwd
Bewertungsniveau Aktien DAX: +4+

Zusammenfassend kann fiir das Bewertungsniveau festgestellt werden, dass aktuell keine dramati-
sche Uberbewertung von Aktien auf der Welt gegeben ist!

Stabile Ertrige mit Aktien seit1926 — 2016: Stolze 9,5 % p.a.

Wer Qualititsaktien kauft und diese in eine langfristige und professionell betreute Strategie einbet-
tet, kann sich auf schone Kapitalzuwichse und Dividenden freuen. Nachfolgend hierzu eine Analyse
der Aktien im S&P 500 tiber den Zeitraum von 1926 — 2016, und damit tiber alle Krisen hinweg.

4 % Dividendenertrige pro Jahr und 5,8 % Kurszuwichse p.a. konnen sich sehen lassen.

Gesamtertrage des S&P 500: Dividenden und Kapitalzuwachs B ke .
Durchschnittliche annualisierte Ertrage in % apitalzuwachs
20 ~ . Dividenden

139% 136 %

12,6 %
16 % 10,5 %
4 Yo I
9 1,8 %
o B B B en A PR RLUN

) 1926-1929 1930er 194 0er 1950er 1960er 1970er 1980er 1990er 2000er  2010-2016 1926-2016
Quelle: JPM

Fazit: Wer auch in der Zukunft Geld verdienen und nicht verlieren will, kommt an der Anlage-
klasse ,,Aktien® nicht vorbei! Viele der institutionellen Investoren sind noch unterdurchschnittlich
investiert. Beginnen diese zu investieren, erwarten wir als nichstes Ziel einen DAX-Performance
Index Stand von 13.000 Punkten und beim Dow Jones 22.000 Punkten!
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7.) TOP-10-Spitzenplatz im gesamten deutschsprachigen Europa D — A — CH - FL

Hand

taatssekretir Franz Josef Pschierer, Andreas Glogger,
Armin Glogger, Chefredakteur Hans-Kaspar von
Schénfels

Die
GLOGGER & PARTNER aus Krumbach erreicht

erneut einen Spitzenplatz unter den besten Geldma-

Vermégensverwaltung

bankenunabhingige

nagern im gesamten deutschsprachigen Raum. Au-
ler GLOGGER & PARTNER wurden nur zehn
weitere  bankenunabhingige Vermdgensverwalter
mit dieser begehrten Auszeichnung bedacht und in
den erlauchten Kreis der ,Ausgezeichneten® aufge-
nommen. Getestet wurden insgesamt 348 Vermo-
gensverwalter, Banken und Sparkassen in Deutsch-

land, Osterreich, Liechtenstein und der Schweiz.

Die in der Finanzbranche viel beachtete Auszeich-
nung wurde GLOGGER & PARTNER diese Wo-
che im Rahmen eines feierlichen Staatsempfangs in
der Residenz in Miinchen von Staatssekretir Franz
Josef Pschierer MDL verliechen. Mit dieser herausra-
genden Auszeichnung wiirdigten die anonym arbei-
tenden Tester um Chefredakteur Hans-Kaspar von
Schénfels vom ,Elite-Report gemeinsam mit dem
Medienpartner ,,Handelsblatt® die hervorragenden
Leistungen des bankenunabhingigen Vermdgensver-

walters mit Sitz im Historischen Rathaus von Krum-

bach.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

Die Jury beurteilt das Institut mit folgen-
dem Satz: ,Riihrig, engagiert und immer
offen informierend, so hat Andreas Glogger
sich im schwibischen Raum unersetzlich

gemacht.”

Begeistert zeigte sich die Jury vor allem von
der zuverlidssigen und klaren Ausrichtung
an jedem ecinzelnen Kundenmandat sowie
dem herausragenden Investmentprozess,
mit der GLOGGER & PARTNER das
Vermdgen der Kunden durch diese schwie-
rigen Zeiten steuere. Substanz und Kapital-
erhalt bei aktivem Risikomanagement stiin-
den dabei stets an vorderster Stelle. Das
Wachstum bei den Kundenzahlen und dem
verwalteten Vermogen zeigten deutlich,
dass die Kombination aus kompetenter,
eingehender Beratung und bodenstindigen
erfolgreichem Kapitalanlagenmanagement

die Bediirfnisse der Kunden voll erfiillt.

Fiir die zwei Geschiftsfiihrer Andreas
Glogger und Armin Glogger ist die bereits
zum vierten Mal erreichte Auszeichnung
durch den ,Elite Report® ein klares Signal,
dass der bodenstindige und sehr transpa-
rente Ansatz des Instituts eine Erfolgsstra-

tegie ist.

A\

Mit Pradikat
cum laude
ausgezeichneter
Vermogensverwalter
Handelsblatt
Elite Report 2017
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8.) Interviewpartner der Dt. Bérse in Frankfurt

Die GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung wurde erneut als Interviewpartner fiir Spezi-
althemen rund um die Finanzmirkte an die Dt. Borse in Frankfurt berufen. Die Dt. Borse Frankfurt
setzt bei Finanzthemen verstirkt auf staatlich zugelassene unabhingige Vermogensverwalter, da diese
keine eigenen Produktinteressen wie z. B. Banken haben und trotzdem der gleichen Finanzaufsicht

der Bundesrepublik Deutschland unterliegen. Die Interviewbeitrige werden iiber www.vermoegens-

verwaltung-europa.com/videos-von-unserem-youtube-kanal und verschiedene Nachrichtenportale

in Deutschland kostenfrei ausgestrahlt.

Andreas Glogger (Geschiftsfithrer und Inhaber der GLOGGER & PARTNER Vermégensverwal-
tung) und Andreas Franik (chemaliger Redakteur bei n-tv)
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9.) Monatliche Informationsrunde fiir Mandanten und Interessenten

v

»EXPERTISE — Vermogen®

Die Inforunde fiir den realen Vermogenserhalt!

Unser familiengefiihrtes Institut veranstaltet in Kooperation mit dem KAPITAL FORUM Schwa-

ben/Allgiu e.V. fiir Kunden und Interessenten eine monatliche Informationsrunde.

Die Leitung erfolgt durch das Investmentkomitee der GLOGGER & PARTNER Vermdgensverwal-

tung GmbH.

Uhrzeit: jeweils von 17.00 bis 19.00 Uhr, Teilnehmerzahl max. 10 Personen

Inhalte:
1. Begriiffung

2. Technische Rahmenbedingungen ausgewihlter Mirkte

3. Fundamentale Rahmenbedingungen ausgewihlter Mirkte

4. Aktuelles Thema

Uberblick iiber die nichsten Termine:

Lfd. Nr. Termin Ort Magliche Themen, Giste
7 16. Januar 2017 Spk. Neu-Ulm, Briickenhaus, Das Vermogensschutzkonzept 2017 fiir Vermogende!
Insel 13, Neu-Ulm
8 13. Februar 2017 Vohlinschloss, lllertissen Steuerberater: Herr Alexander Rauch
Steueroptimierte Vermogensiibertragung
9 16. Mirz 2017 Kaminzimmer, Schreiegg's Post, Rodl & Partner: Herr Tobias Karow
Thannhausen Der Maschinenraum eines Vermogensverwalters
10 10. April 2017 Stuttgart Man AHL: Herr Urs Alder
Hedgefonds AHL - Trendfolge im Portfolio
11 8. Mai 2017 Schloss Reisensburg, Rechtsanwaltskanzlei Schiersner & Kollegen
Giinzburg Familien- & Erbrecht
12 12. Juni 2017 Fiirstentum Liechtenstein, Uberpriifung Research-Quellen
Bendern Weiterentwicklung Investmentprozess
13 10. Juli 2017 Historisches Rathaus, Kostengutachten
Markeplatz 1, Krumbach

Akruell giiltige Fassung unrer: www.vermoegensverwaltung-europa.com/veranstaltungen-events/

Anmeldungen erforderlich:

Claudia Glogger — Assistentin der Geschiftsleitung

Anderungen vorbehalten!

claudia.glogger@vermoegensverwaltung-europa.com oder Tel. 0 82 82 / 880 99-25
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10.) Ausblick - Zusammenfassung

Liquide Anlagen — reduzieren

Bei Kontoanlagen ist deren Verzinsung zwi-
schen 0 und 0,5 % véllig unattraktiv zumal
noch ca. 28 % Abgeltungssteuer sowie ca. 1,7

% Inflation in Abzug zu bringen sind.
Aktien

Einige ausgewihlte Aktien haben derzeit noch
ein attraktives Rendite-Risiko-Profil. Die idea-
len Einstiegsvoraussetzungen fiir den Aktienbe-
reich sind geringe Inflation, eine wachsende
Weltwirtschaft und ansteigende Unterneh-
mensgewinne, niedrige Zinsen und eine expan-
sive Geldpolitik. Exakt diese Eckpfeiler finden
wir aktuell in vielen Mirkten rund um den
Globus. Die geopolitischen Risiken in der Uk-
raine und im Irak/Syrien verunsichern die
Weltwirtschaft sehr stark. Mit weiterhin hoher
Schwankungsbreite, unter anderem wegen der
weltweiten Staatsschuldenkrise, dem Brexit
und Konjunkturabkithlung in China, ist zu
rechnen. Die personliche Aktienquote sollte
mind. 50 %, besser 75 % und optimal 100 %
neben klassischen Immobilienanlagen und ei-

ner individuellen Liquiditdtsreserve betragen.

Rohstoffe, Edelmetalle — Konsolidierung be-

endet?

Die letzten fiinf Jahre waren von riickliufigen
Edelmetall- und Rohstoffpreisen geprigt. Auf-
grund wieder besserer Konjunkturdaten aus
den USA, weiteren konjunkturstimulierenden
Mafinahmen der Notenbanken sowie dem

wahrscheinlich werdenden Uberwinden der

curopiischen Staatsschuldenkrise stechen die
Anzeichen fiir wieder steigende Rohstoffpreise
bald wieder auf griin. Bei haben wir wieder ein-

zelne Einstiegssignale.
Gewerbliche Immobilien — Vorsicht geboten

Durch die Auflésung einiger Immobilienfonds
wird in den nichsten Monaten die Ange-
botsseite stark zunehmen, was zu einer verin-
derten Marktlage fithren wird. Wir gewichten
diese Anlageklasse bis auf weiteres unterdurch-
schnittlich. Direktinvestitionen sind teilweise
deutlich tiberteuert. Spezielle Immobilienpro-
jekte, wie wir dies mit dem Dominikus-Rin-
geisenwerk oder der AOK umsetzen, sind eine
echte risikoarme und renditetrichtige attrak-

tive Alternative.

Festverzinsliche Wertpapiere — erhéhte Risi-
ken; selektive Auswahl treffen

Anleihen bleiben weiterhin wegen des geringen
Zinsniveaus und ihrem Gldubigercharakter nur
zur Beimischung geeignet. Bei cinem wieder
steigenden Zinsniveau drohen teilweise erheb-
liche hohe Kursverluste. Im Zinsbereich hat
sich tiber die letzten Jahre eine der grofiten

weltweiten Finanzblasen entwickelt.

Kapitallebensversicherungen — priifen und

eventuell reduzieren

Kapitallebensversicherungen rechtzeitig kiindi-
gen. Bei systemischen Krisen (z.B. Staatsbank-
rott) ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht BaFin bereits heute per Gesetz
ermichtigt (VAG § 314), die Auszahlung von
Versicherungen zu verbieten oder die Werte bis

auf null herabzusetzen.

GLOGGER & PARTNER - Vermdgensverwaltung
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Bei drohenden weltweiten staatlichen Verschuldungskrisen sicherte Eigentum an
Produktivkapital und Sachwertanlagen das Vermégen, wihrend Zinsanlagen verfie-
len.

»Die Zukunft gehért dem, der in sie investiert!

Gerne stehen wir Thnen als Thr personlicher Vermégensverwalter ,,bankenunabhingig
und staatlich zugelassen mit unserem Wissen und Netzwerk an Spezialisten zur Seite.

Sitz des Instituts:

Sollten Sie Fragen haben, rufen Sie uns jetzt an. ey

Herzliche Griifde aus dem historischen Rathaus von Krumbach

Armyjin er

Geschaftsfihrer Andreas Glogger
Armin Glogger

Wichtige Hinweise - Disclaimer:

Fiir die Vollstindigkeit, Richtigkeit und Aktualitit der Informationen wird keine Gewihrtleistung iibernommen.
Fremdbeitrige geben nicht unbedingt die Meinung von GLOGGER & PARTNER wider. Die Bezugnahme auf
einzelne Wertpapiere oder Finanzprodukte stellt keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Die Vermégensverwal-
tung GLOGGER & PARTNER ist im Rahmen ihres Anlagemanagements gegebenenfalls selbst in Wertpapiere in- 40 Jahre

vestiert, auf die hier Bezug genommen wird. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte Erfahrung

unseren akrtuell giiltigen Verkaufsunterlagen und dem jeweiligen Verwaltungsreglement. Die Ausfithrungen gehen
von unserer Beurteilung der gegenwirtigen Rechts- und Steuerlage aus. Die Zahlenangaben beziehen sich auf die
Vergangenheit. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlisslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Die dargestell-
ten Performancezahlen lassen allfillige bei Zeichnung und Riicknahme von Anteilen erhobenen Kommissionen und
Kosten sowie die Aufwendungen der Depotverwahrung und das Verwaltungsentgelt unberiicksichtigt. Diese Unter-
lage ist fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt und dient ausschliefllich zu Informationszwecken. Sie wird mit
grof8er Sorgfalt erstellt, dennoch kann keine Verantwortung fiir Inhalt, eventuelle Fehler oder Auslassungen irgend-
welcher Art tibernommen werden, ebenso wenig wie fiir alle Arten von Handlungen, die auf diesem basieren. Alle
Rechte vorbehalten. Die Einschitzungen, die in diesem Dokument vertreten werden, basieren auf aktuellen Infor-
mationen. Die Einschiitzungen sollen dabei nicht als Anlageempfehlung verstanden werden und kénnen sich jederzeit
indern. Alle Informationen basieren auf Quellen, die wir als verlisslich betrachten. Die GLOGGER & PARTNER
Vermogensverwaltung kann allerdings keine Garantie fiir die Richtigkeit der Quellen oder Daten iibernehmen. Vor
jeglicher Anlageentscheidung lassen Sie sich beraten und fragen Sie einen fachkundigen Spezialisten. Anlagen in
Fremdwihrung kénnen Wihrungsschwankungen unterliegen und dadurch die Rendite positiv wie negativ beeinflus-
sen. Steuerliche Fragen beantwortet Thr Steuerberater.

Herausgeber:

GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung GmbH
Historisches Rathaus - Marktplatz 1, D-86381 Krumbach, +49 (0) 8282 / 880 99-0; Unabhingigkeit
www.vermdgensverwaltung-europa.com, info@vermdgensverwaltung-europa.com,

Staatlich zugelassenes Finanzdienstleistungsinstitut und Vermdgensverwalter nach § 32 Kreditwesengesetz.
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Kompetenznachweise:

- Zugelassen und beaufsichtigt durch die deutsche Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

- Lehrbeauftragter der Universitit Liechtenstein, Lehrstuhl Finanzwissenschaften

- 2014, 2015, 2016 und 2017 bewertet vom Handelsblatt (Spezialredaktion , Elitereport®) unter die
TOP 10 der bankenunabhingigen Vermégensverwalter in Deutschland, Osterreich, Liechtenstein

und Schweiz

- Interviewpartner der Dt. Borse Frankfurt, im Deutschen Anleger Fernsechen DAF und n-tv

- Buchautor ,Die erfolgreiche Geldanlage — Machen Sie nicht die Fehler, die andere machen®

- Ausgewiesener Experte fiir Vermogensangelegenheiten bei neun Steuerberaterverbinden in

Deutschland

- Zugelassener Experte fiir Stiftungsvermogen bei der Bérse Miinchen (Mandato)

- Von der Ratingagentur Creditreform mit der hochsten Bilanzbonititsklasse I bewertet

A

Mit Pradikat
cum laude
ausgezeichneter
Vermogensverwalter
Handelsblatt
Elite Report 2014

A\

Mit Pradikat
cum laude
ausgezeichneter
Vermogensverwalter
Handelsblatt
Elite Report 2015

A,

N

Mit Pradikat
cum laude
ausgezeichneter
Vermogensverwalter
Handelsblatt
Elite Report 2016

A

Mit Pradikat
cum laude
ausgezeichneter
Vermogensverwalter
Handelsblatt
Elite Report 2017

Mitglied im

(@ Bundesverband

QS-)\)) Deutscher Stiftungen

A
kapital ,.'?'forum

SCHWABEN | ALLGAU

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

Seite 28



