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Sitz des Instituts:

Historisches Rathaus

Andreas Glogger
Armin Glogger

40 Jahre
Erfahrung

Unabhingigkeit

Die Inhabelr:

Zum Institut:

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

Vermogensverwalter 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 iiber 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 15 Mitarbeiter die Vermdgensmandate von Privat- und Firmenkunden so-
wie Stiftungen und institutionellen Kunden, national wie international.

Die Kernkompetenz ist die Verwaltung von Vermégen mittels disziplinierter Grundwerte:

1. Wir praktizieren einen tiglichen Investmentprozess und passen die gewihlte
Strategie den Verinderungen dieser Welt an.
2. Unser Risiko-Management arbeitet aktiv an der Reduzierung der vielschichtigen
Risiken, die auf eine Geldanlage einwirken kénnen.
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. Bérse Frankfurt, das deutsche Anleger Fernsehen DAF und der Nachrichtensender
n-tv nutzen unser Expertenwissen fuir 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

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 2
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Wichtige Hinweise - Disclaimer:

Fiir die Vollstindigkeit, Richtigkeit und Aktualitit der Informationen wird keine Gewihtleistung 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 Vermégensverwaltung GLOGGER & PARTNER ist im Rahmen ihres Anlagema-
nagements gegebenenfalls selbst in Wertpapiere investiert, auf die hier Bezug genommen wird. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und
Risiken entnehmen Sie bitte unseren aktuell giiltigen Verkaufsunterlagen und dem jeweiligen Verwaltungsreglement. Die Ausfithrungen
gehen von unserer Beurteilung der gegenwiirtigen Rechts- und Steuerlage aus. Die Zahlenangaben bezichen sich auf die Vergangenheit.
Die frithere Wertentwicklung ist kein verlisslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Die dargestellten Performancezahlen lassen allfillige
bei Zeichnung und Riicknahme von Anteilen erhobenen Kommissionen und Kosten sowie die Aufwendungen der Depotverwahrung und
das Verwaltungsentgelt unberiicksichtigt. Diese Unterlage ist fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt und dient ausschlieflich zu Infor-
mationszwecken. Sie wird mit grof8er Sorgfalt erstellt, dennoch kann keine Verantwortung fiir Inhalt, eventuelle Fehler oder Auslassungen
irgendwelcher Art ibernommen werden, ebenso wenig wie fiir alle Arten von Handlungen, die auf diesem basieren. Alle Rechte vorbehal-
ten. Die Einschitzungen, die in diesem Dokument vertreten werden, basieren auf aktuellen Informationen. Die Einschitzungen 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 Vermégensverwaltung kann allerdings keine Garantie fiir die Richtigkeit der
Quellen oder Daten iibernehmen. Vor jeglicher Anlageentscheidung lassen Sie sich beraten und fragen Sie einen fachkundigen Spezialis-
ten. Anlagen in Fremdwihrung kénnen Wihrungsschwankungen unterliegen und dadurch die Rendite positiv wie negativ beeinflussen.
Steuerliche Fragen beantwortet IThr Steuerberater.

Herausgeber:

GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung GmbH

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

Staatlich zugelassenes Finanzdienstleistungsinstitut und Vermogensverwalter nach § 32 Kreditwesengesetz.
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1.) Kapitalmarkt-Riickblick 3. Quartal 2017

Die Borsen standen auch im dritten Kalender-
quartal unter dem Eindruck tiberwiegend gu-
ter Konjunktur- und Unternehmensdaten.
Dabei verkrafteten die Kapitalmirkte Natur-
katastrophen, US-Prisident Trump und das
Sibelrasseln Nordkoreas. Der zunichst weiter-
hin schwichere US-Dollar verhalf der
Wallstreet zu neuen Rekordstinden, wihrend
die europiischen Borsen zeitweilig unter dem

Anstieg des Euro litten.

Zinsen, Renten, Wihrungen und Rohstoffe

Auferungen der Prisidentin der US-Noten-
bank ,Fed®, Janet Yellen, wurden als Signal
verstanden, dass die Fed ihre Leitzinsen nicht
so schnell wie befiirchtet weiter anheben
wiirde. Das Zielband der ,,Fed Funds Rate”
war im Juni um einen Viertel Prozentpunke
auf 1,00 bis 1,25 Prozent erhoht worden. Tat-
sichlich folgte im dritten Quartal kein weite-
rer Zinsschritt. Die Europiische Zentralbank
(EZB) und die Bank of Japan (Bo]) setzten
unterdessen ihre Nullzinspolitik und Anleihe-
kiufe fort, um der Wirtschaft viel billiges Ka-

pital zur Verfiigung zu stellen.

Bei Euro-Anleihen blieb die Kursentwicklung
wechselhaft. Der kurz vor der Jahresmitte be-
gonnene Renditeanstieg setzten sich bis Mitte
Juli fort, wobei deutsche Bundesanleihen mit
zehn Jahren Laufzeit in der Spitze mit fast 0,6
Prozent die hochste Verzinsung seit zwdlf Mo-
naten erreichten. Bis in den September hinein

ging es mit dem Marktzins dann aber wieder

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

abwirts, was cine entsprechende Kurserho-
lung fiir die Anleihekurse bedeutete. Der
Tiefststand der Rendite im dritten Quartal lag
bei nur 0,30 Prozent. Bis Ende September san-
ken die Kurse der festverzinslichen Wertpa-
piere wieder, so dass ihre Rendite Ende Sep-
tember mit 0,39 Prozent nur wenig tiefer lag
als drei Monate zuvor (0,45 Prozent). Ahnlich,
allerdings auf einer hoheren Zinsniveau, ver-
lief die Kursentwicklung bei US-Staatsanlei-
hen: Die Rendite von US-Treasury-Bonds mit
zehn Jahren Laufzeit setzte zunichst ihren in
der letzten Juniwoche begonnenen Anstieg
fort, sank dann aber bis zum Ende der ersten
Septemberwoche auf nur 2,06 Prozent, um bis
zum Ende des Monats wieder auf 2,30 Prozent
zu steigen, so dass sich fiir das Quartal insge-
samt trotz der zwischenzeitlichen Kurs-
schwankungen kaum eine Verinderung er-

gibt.

Die Aufwertung der europiischen Gemein-
schaftswihrung, die schon das erste Halbjahr
geprigt hatte, setzte sich bis in die erste Sep-
temberwoche fort. Der Euro erreichte mit fast
1,21 Dollar gegentiber der US-Wihrung den
hochsten Stand seit Ende 2014. Griinde dafiir
waren die zunehmende politische Handlungs-
unfihigkeit des US-Prisidenten und die wei-
terhin besser als erwartet laufende europiische
Konjunktur. Bis Ende September stabilisierte
sich der US-Dollar dann auf 1,18 USD/EUR,
so dass fiir das dritte Quartal insgesamt nur ein
Anstieg des Euro um 3,5 Prozent zu Buche
schligt. Gegeniiber dem japanischen Yen voll-
zog der Dollar dhnliche Schwankungen, die

sich iber drei Monate aber nahezu ausglichen.
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Folgerichtig wertete der Euro im dritten
Quartal auch gegen Yen rund dreieinhalb Pro-
zent auf. Weil auch das Britische Pfund und
der Schweizer Franken gegen Euro Verluste
erlitten, darf man eher von einer Euro-Stirke

als von einer Dollar-Schwiche sprechen.

An den Rohstoffmirkten iberwogen von Juli
bis September Preissteigerungen. Vor dem
Hintergrund einer robusten Weltkonjunktur,
sinkender Lagerbestinde und Sorgen um
moglicherweise eskalierende Konflikte, stieg
vor allem der Olpreis. Ein Barrel der europii-
schen Olsorte Brent kostete zeitweilig gut 58
Dollar und Ende September 56,70 Dollar —
ein Anstieg im dritten Quartal um gut 18 Pro-
zent. Der Kupferpreis, der auch als ein Indika-
tor fur die Weltkonjunktur gilt, stieg im drit-
ten Quartal um fast zehn Prozent. Die Edel-
metalle Gold und Silber verteuerten sich zwar
unter dem Eindruck des Nordkorea-Konflik-
tes in US-Dollar gerechnet, der Anstieg fiel
aber geringer aus als die Verluste des Dollars
gegeniiber Euro. Beim Goldpreis steht einem
Anstieg um 3,1 Prozent in Dollar ein Riick-
gang des Wertes in Euro um 0,3 Prozent ge-
geniiber. Nur bei Palladium, das schon im ers-
ten Halbjahr in einem Aufwirtstrend war, fiel
der Preisanstieg mit elf Prozent in Dollar so

stark aus, dass davon in Euro gerechnet etwas

tibrigblieb.

Aktienmirkte

Sorgen um ecine straffere Geldpolitik der No-
tenbanken und das Bewertungsniveau nach
den Kursgewinnen im ersten Halbjahr, brems-

ten die Aufwirtstrends an den Aktienbdrsen

zeitweilig. Die kontinentaleuropdischen Ak-
tien wurden zudem durch die Stirke des Euro
belastet, was die Geschifte auflerhalb der Eu-
rozone belastet. Automobilaktien litten zusitz-
lich unter dem Diesel-Abgas-Skandal und
mutmafllichen Kartellabsprachen. Ganz tiber-
wiegend gute Konjunktur- und Unterneh-
mensdaten gaben den Aktienmirkten dann
aber auch diesseits des Atlantiks weiteren Auf-
trieb. Kriegsrhetorik zwischen US-Prisident
Trump und Nordkorea sowie deren fortge-
setzte Waffentests fithrten voriibergehend zu
Kursverlusten, konnten aber den Aufschwung
nicht verhindern, solange es bei Rhetorik
blieb. Auch die verheerenden Wirbelstiirme in
der Karibik und dem Siiden der USA driickten
auf die Stimmung der Anleger, beendeten die

tibergeordneten Aufwirtstrends aber nicht.

Der US-Aktienmarke erreichte zum Quartal-
sende, gestiitzt auf Steuersenkungspline von
Prisident Trump, neue Rekordhochs: Der
Anstieg des Dow Jones Industrial Average von
Ende Juni bis Ende September betrug 4,9 Pro-
zent auf 22.405 Indexzihler und der des Nas-
daq-100-Index 5,9 Prozent. Dass auch der
US-Nebenwerteindex Russell-2000 um 5,3
Prozent zulegte, zeigt, dass der Kursanstieg in
den USA nicht nur von wenigen groflen Ak-
tien, sondern auch der Masse tausender klei-
nerer Unternehmen getragen wird. Dank des
hohen Gewichts von US-Aktien beendete der
Weltaktienindex von MSCI das Quartal mit
einem Plus von 4,4 Prozent erstmals in seiner
Geschichte iiber 2.000 Punkten: 2.000,55 lau-
tet der Indexstand fiir den 29. September, den

letzten Handelstag im dritten Quartal.
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Aus Sicht eines in Euro rechnenden Anlegers
wurden diese Ergebnisse aber durch den zu-
nichst weiterhin fallenden US-Dollar ge-
schmiilert, so dass sich Investments im heimi-
schen Euro-Aktienmarkt als besser erwiesen.
Denn auch in Europa verhalf die Aussicht auf
eine weiterhin gute Konjunktur und steigende
Unternechmensgewinne den Aktienbérsen zu
Kursgewinnen. So verzeichnete der Euro-
STOXX-50 (Kursindex) fiir das dritte Quartal
einen Anstieg um 4,4 Prozent auf 3.594,9.
Ahnlich entwickelten sich deutsche Aktien,
wo der DAX das Quartal mit einem Plus von
4,1 Prozent bei 12.829 beendete. Deutsche
Nebenwerte schnitten wieder besser ab. So
verzeichnete der MDAX ein Plus von 6,3 Pro-
zent und der SDAX von 9,8 Prozent. Der
deutsche Aktienindex fiir Hochtechnologieak-
tien, TecDAX, konnte dies mit einem Plus

von 10,5 Prozent wieder iibertreffen.

Unterdurchschnittlich entwickelten sich die
nicht zur Euro-Zone gehorenden Aktien-
mirkte in GrofSbritannien (+0,8 Prozent) und
der Schweiz (+2,8 Prozent), obwohl deren
Landeswihrungen gegen Euro Wihrungsver-

luste hinnehmen mussten.

In Zentral- und Osteuropa ging es dagegen
mit den Aktienkursen deutlicher aufwirts.
Der CECE-Index fiir Standardwerte aus Po-
len, Ungarn, der Tschechische Republik und
der Slowakei konnte an die gute Entwicklung
im ersten Halbjahr ankniipfen und legte um
5,4 Prozent zu. Der RTX-Index fiir russische
Aktien, der im ersten Halbjahr unter dem Ol-
preisriickgang gelitten hatte, zeigte eine Kurs-

erholung um 14,7 Prozent.

Die japanische Borse blickte zeitweilig sorgen-
voll auf den Konflikt mit Nordkorea, konnte
aber schliefflich doch kleinere Zuwichse ver-
buchen: Der Nikkei-225-Index beendete das
Quartal mit einem Anstieg um 1,6 Prozent bei
20.356 Zihlern, der besser diversifizierte To-

pix-Index mit einem Plus von 3,9 Prozent.

An den Borsen der Schwellenlinder prigten
weiterhin die insgesamt guten volkswirtschaft-
lichen Entwicklungen das Borsengeschehen.
Die Bérse in Siidkorea litt allerdings unter der
drohenden Eskalation des Konfliktes mit
Nordkorea. Gemessen am KOSP-Index trat
die Borse Seoul letztendlich im dritten Quar-
tal auf der Stelle. Die Aktienindizes in Taiwan,
Singapur und Malaysia verzeichneten sogar
kleine Verluste von weniger als einem Prozent.
Insgesamt ging es aber aufwirts. So beendete
der Hang Seng Index in Hongkong das Quar-
tal mit 27.554 Indexzihlern 6,9 Prozent iiber
dem Stand der Jahresmitte. Die indische Bérse
stabilisierte sich nach der Kurserholung des
ersten Halbjahres. Deutlicher waren die Zu-
wichse bei philippinischen Aktien (+4,2 Pro-
zent) und thailindischen Aktien (+6,2 Pro-

zent).

Der mexikanische IPC Index markierte zwar
nach einer Kursrallye im Juli ein neues Re-
kordhoch, litt dann aber im Verlauf des Quar-
tals unter dem Erdbeben, das die Hauptstadt
traf. An der brasilianischen Bérse setzte sich
die Rallye dagegen im August und September
fort. Der Bovespa Index an der Bérse Sao
Paulo verzeichnete fiir das dritte Quartal ein

Plus von 17,7 Prozent.
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Mirkte im Uberblick 1-3. Quartal 2017 - auszugsweise

MSCI World
(+ 1,9 %)

Dow Jones

(+ 0,9 %)

REX
(10 Jahre)
(- 1,7 %)

Gold USD
(- 0,6 %)

EUR / CHF
(0,1 %)

Quelle: vwd
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2.) Automatischer Informationsaustausch: Das weif} das Finanzamt kiinftig

Quelle: Rédl & Partner Wirtschaftsprifungsgesellschaft; veréffentlicht am 26. Juli 2017

Wer noch unversteuertes Vermogen im Ausland hat, sollte jetzt titig werden. Denn durch den
Automatischen Informationsaustausch in Steuersachen, der im letzten Quartal 2017 beginnt, ist
die Entdeckung der Vermogenswerte durch die Finanzbehorden nahezu unausweichlich und nur

noch eine Frage der Zeit.

Das Abkommen gilt fiir simtliche Mitgliedstaaten der Europiischen Union sowie zahlreiche Dritt-
staaten. Ziel des Abkommens ist es, internationale Steuerhinterzichung weiter zuriickzudringen
und den teilnehmenden Lindern die Informationen zur Verfiigung zu stellen, die fiir eine korrekte

Besteuerung notwendig sind.

Die am Automatischen Informationsaustausch teilnehmenden Linder sind aus der Landkarte er-
sichtlich. Im Jahr 2017 handelt es sich um 51 Staaten und Linder; im Jahr 2018 kommen nochmals

50 weitere hinzu.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 8
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Am Automatischen Informationsaustausch beteiligte Staaten und Linder:

Turks &
420 B
¥y /  emsnvigniseg

ol ( Ngul ten  Makz'

[ ab2017
[ ab2018

Wie funktioniert der automatische Informationsaustausch?

Im Rahmen des Automatischen Informati-
Jahrlicher automatischer

onsaustausches sind deutsche Banken ver- §
Informationsaustausch

pflichtet, die Daten ihrer nicht im Inland

ansdssigen Bankkunden, die in einem an- T m——
deren Vertragsstaat steuerpflichtig sind, zu

Hat ein Konto bei
einer Bankin Land B

—

sammeln und dem anderen Vertragsstaat

zur Verfiigung zu stellen.

- D

Kann auslandische Meldet Finanzkon-
Der erstmalige Datenaustausch beinhaltet — feponmdaen Ly
die Daten des Steuerjahres 2016. Die In-
formationen iiber Finanzkonten der mel- 9 _ E g
depflichtigen Personen werden bis zum 31. © [5 SR © [
. . elektronisch weiter
Juli 2017 dem Bundeszentralamt fiir Steu- Behorde in Land A Behdrde in Land B

ern (BZSt) gemeldet. Das BZSt iibermittelt

die erhaltenen Informationen dann begin- e

Quelle: Bundesministerium der Fisannen

nend zum 30. September 2017 den ent-

sprechenden Lindern.

Im Gegenzug haben die Finanzinstitute der anderen Vertragsstaaten entsprechende Informationen

von in Deutschland steuerpflichtigen Personen an das BZSt zu melden. Das BZSt sammelt die

GLOGGER & PARTNER - Vermogensverwaltung GmbH Seite 9
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auslindischen Daten und leitet sie zum 30. September 2017 an die zustindigen Finanzimter wei-
ter. Die Finanzimter konnen dann einen Datenabgleich mit der vom Steuerpflichtigen abgegeben

Steuererklirung vornehmen.
Welche Daten werden ausgetauscht?

Vereinfacht dargestellt, werden folgende Informationen von den teilnehmenden Lindern wechsel-

seitig tibermittelt:

Welche steuerlichen Informationen meldet Was ist zu tun?
die Bank automatisch an die Behorde?
Der deutsche Gesetzgeber eroffnet den Weg

Meldepfichtige Konten zuriick zur Steuerchrlichkeit durch Abgabe
Informationen . . . . .
1% einer Selbstanzeige, die strafbefreiend wirke.
Datenaustausch 3

Sie ist aber nicht mehr moglich, wenn die

Steuerstraftat im Zeitpunke der Berichtigung

Unt d 5 . . .
SRS bereits ganz oder zum Teil durch die Steuer-
* Zinsen
S Dividenden behorden entdeckt war und der Titer das
« Einnahmen aus bestimmten . .
Bank Versicherungsvertrgen Behorde wusste oder mit einer Entdeckung rechnen

« Guthaben auf Konten

+ Erlose aus der Verdufierung musste.

vom Finanzvermogen

Die Rechtsprechung ging bisher von einer

Entdeckung der Tat aus, wenn ein Abgleich

Stand: Oktober 2014
Qualle: Bundesministarium der Finanzon

der Daten aus der Steuerquelle mit der Steu-
erakte und den darin befindlichen Steuererklirungen des Steuerpflichtigen ergibt, dass die Steuer-
quelle nicht oder unvollstindig angegeben wurde. Spitestens mit Ubermittlung der Daten an die
Finanzimter muss der Steuerpflichtige mit einer Entdeckung von unversteuertem Auslandsvermé-

gen rechnen. Eine strafbefreiende Selbstanzeige wire dann nicht mehr moglich.

In einem neuen Urteil des Bundesgerichtshofes (BGH) vom Mai 2017 wird das nochmals besta-
tigt. Neu ist allerdings, dass ,eine Tatentdeckung bereits vor Abgleich mit den Steuererklirungen
denkbar ist, wenn die Art und Weise der Verschleierung nach kriminalistischer Erfahrung ein sig-
nifikantes Indiz fir unvollstindige oder unrichtig Angaben ist.” Damit hat der BGH nun deutlich
zum Ausdruck gebracht, dass eine Steuerhinterzichung nicht nur durch Finanzbehérden, sondern
von jedermann — auch Privatpersonen — entdeckt werden kann. Einzige Voraussetzung ist dabei,

dass mit der Weiterleitung der Erkenntnisse des Entdeckers an die Behérde zu rechnen ist.

Im BGH-Urteil wird ausgefiihrt, dass nun auch Angehérige auslindischer Behdrden als Tatentde-
cker in Betracht kommen, wenn der betreffende Staat aufgrund bestehender Abkommen interna-
tionale Rechtshilfe leisten muss. Ob und inwieweit dann zu welchem Zeitpunkt Tatentdeckung
eintritt, hingt somit einzig davon ab, wie die jeweilige Praxis des betroffenen Staats bei der Rechts-

hilfe in Fiskalangelegenheiten ausgestaltet ist.
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Betroffene Steuerpflichtige sollten deshalb nicht zégern, die Deklaration ihrer auslindischen Ka-
pitalertrige der letzten Jahre zu tiberpriifen. Sollten die Ertrige nicht vollstindig bzw. nicht korreke
erklirt worden sein, besteht dringender Handlungsbedarf, um der Entdeckung durch die Finanz-

behérden zuvorzukommen.

Erschwerend zur Dringlichkeit kommt hinzu, dass die Aufbereitung der Bankunterlagen, abhingig

von deren Qualitit, einige Zeit beansprucht.

In Betracht kommt bei zeitlichem Druck oftmals nur eine sog. gestufte Selbstanzeige, in der zwar
der Sachverhalt transparent dargestellt wird, aber die Einkiinfte aus Kapitalvermogen grof3ziigig je

Veranlagungszeitraum auf dem Schitzwege angenommen werden.

Im Nachgang sind die Kapitalertrige im Ausland mindestens fiir die letzten 10 Jahre nach deut-
schem Steuerrecht zu ermitteln. Von einigen Bankinstituten sind inzwischen entsprechende Auf-
stellungen nach deutschem Recht erhiltlich. Doch lingst nicht bei allen Banken werden diese vor-

gehalten und angefertigt.
Hinweis aus der Praxis:

Insbesondere im asiatischen Raum ist die Beschaffung der Unterlagen oft ein schwieriger und lang-
wieriger Prozess. Hinzu kommyt, dass die Bankunterlagen meist nur in englischer Sprache und nicht

fur alle steuerlich relevanten Veranlagungszeitriume verfiigbar sind.

Oftmals bleibt es dann bei geschitzten Ertrigen, die allerdings ggf. unter Beriicksichtigung der
vorliegenden Unterlagen in der Hohe der Schitzung anzupassen sind. Dennoch kann das teuer
werden: denn eine hohe Schitzung des Finanzamtes kann nur mittels aussagekriftiger Unterlagen
gemindert werden. Dabei hat der Steuerpflichtige die Pflicht, entsprechende Unterlagen zu be-
schaffen und dem Finanzamt zur Verfiigung zu stellen. Die Tatsache, dass die auslindische Bank

entsprechende Unterlagen nicht beibringen kann, geht dann zu Lasten des Steuerpflichtigen.

In Sicherheit wiegen sollten sich Steuerpflichtige auch dann nicht, wenn Konten mit unversteuer-
tem Auslandsvermdgen in den letzten Jahren aufgelost und das Vermdgen z.B. in eine Lebensver-
sicherung oder cine andere Anlageform eingebracht wurden. Auch Daten aus Versicherungsvertri-
gen und anderen Anlageformen werden im Rahmen des automatischen Informationsaustausches

gemeldet. Die Steuerpflichtigen unterliegen in diesen Fillen ebenfalls einer Aufkliarungspflicht hin-
sichtlich der Mittelherkunft.

Ist eine Nacherklirung bereits in der Vergangenheit abgegeben worden, sollte vor Beginn der Mel-

dung durch die auslindischen Behorden tiberpriift werden, ob die Nacherklirung auch formell
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umgesetzt wurde. Das umfasst z.B. die Aktualisierung der Kontoinhaber oder -berechtigten. Die
Ubereinstimmung der Berichtigungen in der Nacherklirung mit den den Banken vorliegenden
Daten verhindert Abweichungen bei einem Datenabgleich durch die Finanzimter. Der Steuer-

pflichtige erspart sich damit moglicherweise weitere Erkldrungen.
Fazit

In der Praxis zeigt sich, dass der Beginn des automatischen Informationsaustausches noch nicht in
das Bewusstsein der Steuerpflichtigen geriicke ist. Unsichere Steuerpflichtige sollten die verblei-

bende Zeit unbedingt nutzen und titig werden.

3.) Staaten diirfen ihren Biirgern die Pension kiirzen
Quelle: Focus.de, verdffentlicht am 27. Juli 2017

Wihrend der Finanzkrise kiirzten mehrere Staaten die Pensionen. Den Biirgern stand damit
zum Teil deutlich weniger Geld zu, als sie erwartet hatten. Der Europiische Gerichtshof fiir
Menschenrechte entschied nun: Das ist rechtens.

Staaten diirfen wihrend einer Finanzkrise Pensionen kiirzen. Sie verletzen damit nicht die Eigen-
tumsfreiheit ihrer Biirger, wie der Europiische Gerichtshof fiir Menschenrechte am Donnerstag
entschied. Die Stralburger Richter wiesen damit die Beschwerde einer Litauerin zuriick, die sich
dagegen gewehrt hatte, dass ein Teil ihrer Pension zwischen 2010 und 2013 um 15 Prozent redu-

ziert worden war.

Der Baltenstaat hatte wihrend der Finanzkrise mit einer der tiefsten Rezessionen in der EU zu
kimpfen. Mit Kiirzungen bei Pensionen und Sozialausgaben sowie Massenentlassungen im 6f-
fentlichen Dienst und Steuererhéhungen brachte sich Litauen wieder auf Wachstumskurs.

Ein "fairer Ausgleich zum Interesse der Gemeinschaft"

Aus Sicht des Gerichtshofs stand die zeitlich begrenzte Pensionskiirzung fiir die Kligerin in einem
fairen Ausgleich zum Interesse der Gemeinschaft. Die Mafinahme sei Teil eines grofieren Spar-
programms gewesen und vor dem Hintergrund ernsthafter wirtschaftlicher Schwierigkeiten wih-
rend einer globalen Finanzkrise ergangen. Mit derselben Begriindung waren bereits Beschwerden
gegen Sparmafinahmen in Griechenland und Portugal abgewiesen worden.
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4.) Risikomanagement — Wirkung politischer Ereignisse auf die Aktienkurse

Die politisch verriickten Egomanen hiufen sich gerade in unserer Weltordnung. Kim Jong Un,
Donald Trump, Herr Erdogan und Herr Putin. Jeder einzelne von ihnen ist derzeit nicht richtig
berechenbar. Wie sie sich kumulativ auswirken werden ist nicht vorhersehbar. Eskaliert eine Krise,

wie moglicherweise in Nordkorea, droht ein Bérsencrash.

Wir lassen uns von der teilweise tibertriebenen Medienberichterstattung nicht anstecken und haben
auch derartige Szenarien in unserem Investmentprozess integriert. Interessant ist bei unserer Auf-
arbeitung, dass die Borsenausschlige bei bisherigen politisch ausgelésten Grof3ereignissen meist
moderat ausfielen und auf Sicht von einem Jahr spiter mehr als kompensiert waren. Die nachfol-

gende Grafik bestitigt dies eindrucksvoll.

Die Borse In Krisenzeiten

Beispiele fiir Reaktionen des US-Aktienmarktes
auf geopolitische Ereignisse

Veranderung
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5.) Wenn Emotionen die Rendite fressen

Wir Menschen treffen tagtiglich cine Vielzahl
von Entscheidungen. Viele dieser Entscheidungen
erfolgen dabei vollig unbewusst, da sie auf emoti-
onal priferierten Motiven basieren (z.B. die Frage,
was ich zum Friihstiick esse). Andere Entschei-
dungen dagegen stellen uns vor grofie Herausfor-
derungen, ldsst sich deren Tragweite in vielen Fal-
len nur schwer abschitzen. Soweit wir dieser im-
manenten Unsicherheit auf der sachlichen Ebene
begegnen kdnnen, helfen uns rationale Kriterien
bei der Entscheidungsfindung. Schwieriger wird
es, wenn im Entscheidungsprozess sowohl ratio-
nale als auch emotionale Aspekte aufeinandertref-
fen; oder anders ausgedriickt, wenn sich Kopf und
Bauch in die Quere kommen. Gewissenkonflikte
die jeder von uns schon erlebt hat: der Verstand
ruft zur Vernunft, der Bauch gibt aber keine
Ruhe. Ein Gefiihlskonflike, der gleichsam schon
als auch frustrierend sein kann, uns aber nicht sel-
ten blockiert und zu uniiberlegten Handlungen
verleitet.

Ohne Zweifel gehort ein Engagement an der
Borse fiir viele Menschen zu den emotionalsten
Herausforderungen, welche Sie sich als Sparer
(vor)stellen konnen. Das stindige Auf und Ab der
Kurse, das mediale Rauschen rund um die Borsen,
immer wiederkechrenden - mitunter heftige -
Kurseinbriiche sowie frustrierende Seitwirtspha-
sen tragen dazu bei, dass das Nervenkostiim vieler
Anleger mit fortwihrender Dauer exponentiell
strapaziert wird. Wird der Leidensdruck mit
schrumpfendem Depotwert zu grof3, werden rati-
onal getroffene Entscheidungen {iber Bord gewor-
fen und die subjektive Wahrnehmung bestimmt
das Verhalten; in der Folge werden Entscheidun-
gen revidiert, korrigiert oder schlussendlich ein-

fach ignoriert. Zuriick bleiben frustrierte Anleger

GLOGGER & PARTNER - Vermogensverwaltung GmbH

sowie dezimierte Depots, welche ohne Steuer-
mann durch den Boérsensturm hin und her
schwanken.

Was hindert viele Anleger daran, dauerhaft an der
Borse Erfolg zu haben, warum tappen diese ein
ums andere Mal in die gleiche emotionale Falle?
Aus unserer Sicht die Folge dessen, dass die meis-
ten Anleger auf das mentale und fachliche Anfor-
derungsprofil an der Bérse nicht ausreichend vor-
bereitet wurden. Begleitet durch die medial pro-
zyklische Berichterstattung sehen viele Anleger die
Bérse als Ort fiir schnelle Gewinne. Doch die
Rendite stellt lediglich das messbare Ergebnis der
erfolgreichen Vermogensanlage dar. Langfristiger
Erfolg an der Borse basiert aber immer auch auf

elementaren Einsichten und notwendigen Tugen-

den:

» Aktien gehoren in der allgemeinen Wahrneh-
mung seit jeher zur Kategorie der Risikoinvest-
ments. Dafiir, dass Anleger bereit sind Risiken
(wir bevorzugen den Begriff der Schwankung)
einzugehen, erwarten diese eine angemessene
Rendite. Stellt sich diese Erwartungshaltung
nicht zeitnah ein, werden viele ungeduldig und
richten Thren Blick ausschliefllich auf das Ri-
siko. Dabei wird verkannt, dass an der Bérse
kurzfristig kein zeitlicher Zusammenhang zwi-
schen dem eingegangenen Risiko und der zu
erwartenden Rendite besteht. Die Vorgabe
bzw. Erwartung ciner bestimmten Rendite auf
Jahresbasis ist daher per se unrealistisch. Diese
ist ausschliefflich in einer lingerfristigen

Das

Durchschnittsbetrachtung  sinnvoll.

macht auch die Statistik deutlich.

» Geduld ist mit Sicherheit eine der wichtigsten
Tugenden die man benétigt, will man an der
Borse dauerhaft erfolgreich agieren. Basierend
auf realistischen Renditeerwartungen gehort
dazu die Erkenntnis, dass die Aktienanlage

Seite 14



Marktbericht 3. Quartal 2017

kein Sprint ist, sondern vielmehr einem Mara-
thon entspricht. Richten Sie Ihren Blick als In-
vestor nicht auf den Preis, den die Bérse Threm
Unternechmensanteil heute oder morgen bei-
misst, sondern auf den Wert, dem Sie dem
Unternehmen langfristig zubilligen. Wenn Sie
tiber Immobilen- oder physischem Goldbesitz
verfiigen, werden Sie kurzfristige Preisschwan-
kungen auch kaum beunruhigen, verfolgen Sie
damit doch in erster Linie einen strategischen

Plan.

»  Wir alle wissen, wie schwierig und miihselig es
mitunter ist, sich (s)einem Regelwerk zu unter-
werfen, handelt man damit doch hiufig gegen
scine cigene Gemiitslage. Was vielen Men-
schen im Alltag dank der Routine gelingt,
funktioniert in den wenigsten Fillen an der
Borse. Ausschlaggebend dafiir ist aus unserer
Sicht, dass viele Anleger iiber keine Anla-
genstrategie verfligen. Ohne klares Konzept
lisst sich auch kein anwendbares Regelwerk
aufstellen. Treffen Planlosigkeit auf unerwar-
tete Kursschwankungen, werden emotionale
Handlungsmuster zur logischen Konsequenz.

» Disziplin ist sozusagen die Schwester der Ge-
duld. Ohne Disziplin wird man die emotiona-
len Herausforderungen an der Bérse auf Dauer
kaum meistern konnen. Undiszipliniertes
Handeln sehen wir dabei allerdings mehr als
Konsequenz einer fehlenden Anlagenstrategie,
denn als Ursache fiir uniiberlegte Schnell-
schiisse. Langfristiger Erfolg an der Bérse ba-
siert nicht auf dem Zufallsprinzip, sondern ist
das Ergebnis cines planvollen und regelbasier-
ten Vorgehens, welches konsequent zur An-
wendung gebracht wird.

» Fehlentscheidungen sind ein integraler Be-
standteil unseres Handelns. Diese zu akzeptie-
ren ist nicht immer einfach, diese zu ignorieren
ist jedoch auch keine Ldsung. Das viele Anle-
ger an der Bérse zu rationalem Entscheidungs-
verhalten neigen ist der Tatsache geschuldet,
dass es kaum einen anderen Ort gibt, an dem
die beiden extremen Gefiihlswelten (Gier und
Angst) so dicht beieinanderliegen.

> Einsicht ist die Fahigkeit zu akzeptieren, dass
man Fehlentscheidungen treffen wird, dass
man sich geirrt hat oder dass die urspriingli-
chen Annahmen nicht mehr zutreffend sind.
Eitelkeit und das Prinzip Hoffnung sind in
diesem Fall ein denkbar schlechter Ratgeber.
Ein Fehler begeht nicht derjenige, der eine
Fehlentscheidung trifft, sondern derjenige, der
stur an seiner Sichtweise festhilt, der sein Re-
gelwerk bricht oder aus Panik seine Strategie
auf halber Strecke verwirft.

Wer sich in den kommenden Jahren die Aussicht
auf Rendite erhalten méchte, kommt an der Aktie
als Geldanlage nicht vorbei. Es ist richtig, Aktien
gehoren nicht zur Kategorie der Witwen- und
Waisenpapiere. Aber gibt es diese heute iiber-
haupt noch? Allein die Tatsache, dass Aktien
schwanken, macht diese jedenfalls noch nicht zu
einer Risikoanlage. Vielmehr ist es unser eigenes
Verhalten, die diese Anlageklasse zu einem Risi-

koinvestment werden lisst.

Sollten Sie keine Erfahrung mit der Aktienanlage
haben und/oder der emotionalen Herausforde-
rungen an der Borse nicht allein standhalten kén-
nen, suchen sie sich einen Verwalter Thres Ver-
trauens. Erarbeiten Sie mit diesem zusammen die
zu lhnen passende Anlagenstrategie, lernen Sie
sein Regelwerk kennen und definieren Sie mit die-
sem lhre Schwankungstoleranz. Wenn Sie diesem
und sich selbst einen ausreichend langen Pla-
nungshorizont einrdumen, steht Threm Anlagen-

erfolg auf Dauer nichts mehr im Wege.

Rolf
Stumpp

Bereichsleiter
Family Office

Niederlassung Stuttgart

+49 711 219 552 06
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6.) Aktien bleiben weiterhin eine attraktive Anlagealternative

Von Andreas Glogger

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

o viel freie Liquiditit

e geringes Zinsniveau

e {iberschaubare Inflation

e  Wirtschaftswachstum

e steigende Unternchmensgewinne

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 Umlfeld fiir Investitionen in
Aktien. — Dividenden sind fiir die nichsten zehn Jahre die besseren Zinsen!

Nullzinsen

N

Positives
Eéﬁii?i?;{t. Umfeld ey
fur Aktien

AT

Rohdl billig

Nachfolgend erldutern 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
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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 Aktienmarke diirfte von der aktuellen Liquiditdtsflutung profitieren,
welche die Europiische Zentralbank ab Mirz 2015 gestartet und bis Dezember 2017 verlingert hat.
Das geplante Volumen des Anleihen-Kaufprogramms wird fast 2 Billionen Euro betragen. Eine Ver-
lingerung des Anleihenkaufprogramms auch in 2018 ist wahrscheinlich.

Liquiditit: 44+

Null — Zins — Niveau

Ein Gang zur Hausbank oder eine Kurzanalyse im Internet geniigt, 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 43,8 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 0,18 % wieder leicht im positiven Bereich. Die EZB hat uns noch
fiir lange Zeit Niedrigzinsen angekiindigt. Kontosparer sollten sich auf Null- und Negativ-Zinsen
einstellen und geeignete Gegenstrategien entwickeln.

Umlaufrendite Deutschland — 43,8 Jahre — akutell 0,18 %

L frendite / Deutsche k vom 31.01.1974 bis 20.10.2017 23:59:59 43,8 Jahre

| ==Close (*) 0,18 XXZ (20.10

-100%

-1 -110%
1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

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 macht.

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 1 bis 15 Prozent verlangen.

Inflation in Deutschland und Europa moderat!

Die offiziell ausgewiesene Inflationsrate in Deutsch-
land ist mit einem Wert von 1,8 % im September
2017 zum Vormonat konstant geblieben.

Der Wert auf europiischer Ebene ist mit 1,5 % im
September leicht angestiegen und hat das EZB-Ziel

in Hohe von zwei Prozent noch nicht erreicht.

Die EZB hat angekiindigt, bei weiter riicklaufiger
Inflation, massiv auch mit starken Maf§nahmen ge-
genzusteuern. Ein echtes Experiment fir Europa
mit ungewissem Ausgang!

Fiir Aktionire und Kreditnehmer gut, fiir Sparer
und Festgeldbesitzer schlecht.

Inflation: 444

2,2%
2%
2% 1,9%
. 1,7%
1,75% 7 \/—
1.5%

Zinsniveau: =4+

Inflationsrate in Deutschland von September 2016 bis September 2017
(gegeniiber Vorjahresmonat)

2,5%

2,25%

1,8% 1,8%

6%
,5%

Euro-Zone: Inflationsrate von September 2016 bis September 2017 (gegeniiber
dem Vorjahresmonat)

Statistisches Bundesamt

Quelle:
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Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevolkerung

VOH 2010 blS 2020 erd Clle Anzahl aller Prognose zur Entwicklung der Weltbevélkerung von 2010 bis 2100 (in
Milliarden)

Menschen auf diesem Planeten um knapp  .2s
1 Mrd. auf fast 8 Mrd. angewachsen sein.

10

Dies bedeutet, dass dieser Zuwachs min-
destens die tiglichen Gebrauchsgiiter .

konsumiert, die wiederum schwerpunkt-
miflig von Aktiengesellschaften produ-

Weltbevélkerung in Milliarden

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

2,5

2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Welthandelsindex

Der Welthandelsindex ist im 3. Quartal
2017 wieder gestiegen. Dies bestitigt die
Erhohung der Wirtschaftsprognose durch 82
den Internationalen ~Wihrungsfonds 80
IWE. 78
Der Index ist fiir uns ein wichtiger funda- 4
mentaler Indikator. Er zeigt auf, wie es der

74

globalen Gesamtwirtschaft geht. :
April  Mai  Juni Juli August September
Quelie: V.M.Z Dr. Markirs G 2achutien

Ergebnis: Die Weltwirtschaft ist stabil auf Wachstumskurs. Die geopolitischen Krisenherde in der
Ukraine, Griechenland, Nordkorea, Syrien und neu die Tiirkei als Prisidialstaat belasten und verun-
sichern die wirtschaftliche Entwicklung dieser Welt.

Der Index spiegelt simtliche Warenstrome weltweit auf folgenden Transportwegen wider:

® Luft ® Schiene ® Straflen ® Wasser

Welthandelsindex: =44
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Die globalen Einkaufsmanager-Indices 2017

(s. Grafik rechts) liefern weltweit . )

stabile Werte, was eine weiter 5 g by
= <1 (5]

wachsende Weltwirtschaft erwarten lisst. Besonders er-

freulich sehen wir eine Verbesserung der Eurozone und Weltweit 927 532 532

hier vor allem Deutschland. Industiielander

Schwellenlander 509 51,7 51,3'

Kommentar Internationaler Wihrungsfonds (IWF):

»Nach 3,1 % in 2016 erwarten wir fiir 2017 3,4 % und Eurozone 566 574 581
fir 2018 3,6 % Wirtschaftswachstum. Allerdings haben Frankreich 549 558 56,1
die Prognosen wegen den aktuellen geopolitischen Unsi- & Deutschland 581 593 6086
cherheiten bzw. Krisenherde einen sehr hohen Unsicher- E talien 551 563 563
heitsfakcor.” Z Spanien 940 524 543
Griechenland 50,5 522 528

Irland 546 56,1 554

3,4 % Zuwachs ist unseres Erachtens nach wie vor eine  _ Schweden 9604 547 | 637
gute Basis fiir ein Investment in Aktien. Selektives Vorge- = Schweiz 609 612 617
hen uns ein Auswahlprozess mit besten Qualititsaktien % GB 552 56,7 559
sollte die richtige Vorgehensweise bei Aktienneuinvestiti- ,E usa 533 528 531
onen sein. = Australien 56,0 598 542
= Japan 521 522 529

China 9511 516 510

5 Indonesien 486 50,7 504

z Siidkorea 49,1 499 506

% Taiwan 536 543 542

= Indien 479 51,2 512

_g Brasilien 50,0 509 &09

& Mexiko 512 522 528

Russland 52,7 516 519

Wirtschaftswachstum: =44
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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 Unterneh-
mensgewinne zusitzlich durch folgende
Faktoren finden:

e Niedrige Zinsen fithren zu gilinstigeren
Finanzierungskosten.

o Billige Rohstoffpreise ermoglichen
glinstigere  Beschaffungskosten  der
Grundmaterialien.

¢ Giinstige Energickosten. Vor allem in
den USA reduzieren sich dadurch die
Fertigungskosten in der Produktion.

S&P 500: Gewinne und Wertentwicklung
Indexstand, Gewinnprognosen fur die nachsten 12 Monate (links); Indexstand (rechts)
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Fiir Deutschland gilt diesbeziiglich Vorsicht, da durch die Energiewende deutsche Unternehmen

mit bis zu viermal héheren Energickosten kimpfen, als ihre internationalen Wettbewerber.

Bewertungsniveau im S&P 500

Quelle: JPM
Unternehmensgewinne: $4

S&P 500 Index 30. September 2017:
2600 1 Kategorie Mirz 2000 Okt. 2007 Sep. 2017 KGV = 17,9x
Indexstand 1527 1.565 2519 2519 4
2400 A Forward-KGY 22 Bx 14 8x 17.9x
Dividendenrendite 1.1 % 1.7 % 19%
US-Treasuries 6.2 % 46 % 2,3 %
2200 1
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1800 24. Mrz 2000 9K§\;‘t_ 33037:
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1.527 1055
1600 T ’ +346 %
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Das Forward-KGV ist zum Vorquartal leicht angestiegen. Dividendenrenditen zogen an. Amerika-
nische Aktien sind nicht mehr billig. Selektive Auswahl ist zwingend notwendig.

Quelle: JPM
Bewertungsniveau: +
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Attraktives Bewertungsniveau der Aktienmirkte - DAX
Qualitdtsaktien, wie hier im Deutschen Aktienindex abgebildet, sind so giinstig, wie zuletzt vor ca. 38

Jahren. Schon ein alter Kaufmannsspruch besagt: ,Der Gewinn liegt im billigen Einkauf!
Die Kursanstiege der letzten sechs 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 18.10.2017 37,8 Jahre

(== Close (*) 13,30 XXP (23.09)|

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 37 Jahre

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

12,8%

-32,3%

Aktien "giinstig”

8 ' -39,8%
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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 schéne 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 A . Dividenden

132 % 136 %

12,6 % 153 %
3.0 % 1,6 % 10,5 % 9
0,
N o O o I O B o B S o
o5
53 %

) 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. Bérse 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.

Armin Glogger und Andreas Franik (chemaliger Redakteur bei n-tv)
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9.) Veranstaltungshinweis — Termin bitte vormerken!

EXPERTEN-TREFF fiir unsere Mandanten und Interessenten

Stetig sich verindernde Rahmenbedingungen in dieser globalisierten Welt machen eine fortlaufende

Verbesserung von Verstindnis und Wissen notwendig.

Deshalb haben wir gerne fiir Sie einen unabhingigen Experten engagicren kdnnen.
Termin: Donnerstag, 09. November 2017 ab 18 Uhr

Ort: Briickenhaus der Sparkasse Neu-Ulm, Insel 13

Anmeldung erforderlich:

Claudia Glogger — Assistentin der Geschiftsleitung
claudia.glogger@vermoegensverwaltung-europa.com oder Tel. 0 82 82 / 880 99-25

Referent:

Prof. Dr. Hartwig Webersinke — Dekan der Fakultdt Wirtschaft und Recht

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 25


mailto:claudia.glogger@vermoegensverwaltung-europa.com

Marktbericht 3. Quartal 2017

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 1,8 %

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 Nord-
korea und der Tiirkei verunsichern die Welt-
wirtschaft 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 sechs Jahre waren von riickldufigen
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. Hier haben wir wieder

einzelne Einstiegssignale genutzt.
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 Ihnen als Ihr personlicher Vermdgensverwalter ,,bankenunabhingig

und staatlich zugelassen mit unserem Wissen und Netzwerk an Spezialisten zur Seite.

Sollten Sie Fragen haben, rufen Sie uns jetzt an.

Herzliche Griifde aus dem historischen Rathaus von Krumbach

Armyjin er
Geschaftsfiihrer

Sitz des Instituts:

Historisches Rathaus

Die Inhabe;:
Andreas Glogger
Armin Glogger

40 Jahre
Erfahrung

Wertgrundsitze

Unabhingigkeit
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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

Handelsblatt

A\ A A A\

Mit Pridikat Mit Priadikat Mit Pridikat Mit Pradikat
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