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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 Wertpapierinstitutsgesetz. Der Firmensitz befindet sich im

Historischen 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 und Geschiftsfihrer der bankenunabhingigen Vermogens-

verwaltung sind heute Andreas, Armin und Claudia Glogger. 40 Jahre Borsenerfahrung bil-

den das Fundament unseres Handelns.

Derzeit betreuen 16 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 bewertet uns seit 2011 regelmifSig und

hat uns 2021 mit SUMMA CUM LAUDE zum achten Mal in Folge unter die TOP-5 der

besten bankenunabhingigen Vermdgensverwalter im gesamten deutschsprachigen Raum
(Deutschland, Osterreich, Schweiz und Liechtenstein) ausgezeichnet.

Die Dt. Borse Frankfurt und der Nachrichtensender n-tv nutzen unser Expertenwissen fiir
zahlreiche Interviews. Dariiber hinaus hat uns die Universitit 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, Armin und Claudia Glogger
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1.) Kapitalmarke-Riickblick 2. Quartal 2021

Unter dem Eindruck einer sich rasant erholen-
den Weltkonjunktur setzte sich der Auf-
schwung der meisten Aktienmirkte im zwei-
ten Quartal fort, allerdings wuchsen auch die
Sorgen vor héheren Inflationsraten und Zin-
sen. Dagegen reagierten die Anleihemirkte
vergleichsweise gelassen, da sie die Entwick-
lung bereits im ersten Quartal vorweggenom-

men hatten.

Zinsen, Renten, Wihrungen und Rohstoffe

Fortschritte bei den Corona-Impfkampagnen
erlaubten in den meisten Lindern Lockerun-
gen bei den Shutdown-Mafinahmen zur Be-
kimpfung der Pandemie und ebneten einer
weiteren Konjunkturerholung den Weg. Die
Inflationsraten, die als Verinderung gegen-
tiber dem Preisniveau des Vorjahres berechnet
werden, stiegen erwartungsgemifl deutlich.
Ein Grofiteil dieses Anstiegs ist dem soge-
nannten Basiseffekt geschuldet, also dem Um-
stand, dass die Vergleichsbasis vor einem Jahr
unter dem Eindruck der Pandemie sehr nied-

rig war.

Allerdings hat der rasche Aufschwung auch zu
Engpissen in verschiedenen Bereichen ge-
fihrt, darunter bei einigen Rohstoffen, bei
Mikrochips und bei Schiffstransporten. Dies
hat Preiserhéhungen zur Folge. Dass die Infla-
tionsrate in den USA im April 4,2 und im Mai
sogar 5,0 Prozent erreichte, wird an den Mirk-
ten als voriibergehend bewertet. Wihrend die
Europiische Zentralbank (EZB) erklirte, an
ihrer sehr lockeren Geldpolitik festzuhalten,
signalisierte die US-Notenbank Fed nach der

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

Sitzung ihres Offenmarktkomitees im Juni

eine Wende.

Die Fed duflerte sich besorgt tiber den starken
Anstieg der Rohstoffpreise, hob ihre Inflati-
onsprognose von 2,5 auf 3,5 Prozent an und
zieht ihre ersten Zinserhohungen voraussicht-
lich von 2024 auf 2023 vor. Der Fed-Vorsit-
zende Jerome Powell erklirte, dass er von der
raschen Erholung der US-Konjunktur tiber-
rascht sei, machte aber noch keine Angaben
zur Verringerung der laufenden Anleihekiufe

von bislang 120 Milliarden Dollar pro Monat.

Auch die Kapitalmirkte zeigten sich aufgrund
der unerwartet stark steigenden Verbraucher-
preise in den USA zeitweilig nervés. Trotzdem
kam es nach den hohen Kursverlusten im ers-
ten Quartal am US-Anleihemarkt zu einer Sta-
bilisierung. Die Rendite zehnjihriger US-
Staatsanleihen, die Anfang April ihr Jahres-
hoch bei 1,765 Prozent markiert hatte, sank
bis zur Jahresmitte auf 1,44 Prozent. Euro-An-
leihen, die sich im ersten Quartal besser gehal-
ten hatten, neigten hingegen zur Schwiche.
Zur Jahresmitte lag die Rendite deutscher
Bundesanleihen mit zehn Jahren Laufzeit mit
minus 0,2 Prozent weiterhin im negativen Be-

reich.

An den Devisenmirkten gab es zwischen den
Hauptwihrungen im zweiten Quartal ver-
gleichsweise wenig Bewegung. Im Berichts-
zeitraum stieg der Euro gegen US-Dollar um
1,2 Prozent, sodass Mitte des Jahres 1,186
Dollar fiir einen Euro bezahlt wurden. Noch
weniger verinderte sich der Wechselkurs zwi-

schen Dollar und japanischem Yen. Ende Juni
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kostete ein Dollar 111 Yen. Gegeniiber der
chinesischen Wihrung Renminbi verlor der
US-Dollar 1,4 Prozent. Wenig verindert
zeigte sich auch das britische Pfund, das gegen
den Euro im zweiten Quartal 0,8 Prozent ver-
lor. Die seit dem Sommer 2016 giiltige Band-
breite von 0,83 bis 0,94 Pfund pro Euro, in
die das Pfund nach dem Brexit-Votum abge-
rutscht war, gilt mit zuletzt 0,86 Pfund pro

Euro weiter.

Bei den Kryptowdhrungen war das zweite
Quartal dagegen von starken Kursbewegun-
gen in beide Richtungen gekennzeichnet.
Nach einem starken Jahresauftakt setzte sich
die Rekordjagd der grofSen Digitalwihrungen
zunichst noch fort. Eine besonders rasante
Rallye erlebte Ripple, dessen Wert sich in den
ersten Apriltagen mehr als verdoppelte. Der
Bitcoin erreichte seinen neuen Rekordwert
Mitte April bei 64.829 US-Dollar. Danach
l6ste eine wiederbelebte Diskussion iiber den
Stromverbrauch und damit die Umweltver-
triglichkeit Gewinnmitnahmen aus. Vor al-
lem Maflnahmen Chinas gegen die Nutzung
und Herstellung von Kryptowihrungen fiihr-
ten zu hoéheren Kursverlusten, durch die sich
der Wert dieser grofen digitalen Vermogens-
werte gegeniiber ihren Rekordhochs binnen
weniger Wochen etwa halbierte. Gegeniiber
dem Wechselkurs drei Monate zuvor ergibt
sich beim Bitcoin ein Riickgang um gut 40
Prozent auf rund 34.800 US-Dollar. Gegen-
tiber dem Jahresbeginn ist das immer noch ein

Anstieg um 20 Prozent.

Die Rohstoffmirkte waren weiterhin von den
guten Aussichten fiir die Weltkonjunktur ge-
prigt. Die Preise fur Ol und Industriemetalle

setzten ihren Anstieg fort. Der Preis fiir ein

Barrel Erdél stieg von Anfang April bis Ende
Juni das dritte Quartal in Folge um rund 22
Prozent auf jetzt 73 US-Dollar. Der Kupfer-
preis kletterte zunichst auf ein neues Jahres-
hoch, konsolidierte in den letzten Wochen des
Quartals den starken Preisanstieg aber, sodass
fiir den Berichtszeitraum am Ende nur ein An-
stieg um 6,5 Prozent verblieb. Der Bloomberg
Commodity Rohstoffpreisindex (BCOM, frii-
her Dow Jones-AIG Commodity Index) stieg
im Berichtszeitraum um 12,9 Prozent — getrie-
ben vor allem vom Olpreis. Bei den Edelme-
tallen kam es zu einer uneinheitlichen Preis-
entwicklung. Wihrend Platin mit einem
Preisriickgang um 9,5 Prozent auf 1.075 US-
Dollar pro Unze den Kursanstieg vom ersten
Quartal fast vollstindig wieder abgab, stieg der
Palladiumpreis um gut 6 Prozent auf 2.783
US-Dollar. Der Silberpreis stieg um 7 Prozent
auf gut 26 US-Dollar. Der Goldpreis konnte
dagegen nur wenig von den héheren Inflati-
onssorgen profitieren und beendete das Quar-
tal nur 3,7 Prozent héher bei 1.770 US-Dollar
pro Unze. Aus Sicht eines in Euro rechnenden
Anlegers driickte der Riickgang des US-Dol-
lars den Wertzuwachs beim Gold im zweiten
Quartal auf 2,5 Prozent.

Aktienmirkte

Die Aktienmirkte starteten angesichts der un-
verindert stark unterstiitzenden Geld- und
Fiskalpolitik, sehr guter Konjunkturdaten und
rascher Impffortschritte mit weiteren Kursge-
winnen in das zweite Quartal. Hinzu kam an
der Wallstreet die Freude iiber die Vorberei-
tung eines rund zwei Billionen Dollar groflen
Ausgabenprogramms fiir Infrastrukturinvesti-

tionen in den USA. Dahinter traten Sorgen
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um eine hohere Inflation und die beabsich-
tigte Erhohung der Unternehmenssteuern
meist zuriick, auch wenn diese Themen zwi-
schenzeitlich Anlass fiir Gewinnmitnahmen
boten. Die Bekanntgabe der Unternehmenser-
gebnisse im ersten Quartal fithrte nur bei ein-
zelnen Aktien zu Kursverlusten; insgesamt
wurde die Erwartung deutlich steigender Un-

ternehmensgewinne bestitigt.

Wihrend der populire Dow Jones Industrial
Average von einzelnen Aktien gebremst nur
4,6 Prozent auf 34.502 Punkte zulegte, setzte
der S&P-500-Index seine Rekordjagd mit nur
kurzen Unterbrechungen fort und beendete
das zweite Quartal mit einem Anstieg um 8,2
Prozent bei 4.297 Punkten. Nebenwerte
konnten in Summe die groflen Aktien nicht
mehr schlagen, wie dies noch im ersten Quar-
tal der Fall gewesen war. Der Russell-2000-In-
dex fiir kleinere US-Aktien stieg im ersten
Quartal nur um 4,1 Prozent. Die Entspan-
nung am US-Anleihemarkt begiinstigte auch
wieder Technologie-Aktien. So schaffte der
Nasdaq Composite im zweiten Quartal ecin
Plus von 9,5 Prozent, der Nasdaq-100 sogar
von 11,2 Prozent, womit sie seit Jahresbeginn
zum Dow Jones Industrial Average aufschlie-

fen konnten.

Der im ersten Quartal entstandene Vorsprung
der meisten westeuropdischen Aktienindizes
vor den US-Aktien ging im zweiten Quartal
verloren, wobei die Einbezichung der Wech-
selkurse dazu beitrug, die Unterschiede zwi-
schen amerikanischen und europiischen Akti-
eninvestments zu verringern. Der Euro-
STOXX-50-Index beendete den Berichtszeit-
raum mit einem Anstieg um 3,7 Prozent bei

4.064,3 Zihlern. Deutsche Standardwerte

entwickelten sich weiterhin leicht unterdurch-
schnittlich. So beendete der deutsche Leitin-
dex DAX das zweite Quartal nur mit einem
Zuwachs von 3,5 Prozent bei 15.531 Punkten.
Deutsche Nebenwerte verringerten ihren
Riickstand aus dem ersten Quartal. So stieg
der TecDAX um 5,0 Prozent und der in den
ersten Monaten des Jahres auffallend schwa-
che MDAX sogar um 7,4 Prozent.

Auch der paneuropiische STOXX-50-Index,
der im ersten Quartal deutlich hinter dem ent-
sprechenden Index fiir Euroland zuriickgeblie-
ben war, verkleinerte seinen Riickstand. Der
Anstieg um 5,7 Prozent auf 3.512,5 Zihler ist
der Einbezichung britischer und vor allem
schweizerischer Aktien zu verdanken. Der
FTSE-100 in London stieg im Berichtszeit-
raum um 4,8 Prozent und der Swiss Market
Index (SMI) sogar um 8,1 Prozent. Die als de-
fensive Wachstumswerte geltenden Aktien der
groflen schweizerischen Konzerne waren nach
der relativen Schwiche nun wieder stirker ge-

fragt.

Aber auch der von konjunkturabhingigen Va-
lue-Aktien geprigte dsterreichische ATX In-
dex zeigte weiterhin relative Stirke und stieg
im zweiten Quartal um 7,7 Prozent, was auch
an der Nihe zu den sich ebenfalls stirker erho-
lenden osteuropdischen Mirkten lag. Der von
der Borse Wien berechnete CECE-Index fiir
die grofiten zentral-/osteuropiischen Aktien-
mirkte, der im ersten Quartal nicht gestiegen
war, verzeichnete fiir das zweite Quartal ein
Plus von 13,4 Prozent. Der von groflen Ener-
gickonzernen dominierte russische Aktien-
market profitierte weiterhin vom Anstieg des
Olpreises. So stieg der RTX Index um 11,6

Prozent. Insgesamt zeigten die Aktienmirkte
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der Schwellenlinder eine sehr unterschiedliche
Entwicklung. Die relative Schwiche des mit
Abstand groften ,,Emerging Market® China
setzte sich fort. Grundsitzlich machen es Um-
schichtungen des internationalen Kapitals zu-
gunsten der wieder héher rentierlichen US-
Staatsanleihen den Emerging Markets schwer,
der Rekordjagd der US-Bérse zu folgen. Der
Hang Seng China Enterprise Index verlor im

zweiten Quartal 2,7 Prozent.

Uberdurchschnittlich gut blieb die Kursent-
wicklung dagegen im zweiten Quartal in Tai-
wan mit einem Plus von 8,1 Prozent (Taiwan
Weighted Index) und in Stidkorea mit einem
Plus von 7,7 Prozent (KOSP Index). Beide
Aktienmirkte werden von grofen Elektronik-
und Mikrochip-Konzernen geprigt, die vom
weltweiten Mangel an diesen Bauteilen mit

Preiserhchungen profitieren kénnen.
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Mirkte im Uberblick — 1-2. Quartal 2021
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2.) Vermoégensschutz!

Von Andreas Glogger

Die Generation unserer Eltern wurde von der
Hoffnung getragen, dass es ihren Kindern in
der Zukunft einmal besser gehen werde.

Unsere Generation steht wiederum vor der
Herausforderung, alles dafiir zu tun, um den
geschaffenen Wohlstand fiir uns und unsere
Kinder zu erhalten und vor den zunehmenden
Risiken zu schiitzen. Eine Aufgabe, die Ver-
nunft, Verstand und Weitsicht erfordert.

Ja, es wire alles so schon und einfach. Aber die
Realitit sieht leider anders aus. Die Risiken,
welche fiir Vermogen gefihrlich werden kon-
nen, haben die letzten Monate und Jahre leider
stetig zugenommen. Auch wenn die Aktien-
und Immobilienmirkte schon gestiegen sind,
sollten wir uns nicht nur der schénen Kursge-
winne erfreuen, sondern auch nach vorne
schauen, was da so alles auf uns bzw. unser Ver-
mogen zu kommen konnte? Ahnlich dem Au-
tofahren. Da schauen wir auch, wohin wir fah-
ren und blicken nicht immer in den Riickspie-
gel, denn dies ginge schief und wiirde zu einem
Unfall fithren. Genauso verhilt es sich mit Ver-

mogen.

Die Liste der Risiken fiir Vermdgen ist lang,
viel zu lang, um sich nicht darauf cinstellen zu
miissen. Um nur einige aufzuzihlen: Verwahr-
entgelt oder Negativzinsen, Inflation, aus-
ufernde Staatsverschuldung, Panik, Terror,
Brexit, Handelskonflikte, wachsender Sozialis-

mus, Enteignung, Pandemie, etc..

Natiirlich gehdren Risiken zum Leben. Das ist

normal. Genau deshalb stellen wir uns auch

nach Moglichkeit darauf ein. Mit dem Auto

fahren wir langsam und nutzen neue Techno-
logien. Wir rauchen oder betrinken uns nicht
sinnlos. Im Bereich des Vermogens wird es da

deutlich komplexer.

Entstehung Vermaigensschutzkonzept

Seit mehr als 40 Jahren bin ich im Bereich Ver-
mogensverwaltung titig. Zu Beginn in einer
Sparkasse, spiter als selbstindiger Vermogens-
verwalter mit Institut in Deutschland und
Liechtenstein. In dieser langen Zeit habe ich
mich sehr viel mit der zentralen Frage der Re-

duzierung von Kapitalmarktrisiken beschiftigt.

Viele schone Versprechen

Wihrend dieser Zeit habe ich viele theoretische
Modelle, Manager, Konzepte, Algorithmen,
etc. kennen gelernt, die alle mehr oder weniger
vorgaben, crash-resistent zu sein und den
nichsten Kurseinbruch vorherzusagen oder eli-
minieren zu kdnnen. In der Praxis hat sich hier-
bei klar herauskristallisiert, dass keine dieser
vielversprechenden Theorien wirklich gut
funktioniert hat. Ein Hauptgrund hierzu ist die
Tatsache, dass alle diese Methoden auf vergan-
genheitsbezogener Datenbasis stattfinden. Also
im Nachgang zum Kursriickgang war immer
nachvollziehbar, warum die Kursriickginge
stattgefunden haben. Aber der Riickspiegel

hilft mir nicht beim Vorwirtsfahren.
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Die Aufgabe war somit klar: Es musste eine
Strategie bzw. ein Anlagekonzept gefunden
werden, welches wirklich krisenresistent ist,
und zwar nicht nur in der Theorie, sondern vor
allem in der Praxis. Die nichste Krise bzw. Ne-
gativereignis wird wieder iberraschend kom-
men und erfahrungsgemif$ auch wieder anders
sein, als derartige Ereignisse in der Vergangen-

heit.
Prophylaxe statr hinterher weinen!

Im Fazit brauchten wir ein Instrument bzw.
eine Anlagenstruktur, welche bereits vor der
nichsten Krise installiert und funktionsfihig
ist. Am besten auch noch ohne Absicherungs-
kosten, da wir ja nicht wissen, wann der Ereig-

niszeitpunkt sein wird. Es kann Jahre dauern.

Mit viel Fleif3, Engagement und der notwendi-
gen Orientierung am Ziel hat unser Institut
nun seit vielen Jahren ein praxistaugliches und
erfolgreiches Vermogensschutz-Konzept  im
Einsatz, welches funktioniert und keine Zu-
satzkosten erfordert. Zum Wohl der Vermogen
unserer Mandanten und unseres eigenen Fami-

lienvermogens.
2-stufiges Vermogensschutzkonzept

Inhaltlich unterscheiden wir hier zwei Ebenen,
wo den Hauptrisiken entgegengewirkt werden

muss bzw. kann:

e FEbene 1: Interner Schutz

e FEbene 2: Externer Schutz

Auf Ebene 1, dem internen Schutz, geht es um
die direkte Vermogensfiirsorge, welche von uns

selbst gestaltet und geformt werden kann.
Substanzwerterbalt oberstes Ziel

Das oberste Ziel ist hierbei eindeutig und klar
definiert: Sicherung des langfristigen realen
Substanzwerterhalts der Vermogenswerte! Die-
sen erreichen wir durch die vier Siulen in un-

serem Schutzkonzept:

o Jnvestment-Prozess
e Effizienz
e Risiko-Management

e Authentizitit

Unser Investment-Progess mit 40jihriger Pra-
xisbewihrung basiert hierbei auf zahlreichen
Qualitdtskriterien bei der Anlagenauswahl. Er
ist klar und verstindlich formuliert und hat den
Kapitalerhalt als oberste Zielsetzung. Spekula-
tion oder Gewinnmaximierung sind uns
fremd. Wir investieren nur in Anlagen, die wir
verstehen. Im Endergebnis des Prozesses steht
eine krisenresistente Anlagenstruktur. Derzeit
schafften es gerade einmal ca. 80 verschiedene
Einzelaktien in unsere Anlagestrategien. Diese
relativ geringe Anzahl spiegelt unsere High-Le-
vel-Qualitdtsauswahl wider. Qualitit geht vor
Quantitit. Von den weltweit tiber 450.000 An-
lagemaglichkeiten fielen fast alle durch unser
Qualitdtsraster. Das von uns am hiufigsten ver-
wendet Wort bei der Anlagenauswahl ist
,Nein“. Nein, zu teuer, zu viel Risiko, zu in-

transparent, zu komplex, nicht verstindlich, zu

Ebene 1: Interner Schutz

Investment-Prozess Effizienz Risiko-Management Authentizitdt
High-Level-Qualitatsauswahl Senkung von Kosten Steuerung von Markt- Deckungsgleiche
der Vermégensanlagen und Steuern und Anlagenrisiken Investitionen
GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 10
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schon und wahr zu sein, etc. Diese qualitativ
hochwertige Auswahl an Einzelinvestments ist
die Basis fiir eine krisenresistentes Portfolio. Es
ist eine Struktur, die unabhingig von kiinftigen
Ereignissen wertstabil bleiben wird. Unabhin-
gig davon, wer in den USA regiert oder die
nichsten Wahlen in Deutschland gewinnt.
Rot, Griin, Gelb oder Schwarz, etc. krisenresis-

tent eben!

Das Effizienz-Ziel strebt nach der Reduzierung
von Kosten und Steuerlast. Das erste Ziel errei-
chen wir, in dem wir Einzelwerte gegeniiber
kostspieligen Fondslosungen den Vorzug ge-
ben und die richtige Depotbank wihlen.
Durch diese MafSnahme lisst sich bereits ein
direkt messbarer Erfolg einstellen, bei dem ca.
1 — 2 % Kosten pro Jahr eingespart werden
konnen. Bei zehnjihrigem Planungshorizont in
Summe 10 — 20 % auf das Kapital. Bei 1 Mio.
Euro also 100.000 bis 200.000 Euro Kostener-
sparnis. Zudem besitzen Einzelwertanlagen
den héchstmoglichen Eigentums-Charakter in
der Geldanlage. Zur Senkung der Steuerlast
setzten wir auf gesetzeskonforme nationale und
internationale Gestaltungsmaoglichkeiten, wel-
che zudem auch hiufig sehr gut fir generati-
onsiibergreifende Vermogenslosungen geeignet
sind. Hierbei lassen sich gegeniiber der norma-
len einfachen Einzeldepotlosung Einsparungs-
potentiale in erheblichem Umfang generieren,
was im Einzelfall gepriift und berechnet wer-
den muss. Es gilt der Wissensvorsprung bei
Spezialldsungen, die in der allgemeinen An-
lage- und Bankenwelt nicht bekannt sind. Zur
Umsetzung bedarf es eines kreativen Netzwer-

kes, welches wir erfolgreich installiert haben.

Im Bereich des Risiko-Managements steuern

und iiberwachen wir erfolgreich die Marke-

und Anlagenrisiken. Hierbei erfolgt tiglich die
Bewertung aller Chancen und Risiken, welche
die Kapitalmirkte hervorbringen. Ein sehr auf-
wendiger und detaillierter Prozess. Nicht weni-
ger wichtig ist die tigliche Uberpriifung simt-
licher Einzelanlagen, welche in unserem Insti-
tut im Einsatz sind. Hier greift nun ein weiterer
Vorteil im Investmentprozess. Da wir kein
Sammelsurium von mehreren Hundert Anla-
gemoglichkeiten verwenden, sondern uns klar
auf einen {iberschaubaren Kreis von Qualitits-
anlagen konzentriert fokussieren, kdnnen wir
hochste Qualitdit und Sorgfalt bei unserer
Handwerkskunst anwenden. Ein aktiver und
entschlossener Handelsansatz bei Verinderun-
gen ist uns ebenfalls sehr wichtig und wird
praktiziert. Sobald eine Einzelanlage negative
Entwicklungstendenzen erkennen ldsst, wird
sie eliminiert und ausgetauscht. Zum Einsatz
kommen Investitionen aus den Bereichen Ak-

tien, Renten, Gold, Immobilien, Wihrungen

und Cash.
Deckungsgleiche Investitionen

Die vierte und unseres Erachtens letzte und
qualitativ hochwertigste Entscheidungshiirde
tiber eine Investition ist die Frage nach der
Selbst- oder Eigeninvestition. Bei jeder Analyse
ciner Einzelanlage steht als Letztes die Frage:

Ist die Anlage auch fiir unser eigenes Portfolio
gut genug und kaufen wir die Aktie bzw. An-
lage real auch selbst?

Wird die Frage mit ,,Ja“ beantwortet, wird die
Anlage fiir uns gekauft. Sie ist damit auch fiir
die Mandantenportfolios freigegeben. Bei
»Nein“ kaufen wir die Anlage weder fiir uns
noch fiir unsere Mandanten.

Die vollstindige Authentizitit der deckungs-

gleichen Investitionen ist unser wichtigster

Qualitdts-Check. Ist eine Aktie oder Anlage

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH
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nicht gut genug fir eine eigene Investition,
kann die Anlage auch nicht gut genug fiir un-
sere Mandanten sein. Nur das Beste ist gerade
gut genug! Neben diesem ersten Qualitdtssigel
verbindet sich damit auch gleich das Zweite.
Alle Anlagen, in die wir selbst investiert sind,
tiberwachen wir naturgemif$ intensiver als An-
lagen, die wir nicht besitzen.

Diese Deckungsgleichheit der Investitionen ist
Grundsatz unserer Tdtigkeit. Damit sind wir
mit unseren Anlagen im Institut, bei den Mit-
arbeitern/innen und Family Office auf gleicher
Augenhéhe mit unseren Mandanten und deren
Anlagen.

Ein hoheres MafS an Sicherbeit ist unseres Er-
achtens nicht maglich.

Diese vier Siulen der ersten Ebene haben viele
Jahre ausgereicht, um stabile und sichere Er-
trige in der Vermdgensverwaltung zu erzielen.
Doch seit einigen Monaten bzw. Jahren kamen
neue teilweise erhebliche Verinderungen in
Politik, Gesellschaft und Besteuerung auf uns
bzw. die Vermdgen unserer Mandanten zu.
Einhergehend mit diesen Entwicklungen er-
hoéhten sich damit auch die externen Risikopa-
rameter. Vermogen musste bzw. muss im akeu-
ellen Umfeld zunehmend vor externen Zugrif-
fen geschiitzt werden. Der Begriff der ,Asset-
Protection® wird immer wichtiger. Die Ent-
wicklung der zusitzlichen Risiken sowie die
Nachfrage erkannten wir in unserem Institut
frithzeitig und entwickelten eine zweite Ebene

unseres Vermégensschutzkonzeptes.

Auch die zweite Ebene dient dem langfristigen
Substanzwerterhalt des Vermogens und bein-

haltet folgende externe Risikoarten:

e Schutz vor politischen Risiken

e Schutz vor personlichen und zivilrecht-
lichen Risiken

e Schutz vor Steuerinderungen

Die Herangehensweise bei den aufgefithrten
externen Risiken ist sehr unterschiedlich, da die
einzelnen Risikorichtungen von den Mandan-
ten unterschiedlich wahrgenommen werden
bzw. dem personlichen Umfeld entsprechend

angepasst sein miissen.

Bei den politischen Risiken beherrschen die
Themen

— Ausufernde Staatenverschuldung
—  Staatskonkurs

— Wihrungskrise

—  Systembkrise

— Regimewechsel

die Sorgen der Mandanten.

Im privaten Umfeld haben die persinlichen
und zivilrechtlichen Risiken zugenommen.

Hier seien beispielhaft genannt:

—  Gesellschafter-,
tung

Geschiftsfithrerhaf-

—  Unternehmenskonkurs
— Vermogensschutz bei Scheidung
—  Erbschaftsstreitigkeiten

— Vorsorgevollmacht bei Krankheit

*

Asset Protection
Vermé&gensschutz vor
externen Risiken

Schutz vor Schutz vor persénlichen, Schutz vor
Steuerdinderungsrisiken

politischen Risiken zivilrechtlichen Risiken

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH
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Im dritten Bereich der externen Risiken, dem
Schutz vor Steuerinderungen bzw. Steuererho-
hungen, haben wir folgende Einzelrisiken iden-

tifiziert:

— Vermogenssteuer

— Zinsen, Dividenden, Kursgewinne

— Vermietung und Verpachtung

— Reduzierung der Erbschaftssteuerfrei-

betrige, Erhohung der Steuersitze

Um insbesondere in den vorgenannten Risiko-
arten der zweiten Ebene einen Sicherheitswall
oder Burggraben um das vorhandene Vermo-
gen zu zichen, haben wir verschiedene Sicher-
heitsstufen definiert. Diese sechsstufige Auflis-
tung beginnt mit beispielhaften Anlagemdg-
lichkeiten der niedrigsten Sicherheitsstufe 1.
Anlagekonstruktionen in dieser Klasse sind ge-
gen externe Risiken besonders gefihrdet und
bieten den geringsten Vermdgensschutz. Mit
zunehmender Sicherheitsstufe nimmt das Zu-
griffsrisiko durch externe Risiken ab.

Fazit:

Vermdgen verpflichtet. Ein erfolgreiches Ver-
mogeschutzkonzept gibt es.

Wer sein Vermdogen erfolgreich bewirtschaften

und vor externen Risiken schiitzen will, muss
sich diesen Herausforderungen stellen und die
entsprechenden Strukturen schaffen. Wir hel-

fen Thnen als Familienunternehmen gerne da-

bei.

Sicherheitsstufe/d:
Kontoguthaben|beildeutschen|Banken; Sparkassen;
Lebensversicherungen, Bausparkassen

Sicherheitsstufe2:
Wertpapiervermaogen|(Aktien; Festverzinsliche
Wertpapiere, etc:) beildeutschen) Depotbanken

Sicherheitsstufe3:

Kapitalbeteiligungenan privaten
Kapitalverwaltungsgesellschaftenim/deutschen
Gesetzesraum

Sicherheitsstufe4:
Konto-/und\Wertpapiervermogen | beilauslandischen
Banken, z. B.iin/der:Schweiz, Osterreich'oder;
Liechtenstein

Sicherheitsstufe'5:
Privatplatzierter, vermogensverwaltender;
Versicherungsvertragiin|Liechtenstein/oder.
Luxembourg; deutsche Stiftung

Sicherheitsstufe 6:
Eigener privater; Investmentfonds,
Kapitalverwaltungsgesellschaft, Stiftung/nach
internationalem Recht

Andreas Glogger

Geschiftsfiihrer und Inhaber
GLOGGER & PARTNER

Vermogensverwaltung
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3.) Geldpolitik - Erster Zinsschritt der EZB 20242

Die Leitzinsen im Euro-Raum haben sich in
den vergangenen Jahren stets in eine Richtung
entwickelt: nach unten. In der Amtszeit des
fritheren EZB-Prisidenten Mario Draghi gab
es keine einzige Zinserhohung. Der letzte
Schritt nach oben liegt etwa zehn Jahre zurtick.
Dies kénnte sich in der Amtszeit

von EZB-Prisidentin Christine Lagarde 4n-
dern. Das zumindest erwarten Marktexperten.
Laut einer neuen Umfrage der EZB rechnen sie
damit, dass die Notenbank den entscheidenden
Einlagenzins erstmals im Mai 2024 anheben
wird. Das ergibt sich aus dem Median ihrer
Prognosen, also dem Wert in
der Mitte einer der Grofle nach
geordneten Datenreihe. Die
neue Umfrage fihrt die EZB
alle sechs Wochen im Vorfeld
ihrer Ratssitzungen durch. An
ihr nehmen 26 Marktteilneh-

mer aus verschiedenen Lindern

Erwartatas Ende

Ervsrtstas Ends

des Euro-Raums teil. Abgefragt

. Erwartatar Zait-
werden die Erwartungen zur
Erhdhung des

Entwicklung von Anleihekiu- ,
Einlagenzins

fen und Zinsen sowie von
Erwarteter

Zeitpunktder
ersten Leitzin-
serhdhung

Wachstum und Inflation.
Hinsichtlich des Umfangs der
Zinserhdhung

erwarten die

Teilnehmer einen  kleinen

Ende des billigen Geldes

Umfrage unter Experten

des Anleihekauf-
programms PEPP

des Anleihekauf
programms APP

punkt der ndchsten

Satragie: 26 Sxparian, haspt ekl chimematonaar
Gadoanien, Rtaon 25 DA fe Mal Avtworenaind

Quelle: Handelsblatt v. 21.Juni 2021

Eine wichtige Frage ist aulerdem, wie viel
Spielraum die EZB bei den Zinsen nach unten
hitte, falls sie, was zurzeit nicht absehbar ist,
die Geldpolitik noch weiter lockern miisste.
Die meisten Okonomen gehen davon aus, dass
es einen Punkt gibt, ab dem eine weitere Sen-
kung die wirtschaftliche Entwicklung cher
bremst als fordert. Zum Beispiel weil Bankkun-
den im Falle von

Minuszinsen, welche von den Instituten an sie
weitergegeben werden, irgendwann ihr Geld
abheben und Bargeld in den Tresor stecken.
Laut der EZB-Umfrage schen die Befragten
diese Zinsuntergrenze fiir den Ein-
lagenzins im Median bei minus 0,8

Prozent.
- .

Das derzeit wichtigste Instrument
Marz 2022 der EZB sind ihre Anleihekiufe

0 tiber das Notprogramm in der

!
[

) ] tige
Dez. 2024

Corona-Pandemie mit dem Kiirzel
PEPP. Sie haben ein Volumen von
insgesamt 1,85 Billionen Euro und
sollen bis mindestens Mirz 2022
laufen. Damit will die EZB
wihrend der Pandemie fiir giins-
Finanzierungsbedingungen
sorgen.

Laut der Umfrage gehen die Be-
fragten im Median davon aus, dass

v I iar Madinn der 3airagion

Schritt beim Einlagenzins in weeasauar
Héhe von zehn Basispunkten, also 0,1 Prozent-
punkt. Aktuell liegt der Einlagenzins bei minus
0,5 Prozent. Das

heifdt: Banken, die tiberschiissige Liquiditit bei
der EZB halten, miissen dafiir einen Zins von
0,5 Prozent zahlen. Eine Anhebung des offizi-
ellen Leitzinses von zurzeit null Prozent wird
fiir Dezember 2024 erwartet. Er spielt eine un-
tergeordnete Rolle, weil es ein Kreditzins ist
und die Banken cher zu viel als zu wenig Liqui-
ditit haben.

eu:7a die Kiufe wie derzeit anvisiert im
Mirz 2022 auslaufen. Sie erwarten zudem, dass
sie sich bis dahin auf 1,792 Billionen Euro
summieren. Damit wiirde das Programm nicht
ganz ausgeschopft. Abgesehen von PEPP kauft
die EZB aber auch iiber das iltere APPPro-
gramm Anleihen, aktuell fiir monatlich 20 Mil-
liarden Euro. Diese Kiufe werden aus Sicht der
Befragten noch linger auf diesem Niveau bei-
behalten. Sie erwarten im Median, dass die
Kiufe bis Dezember 2023 laufen. Und sie rech-
nen nicht damit, dass APP aufgestockt wird,
wenn PEPP ausliuft — diese

GLOGGER & PARTNER Vermoégensverwaltung GmbH
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Option wird manchmal diskutiert. Aufler um
Geldpolitik geht es in der Umfrage um die Er-
wartungen fiir die weitere wirtschaftliche Ent-
wicklung. Die Befragten sechen vor allem im
laufenden Jahr kriftiges Wachstum voraus.

Im Median erwarten sie fiir das zweite

Quartal ein reales Wachstum von 1,4 Prozent,
sowie von 2,4 Prozent im dritten und 1,3 Pro-
zent im vierten Quartal. Die Arbeitslosigkeit
im Waihrungsraum wird ihren Erwartungen
zufolge noch lange {iber dem Niveau vor der
Corona-Pandemie bleiben. Ende 2019 lag die

saisonbereinigte Arbeitslosenquote im Euro-

Raum bei 7,4 Prozent. Auf diesen Wert wird
sie laut den Erwartungen der Befragten erst im
dritten Quartal 2023 wieder absinken. Fiir die
Inflation erwarten die Befragten im Median ei-
nen Wert von 2,1 Prozent im dritten Quartal
2021 und 2,3 Prozent im vierten Quartal. Da-
nach gehen sie von einer deutlichen Abschwi-
chung aus und erwarten im ersten Quartal

2022 nur noch 1,4 Prozent. An der Umfrage
nahmen 26 Personen hauptsichlich von inter-

nationalen Groflbanken im Zeitraum vom 25.
bis 28. Mai teil.

4.) Die Wahlprogrammentwiirfe der Parteien fiir die Bundestagswahl 2021 zeich-

nen ein diisteres Bild fiir die Leistungstriger und Vermogenden ab

Corona, staatliche Hilfeleistungen, Anstieg Staatsschulden, Schmiergeld-Affire, etc, haben die Par-

teienlandschaft in Deutschland teilweise stark belastet und zerriittet. Im Herbst ist Bundestagswahl

und fast alle Parteien haben bereits IThre Wahlprogrammentwiirfe veréffendlicht.

Nachfolgend eine Ubersicht der Wahlprogramme die aufzeigt, wo es im Herbst 2021 bei aktueller

Lage fiir die Leistungstriger und Vermdgenden dieser Gesellschaft steuermifig hingeht:

Die CDhuU Quele:
Llnke Prof. Dr.
ESt 47,48% 79,13% S0,64% 47,48% 4500% 4500% 4500% | O OW
(+Soli)
+ggf. 4,05% 6,75% 4,32% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05%
KiSt
+GewSt_ 2zB.7% 2B.7% 2B.7% 2B.7% 2B.7% 2.B.7% 0%
Z
ESt 26,38% 85,88% 54,96% 26,38% 25,00% 25,00% 25,00%
Kapital-
ertrage
ErbSt 30% 30% 30% 30% 30% 30% 0%
VermSt - 5%p.a. 1% p.a. 1% p.a. - - -
Corona- 30% ?
Abgabe
Quellen, Stand: 27.6.2021; hitps://www . bundestagswahl-2021.de/wahlprogramme/
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Bundestagswahl 2021 Méogliche Koalitionen
Mittelwerte der letzten Umfragen nach der Bundestagswahl 2021 (Projektion)
2973 Schwarz-Rot-Griin v
Jamaika-Koalition v
Schwarz-Rot-Gelb v
Schwarz-Griin v
Ampelkoalition 74 X
Grofe Koalition 189 102 x
Rot-Rot-Griin ﬂ x
Schwarz-Gelb 189 74 x

Union Griine SPD FDP AfD Linke Sonst.

* berticksichtigte Umfragen: siehe www.bundestagswahl-2021.de/umfragen/ Insgesamt 598 Sitze (ohne Uberhang- und Ausgleichsmandate). Stand: 21.07.2021

Anzahl der Sitze im Bundestag laut Projektion. ¥*: Mehrheit der Sitze; X: keine Mehrheit

Diagramm: www.bundestagswahl-2021.de. Stand: 21.07.2021 Diagramm: www.bundestagswahl-2021.de
Im Detail:
Interessant, die Wahlprogramme sind vollstindig. Es zeigt sich nun, wo im Herbst die Reise fiir

Leistungstriger steuermifSig hingeht:

Die Linke erhdht den einkommensteuerlichen Spitzensteuersatz auf 85,88% (75% + Soli + KiSt)
und erhebt eine neue Vermogenssteuer von 5% p.a. sowie eine Corona-Abgabe von bis zu 30% des
vorhandenen Vermdogens.

Die Griinen erhéhen den Spitzensteuersatz auf 54,96% (48% + Soli + KiSt) und fithren eine neue
Vermogenssteuer von 1% p.a. ein.

Beide Parteien wenden statt der Abgeltungssteuer von 26,38% die obigen "normalen” Einkommen-
steuertarife von mehr als 50% auch auf Einkiinfte aus Kapitalvermogen an.

Die SPD méchte es bei dem derzeitigen Spitzensteuersatz von 51,5% (45% + Soli +KiSt) belassen,

aber ebenfalls eine Vermogenssteuer von 1% p.a. einfithren.
Die iibrigen Parteien schaffen den Solidarititszuschlag ab, die AfD auch die Erbschaftsteuer.

Keine Partei mit Ausnahme der AfD will die Tatsache, dass die Gewerbesteuer heute nur teilweise
angerechnet wird, indern. In Stddten wie z.B. Miilheim an der Ruhr oder Oberhausen fithrt das zu
Steuersatz-Zuschligen fiir Gewerbetreibende um weitere 7%-Punkte zu den oben genannten Sitzen,

bei den Linken wiren wir damit dann bei knapp 93%.

Alle Sitze natiirlich noch ohne "Sozialabgaben".

Linke, Griine und SPD vereinigen nach den letzten Umfragen ein Wihlerpotential von 45,3% auf
sich. FDP, CDU und AfD haben sich noch nicht aus der Deckung gewagt. Da keiner mit der AfD

koalieren will, kommt das Gegenlager derzeit auf 36,7% der Wihlerstimmen.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 16



Marktbericht 2. Quartal 2021

5.) Aktien bleiben weiterhin eine attraktive Anlageklasse
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 iiberschaubare Inflation

e stabiles Wirtschaftswachstum

e hohe Unternechmensgewinne

o attraktives Bewertungsniveau der Aktienmirkte

e giinstiges Wechselkursverhaltnis

Die Auswirkungen der Corona-Krise haben uns alle stirker getroffen, als wir das fiir moglich gehalten
haben. Die Corona-Krise hat seit Mirz 2020 simtliche Bereiche unseres tiglichen Lebens ergriffen,
sei es im Beruf, in unserer Freizeit, die Finanzmairkte, etc. Viele Auswirkungen kénnen heute noch gar
nicht genau beziffert oder prognostiziert werden.

Jedoch sind wir uns sicher, dass der Virus durch die weltweit begonnenen Impfungen sowie neu ent-
stchende Medikamente zur Behandlung mittelfristig besiegt wird.

Die Notenbanken und Regierungen weltweit haben in einer der grofiten Rettungsaktionen der Neu-
zeit gezeigt, dass sie gemeinsam und massiv sich gegen die Auswirkungen des Virus stemmen. Kon-
junkturpakete zur Wiederankurbelung der Wirtschaft wurden in den letzten Monaten weltweit in
gigantischem Ausmaf$ beschlossen und stehen jetzt zur Umsetzung an. Die positiven Auswirkungen
auf die Wirtschaftsaktivititen werden wir in den nichsten Monaten und Jahre freudig erfahren.

Qualitit ist entscheidend!
Es war gut und richtig, bereits vor der Krise bei allen gewihlten Einzelanlagen auf hochste Qualitit

der Firmen und beste Geschiftsmodelle zu setzen. Somit gab es wihrend der Corona-Zeit keine einzige
Investition, welche durch diese Krise ernsthaft in wirtschaftliche Schwierigkeiten kam. Viele Unter-
nehmen, in die wir investiert sind, gehéren sogar zu den Gewinnern.

Diese Strategie werden wir auch weiterhin beibehalten und freuen uns tiber Dividendenzahlungen als
angenchme Frucht unserer Vermogensanlagen.

Nachfolgend erldutern wir Ihnen weitere Punkte niher. Denken Sie dariiber nach und investieren Sie
nicht zu spit! Die aktuellen Kursstinde einzelner Qualititsaktien bieten giinstige Einstiegsmoglich-
keiten!

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

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 17



Marktbericht 2. Quartal 2021

Viel freie Liquiditit

Die Notenbanken rund um den Globus haben in dieser schwierigen Zeit fiir Stabilitit gesorgt. Sie
haben die Mirkte mit abartigen Summen an Liquiditit geflutet, um die Finanzsysteme am Leben zu
erhalten und die Zinsen zu senken, Wihrungen zu schwichen und die Weltwirtschaft zu stimulieren.
Das ,,neuc” Liquidititssystem wurde geférdert durch die wichtigsten Notenbanken dieser Welt: Grof3-
britannien, USA, China, Schweiz, Japan und Europa! Durch die eingeleiteten Mafinahmen der No-
tenbanken wird sich die Liquiditit nochmals um einige Billionen erhéhen. Die genauen Betrige sind
aktuell noch gar nicht genau bewertbar. Sobald wir die genauen Zahlen kennen, werden wir diese in
unseren Investmentprozess einarbeiten. Aktuell wirke sich die neu geschaffene Liquiditit positiv auf
die Aktienmirkte aus.

Liquiditit: 44+

Null — Zinsen; Umlaufrendite bei -0,47% p.a.

Seit Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 sind die Zinsen in Europa extrem niedrig. Hierfiir ist eine
michtige Institution verantwortlich! Die Europdische Zentralbank (EZB) hat die normalen Markt-
mechanismen manipuliert und u.a. durch ihre billionenschwere Anleihenkaufprogramme die Zinsen
auf ein historisch tiefes Niveau gedriickt. Aktuell befindet sich die Umlaufrendite bei — 0,47 %. Deut-
sche Staatsanleihen bis zu einer Anlagedauer von 30 Jahren rentieren negativ (s. Grafik). Die EZB hat
uns noch bis mindestens Ende 2023 keine Anderungen avisiert. Durch die Corona-Krise ist ein Ende
der Null/Negativverzinsung derzeit nicht absehbar. Wir erwarten lange Zeit Nullzinsen!

Zinsubersicht Deutsche Staatsanleihen
nach Laufzeitjahren - Stand 24.07.2021

Rendite in % Inflationsrate +2,3 %

Quelle: Eigenes Research
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Der Riickgang der Zinsen ist politisch gewollt und wird wahrscheinlich linger fortgesetzt. Wie lange
dies die Politik kann, sehen wir am Beispiel Japans. Dort sind die Zinsen schon seit mehr als 30 Jah-
ren negativ bzw. nahe null Prozent. Eine Situation, die wir als Deutsche nicht kennen, aber vielleicht
kennen lernen werden, denn die Politik erreicht dadurch zwei wesentliche Effekte:

1.) Die Finanzierung der gewaltigen Staatsschulden erfolgt mit negativen Zinsen, was dem Staat
ermoglicht, zusitzliche Schulden zu machen und diese bzw. auslaufende wesentlich giinstiger
zu finanzieren. Durch die aktuellen Negativzinsen verdient der deutsche Staat sogar, wenn er
Schulden macht. Absurd! Nur mit der Zinsersparnis, welche Deutschland wihrend der letz-
ten Jahre durch die Nullzinsen zugutekam, konnte Deutschland die gesamten Staatschulden
Griechenlands mit einem Schlag auf null tilgen!

2.) Das Sparen ist fiir die Privatanleger uninteressant geworden, weshalb viele Anleger ihr Er-

spartes verkonsumieren — dies wirkt somit als privat finanziertes Konjunkturprogramm.

Die hier dargestellten Zins- Markterwartungen zu den Leitzinsen
prognosen spiegeln die akeu- N %

ellen  Erwartungen wider, 1,5 USA
wie sie an den Future-Mirk-
ten gehandelt werden.

Damit bleiben wir in Europa e .
noch lange unter null.

Der prognostizierte Zinsan- 0,5 -

stieg in den USA mit bis zu

1,5 % ist moderat und diirfte

noch kein Gefahrenpotential 00 S Japan

T
&
v

@ -

fur den Aktienmarkt begriin-

den. Hierzu wiren Zinssitze Eurozone
in Richtung 3 % notwendig. ;
g & Schweiz

-1,0 -
Jun. 21 Jun. 22 Jun. 23 Jun. 24 Jun. 25

< -

Quelle: JPM

Zinsniveau: 4+
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Inflation in Deutschland und Europa zieht an!

Die OfﬁZiell ausgCWiCSCHC Inﬂationsrate ln DCUtSChland Inflationsrate in Deutschland von Juni 2020 bis Juni 2021 (Steigerung des

gegenliber Vorj;

ist im Juni 2021 mit einem Wert von + 2,3 % weiter
hoch. Haupttreiber hierbei waren die stark gestiegenen ...
Rohstoffpreise, wobei besonders Benzin und Heizol
durch die 8 Cent Oko-Abgabe sich verteuerten und di-

rekt auf den Preisindex einwirkten.

\o.1m D . .
. . . . . . .. . G -0,3%a
Eine stark anzichende Inflation ist in die personliche An- oo~
lagestrategie einzuarbeiten und die Strategie anzupassen. 58 ® ¥ YT E Y DN YN
Der Wert auf europiischer Ebene ist mit + 1,9 % im Juni S e X e AR R
ebenfalls hoch.
Beide Werte nihern sich damit dem EZB-Ziel in Hohe =

von zwei Prozent. P
Die EZB hat angekiindigt, auch eine Inflation von iiber
2 % zu tolerieren. Der Zielkorridor bleibt weiterhin bei

2 %. EZB-Experten erwarten fiir 2021 cine anzichende =
und fir 2022 wieder rickliufige Inflation. o L O 0

I T R R T T S S S S S S
e - P T d

Ein echtes Experiment fiir Europa mit ungewissem Aus-
gang! Die Auswirkungen der Corona-Kirise lassen sich hierbei noch gar nicht genau fassen. Hier wer-
den uns deutliche Kostensteigerungen im Gesundheitswesen treffen.

Fiir Aktionire gut, fiir Sparer und Festgeldbesitzer schlecht.
Inflation: 44
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Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevolkerung

Von 2010 bis 2020 hat sich die Anzahl aller Men- ~ Presnose zur Entuickiung der Weyhevatkerung von 2010 bls 2100 (in
schen auf diesem Planeten um knapp 1 Mrd. auf ==

fast 8 Mrd. angewachsen sein. 2030 werden es be-
reits 8,5 Mrd. Menschen sein. Dies bedeutet, dass
dieser Zuwachs mindestens die tiglichen Ge-
brauchsgiiter konsumiert, die wiederum schwer-
punktmiflig von Aktiengesellschaften produziert

werden.

des iten realen i (BIP) von 1980 bis 2021
(gegeniiber dem Vorjahr)

Das Wachstum des Welt-BIP zeigt im Mittelwert

mit ca. 3 % eine konstante Richtung und spiegelt O
damit die Entwicklung der Weltbevolkerung wider. = N yA\ mﬁw : .
Politisch begriindete Bérsenturbulenzen oder die - ... == \J/‘z f oy

A \

Auswirkungen der Corona-Krise verlieren bei einer

Vernderung des BIF zum Varar
2
4

langfristig fundamentalen Betrachtung ihre Furcht.

I
n
B

Corona sorgt hierbei lediglich fiir eine temporir

kurzfristige Verunsicherung.

%
JEAC I I G

Wachsende Mittelschicht

Konsumausgaben der Mittelschicht von 2015-2030, Bil. Von 2011 PPP*-Dollar

Bis zum Jahr 2030 konnten
der weltweite Konsum der
Mittelschicht um 29 Bil. Bl nneres Segment = 2015

USD héher sein als 2015. Ins- T L] AuBeres Segment = 2030
12,6 Bil.

besondere die Entwicklung in N '
der Region Asien und Pazifik o, mrn -

................ i Asien $10,9 Bil. P
Pazifik
i i $12,3 BIil. \ £ N. Amerika
sein wird, kommt das Wachs- \/ sezei

) . ) e
tum insbesondere in Asien Sub-Sahara Aftika —
$1,7Bil.

s,

zeigen eine gewaltige Dyna-
mik. Wenn Corona vorbei

/\ Zentral- / Stud-Amerika

wieder zuriick. _
$3,6 Bil.

Mittlerer Osten und Nordafrika

Quelle: Fidelty onal, Brookings, OECD Development Centre, 2017. *PPP (Purchasing Power Parity) =

Wirtschaftswachstum: 444

4 ST e O Fosodemesa ]

Suelle:
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Globalen Einkaufsmanager-Indices (s. Grafik rechts)

Nach dem Wirtschaftseinbruch 2020 steigen die Einkiufe der Indust-
riemanager von Monat zu Monat und haben aktuell exzellente Ni-
veaus erreicht. Da diese Indices als volkswirtschaftliche Friihindikato-
ren gelten, diirfte der Wirtschaftsaufschwung im 2. Halbjahr 2021
sehr stark ausfallen. Besonders herausragend sehen die Indices fiir Eu-
ropa aus. Die massiven Fiskalhilfen und der gleichzeitige Mangel an
Konsumgelegenheiten im vergangenen Jahr haben in allen gro-
en Volkswirtschaften zu einer enormen Anhiufung der privaten Er-
sparnisse gefiihrt. Hinzu kommen die jiingsten Konjunkturpakete in
der EU mit 750 Mrd. Euro und in den USA mit geplanten 3 Billionen
USD, sodass in den nichsten Monaten ein weiterer Anstieg der Wirt-
schaft bevorstehen kénnte. Auch der Blick in den Schwellenlindern
ist uneinheitlich, wobei das Virus in Asien erfolgreicher eingeddimmt
wurde als in Lateinamerika.

Internationaler Wihrungsfonds (IWF)

Der IWF hat seine Prognose fiir das globale Wirtschaftswachstum er-
héht. Er rechnet nun mit einem Plus von 6 Prozent. Gleichzeitig
warnt der IWF jedoch vor einer wachsenden Kluft bei der wirtschaft-
lichen Erholung. Das Wachstum wird vor allem von China und den
USA getrieben. In Europa kommt die Wirtschaft langsamer wieder in
Gang. Der IWF rechnet fir China 2021 mit einem Wachstum von
8,4 %, fur die USA mit 6,4 %. In Deutschland prognostiziert der
Wihrungsfonds ein Plus von 3,6 %. Die USA profitieren neben dem
groflen Konjunkturpaket von der schnellen Impfkampagne. Fiir 2022
prognostizieren die IWE-Okonomen ein Plus von 4,4 %.

Stabile Ertrige mit Aktien seit 1926 — 2018: Stolze 9,9 % p.a.

Eurozone

Industrielander

Schwellenlander

Glohal

Industrielander
Schwellenlinder

Eurozone
Frankreich
Deutschland
Italieh
Spanhien
Griechenland
IHand
Schweden
Schweiz
Grofbritannien
usa

Japan

China
Indonesien
Sudkorea
Taiwan
Indien
Brasilien
Mexiko

Russland

2021

Mai Jun.

56,0 555

598 535

520 513

631 634

594 53,0

644 65,1

623

594 604

58,0 586

64,1 64,0

66,0 6538

63,9 66,7

656 639

62,1 €21

53,0 524

520 51,3

553 535

53,7 539

620 57,6

50,8 481

53,7 564

476 488

51,9 432

Quelle: JPM

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 — 2018, und damit tiber alle Krisen hinweg.

4,0 % Dividendenertrige pro Jahr und 5,9 % Kurszuwichse p.a. kdnnen sich sehen lassen.

Gesamtertrage des S&P 500: Dividenden und Kapitalzuwachs
Durchschnittliche annualisierte Ertrage in %

20
13,9 % 13.6% 12,6 %
73,0% | 1,6 %
° i)

10 A

10 = 1926.1929 1930er 1940er 1950er 1960er 1970er 1980er

1990er

. Kapitalzuwachs

[l Dividenden

1,8%
—

[ -2.7 % | 21%

2000er

——

Quelle: JPM
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Bullen- und Birenmirkte

Definition:

Ein Baisse-Markt besteht bei einem Verlust von 20% oder mehr gegeniiber dem bisherigen Markt-
hoch. Ein Hausse-Markt entspricht einem Anstieg von 20% nach einem Markttief. Grafik und Be-
schriftungen beziehen sich auf den Kursertrag. Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist
kein zuverlissiger Indikator fiir aktuelle und kiinftige Ergebnisse.

Fazit: Zeiten mit steigenden Kursen dominieren die Bérsen. Der aktuell begonnene Bullenmarke ist
gerade erst 12 Monate alt. Lassen wir ihn laufen. Wir sind dabei!

Bullenmarkte im S&P 500, in % Dauer:

600 - 12 Monate
149 Monate Kapitalrendite: 92 %

29 582 %

400 +

50 Meonate
300 1 gg o 61 Monate 41135 T{nonate
44 Monate 229 9,
200 Ak ig zﬂonate 32 Monat 74 Monate 60 Monate
) onate - .
100 l l 74% 126 % 101 %

D -
58 61 64 e6f /0 73 6 79 ‘82 85 88 91 ‘04 97 00 03 08 09 M2 15 18 21

Barenmarkte im S&P 500, in %

0 1 | . | | I |
-10 -
-20
-30 8 Monate
6 Monate 22% 21 Monate

-40 4 -27 % Dauer:
-28 % 18 Monate ’ :_33:.1;:31& 1 Monat
50 4 -36 % 21 Monate Kapitalrendite: -34 %
60 4 48 % 31 Monate
49 %, 17 Monate
-70 - -67 %

B8 61 64 67 70 73 76 79 82 ‘85 88 '91 ‘94 9f 00 03 06 09 12 15 18

Quelle: JPM

fristige Kaptalmarktannahmen 2021: Frwartete Ertrige in den nichsten 10 — 15 Jahren in %

Fazit: Gliubigeranlagen untergewichten; Sachwertanlagen wie Aktien, etc. iibergewichten
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Quelle: JPM

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 23



Marktbericht 2. Quartal 2021

6.) Zum Achten Mal in Folge:
TOP-5-Spitzenplatz im gesamten deutschsprachigen Europa D — A - CH - FL

Die  bankenunabhingige = Vermdgensverwaltung
GLOGGER & PARTNER aus Krumbach erreicht er-
neut einen Spitzenplatz unter den besten Geldmana-
gern im gesamten deutschsprachigen Raum. AufSer
GLOGGER & PARTNER wurden nur wenige weitere
bankenunabhingige Vermdgensverwalter mit dieser

begehrten Auszeichnung bedacht und in den erlauch-

ten Kreis der ,, Ausgezeichneten® aufgenommen. Getes-

Bild aus 2019: Hans-Kaspar von Schénfels, An- tet wurden insgesamt 358 Vermégensverwalter, Ban-

dreas Glogger, Claudia Glogger, Armin Glogger, ken und Sparkassen in Deutschland, Osterreich, Liech-

Staatssekretir Roland Weigert . .
tenstein und der Schweiz.

Die in der Finanzbranche viel beachtete Auszeichnung durch das Handelsblatt / Elitereport wurde der

GLOGGER & PARTNER Vermogensverwaltung in diesem Jahr mittels einer virtuellen Auszeich-

nung ausgesprochen. Mit der hochstméglichen Auszeichnungsstufe .Summa cum Laude® wiirdigten

die anonym arbeitenden Tester um Chefredakteur Hans-Kaspar von Schénfels vom ,Elite-Report®
gemeinsam mit dem Medienpartner ,Handelsblatt die hervorragenden Leistungen des bankenunab-

hingigen Vermogensverwalters mit Hauptsitz im Historischen Rathaus von Krumbach.

Die Jury beurteilt in diesem Jahr das Institut mit den Worten: ,Der Kunde hat von Beginn der Ge-
schiftsbezichung an ein sehr gutes Gefiihl, denn es gibt keinen Druck aus Produktverkauf, sondern
man zeigt auf, wie man selber ein erfolgreiches Unternehmen aufgebaut hat, und steht fiir langfristig

orientierte Werte!*

Begeistert zeigte sich die Jury vor allem von der zuverlissigen und klaren Feinabstimmung an jedem
einzelnen Kundenmandat sowie dem herausragenden Investmentprozess, mit der GLOGGER &
PARTNER das Vermogen der Kunden auch durch diese schwierigen Zeiten steuere. Substanz und
Kapitalerhalt bei aktivem Risikomanagement stiinden dabei stets an vorderster Stelle. Das Wachstum
bei den Kundenzahlen und dem verwalteten Vermogen zeigten deutlich, dass die Kombination aus
kompetenter, eingehender Beratung und bodenstindigem erfolgreichem Kapitalanlagenmanagement

die Bediirfnisse der Kunden voll erfiillt.

Fiir die drei Geschiftsfithrer Andreas, Armin und Claudia Glogger ist die bereits zum achten Mal
erreichte Auszeichnung durch den ,Elite Report® ein klares Signal, dass der bodenstindige und sehr

transparente Ansatz des Instituts eine Erfolgsstrategie ist.
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7.) Veranstaltungshinweis — Termin bitte vormerken!

Fiir Herbst 2021 planen wir wieder eine Prisenz-Veranstaltung fiir unsere Kunden und Interessen-

ten.

Termin: 21.10.2021

Ort: Forum am Hofgarten, Giinzburg

Teilnehmer: max. 80 Personen — Anmeldung erforderlich
Referent: Herr Prof. Dr. Sandschneider

Veranstalter: GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung

zusammen mit der V-Bank AG Miinchen

- Genauere Details werden noch bekannt gegeben -

8.) CAPITAL-TEST

Das Wirtschaftsmagazin ,,Capital hat zum dritten Mal die besten Vermdgensverwalter Deutsch-
lands gekiirt. Mit vier Sternen konnte die GLOGGER & PARTNER Vermdogensverwaltung weit

vorn landen. Das hierzu passende Video ist auf unserem TV-Kanal unter www.vermoegensverwal-

tung-curopa.com/capital abzurufen.

Finance
NewsTV
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9.) Ausblick

Liquide Anlagen — reduzieren

Bei Kontoanlagen ist die Verzinsung mit null

Prozent véllig unattraktiv.
Aktien

Das makrodkonomische Umfeld fiir Aktienin-
vestments ist gut. Einzelne Branchen, wie z.B.
Technologie sind schon stark gestiegen. Ein-
zelne Branchen bzw. Firmen sind jedoch noch
immer giinstig bewertet. Diese gilt es zu finden.
Die Pandemie Corona verunsichert die Welt-
wirtschaft weiter sehr stark. Mit weiterhin ho-
her Schwankungsbreite, unter anderem wegen
der weltweiten Staatsschuldenkrise ist zu rech-
nen. Die personliche Aktienquote sollte min-
destens 50 %, besser 75 % neben klassischen
Immobilien/Sachwertanlagen und einer indivi-

duellen Liquiditdtsreserve betragen.
Rohstoffe, Edelmetalle

Rohstoffe sind teilweise wieder deutlich gestie-
gen. Lediglich Ol ist nach wie vor giinstig. Die
bereits begonnenen Umsetzungsarbeiten der
neuen SeidenstrafSe wirken hierbei unterstiit-

zend.

Gold wird als Diversifizierungsinstrument und
als Gegenmittel zur weltweiten gigantischen
Ausweitung der Staatsschulden als Vermégens-
baustein wichtiger. Wir empfehlen hier einen
Anteil von 5 — 10 %, mdglichst in physischer

Form.

Diversifizierung — national und international

Jede Anlagestrategie sollte aktuell auf staatliche
Zugriffsmoglichkeiten hin tiberpriift und ggfls.
angepasst werden. Vermdogen iiber 1 Mio. Euro
sollten auf alle Fille weiter diversifiziert werden
und gezielt auch auflerhalb der EU ihre zweite

Heimat finden.

Immobilien — Vorsicht geboten

Die Preise sind bereits sehr hoch. Die Dt. Bun-
desbank warnt seit Jahren bereits vor einer
Blase im Immobiliensektor. Wir gewichten
diese Anlageklasse bis auf weiteres unterdurch-
schnittlich. Direktinvestitionen sind teilweise

deutlich iiberteuert.

Festverzinsliche Wertpapiere — erhshte Risi-
ken; selektive Auswahl treffen

Anleihen bleiben weiterhin wegen des geringen
Zinsniveaus und ihrem Gldubigercharakter nur
zur Beimischung geeignet. Bei einem wieder
steigenden Zinsniveau drohen teilweise erheb-
liche hohe Kursverluste. Im Zinsbereich hat
sich iiber 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.
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Bei drohenden weltweiten staatlichen Verschuldungskrisen sicherte Eigen-
tum an Produktivkapital und Sachwertanlagen das Vermégen, wihrend
Zinsanlagen verfielen.

»Die Zukunft gehért dem, der in sie investiert!

Gerne stehen wir Thnen als Thr personlicher Vermdgensverwalter ,,bankenun-
abhingig und staatlich zugelassen® mit unserem Wissen und Netzwerk an Spe-

zialisten zur Seite.
Sitz des Instituts:

Historisches Rathaus

Sollten Sie Fragen haben, rufen Sie uns jetzt an.

Herzliche Griifde aus dem Historischen Rathaus von Krumbach

Die Inhaber:
Andreas Glogger
Armiin er Armin Glogger
Geschaftsfiihrer

40 Jahre
Erfahrung

Unabhingigkeit
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Kompetenznachweise:

- Zugelassen und beaufsichtigt durch die deutsche Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

- Lehrbeauftragter der Universitit Liechtenstein, Lehrstuhl Finanzwissenschaften

- 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 und 2021 bewertet vom Handelsblatt (Spezialredak-
tion , Elitereport®) unter die TOP 10 der bankenunabhingigen Vermogensverwalter in Deutsch-
land, Osterreich, Liechtenstein und Schweiz

- Interviewpartner der Dt. Borse Frankfurt

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

- Zugelassener Experte fiir Stiftungsvermogen bei der Bérse Miinchen

- Von der Ratingagentur Creditreform mit der hochsten Bilanzbonititsklasse I bewertet

Handelsblatt

MicH  Micd  Micd  Micd  Mitd  Mit]  Mit Pradikat Mit Pradikat
curm cu cum cu cu magna| magna cum laude summa cum laude
ausgez{ ausge ausgez( ausge ausge ausge ausgezeichneter ausgezeichneter
Vermoge| Vermogel Vermdoge| Vermogel Vermoge|l Vermogd Vermogensverwalter Vermogensverwalter
Hand Han Hand Han Hanq Han Handelsblatt Handelsblatt
Elite Ry Elite R EliteR¢ Elite R Elite R[ Elite Elite Report 2020 Elite Report 2021
Mitglied im Mitglied im
(\ Bundesverband
\\)_) Deutscher Stiftungen WIRTSCHAFTSBEIRAT’

BAYERN

Rodl & Partner
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