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Ludwig-Maximilians-Universitit Miinchen (LMU), Dt. Bérse Frankfurt, u.v.m.
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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. 41 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 2022 mit SUMMA CUM LAUDE zum 9. Mal in Folge unter die TOP-5 der bes-

ten 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.) Kapitalmarkt-Riickblick 2. Quartal 2022

Eine hohe Inflation und die darauffolgenden
Zinserhohungen hielten die Borsen fest im
Griff. Hohe Kursverluste gab es sowohl an den

Anleihe- als auch an den Aktienmirkten.

Zinsen, Renten, Wihrungen und Rohstoffe

GrofSter Belastungsfaktor fiir die Borsen blieb
im zweiten Quartal die hohe Inflation. Die In-
flationsrate in den USA erreichte mit 8,6 Pro-
zent den hochsten Stand seit 1981. Auch die
sogenannte Kernrate ohne Energie- und Nah-
rungsmittelpreise stieg im ersten Halbjahr
{iber sechs Prozent und damit deutlich iiber
die Zielgrofle der US-Notenbank von zwei
Prozent. Gleichzeitig fiel die Arbeitslosen-
quote in den USA unter vier Prozent — ein Ni-
veau, das Volkswirte als Vollbeschiftigung
werten. Diese Gemengelage zwang die US-
Notenbank Federal Reserve zum Handeln.
Auf die erste Erhohung des Leitzinses am 16.
Februar um einen Viertelprozentpunke folgte
am 15. Juni der zweite Zinsschritt. Die Fed er-
hohte ihren wichtigsten Leitzins, die soge-
nannte Fed Funds Rate, um 0,75 Prozent-
punkte auf 1,50 bis 1,75 Prozent. Die Tages-
geldsitze fir US-Dollar-Guthaben folgen er-
fahrungsgemif§ diesem Leitzins sofort. Sie
sprangen von 0,9 Prozentam 15. Juni auf 1,67
Prozent am 17. Juni. Noch zum Jahresbeginn

gab es praktisch keine Zinsen auf tiglich ver-
fugbares US-Dollar-Guthaben.

Nach der US-Notenbank kiindigte auch die
Europiische Zentralbank (EZB) das Ende ih-
rer Netto-Anleihekiufe und Zinserhdhungen

an. Bei der nichsten reguliren Sitzung des

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

EZB-Rates im Juli will die EZB ihre Leitzin-
sen erstmals seit elf Jahren wieder erhdhen, zu-
nichst um jeweils 0,25 Prozentpunkte. Im
September diirften Europas Waihrungshiiter
dann eine weitere Zinserhohung vornehmen —
bei anhaltend hoher Inflation sogar stirker als
im Juli. Die Ankiindigung wurde von den
Mirkten als tiberfillig bewertet. Andere No-
tenbanken haben im Kampf gegen die Infla-
tion ihre Leitzinsen bereits erhéht, darunter

iberraschend auch die Schweizerische Natio-

nalbank (SNB).

An den Rentenmirkten setzten sich die hohen
Kursverluste aus dem ersten Quartal fort, so-
dass das erste Halbjahr gemessen an der nomi-
nalen Summe der Kursverluste den grofiten
Anleihe-Crash der Geschichte brachte. Die
Aussicht auf weitere Leitzinserhohungen lief3
die Renditen an den Anleihemirkten weiter
steigen. Die Verzinsung fiir US-Staatsanleihen
mit zehn Jahren Laufzeit stieg im zweiten
Quartal um 0,69 Prozentpunkte auf 3,03 Pro-
zent. In der Spitze wurden 3,48 Prozent er-
reicht, mehr als am Hochpunkt des vorausge-
gangenen Zinszyklus 2018 mit 3,25 Prozent
und damit der héchste US-Zins seit 2011.

Die Rendite zehnjihriger deutscher Bundes-
anleihen stieg im zweiten Quartal dhnlich,
aber von niedrigerem Niveau kommend, um
0,71 Prozentpunkte auf 1,35 Prozent — mehr
als eine Verdoppelung der Zinsen binnen drei
Monaten. In der Spitze erreichte die Rendite
mit 1,926 Prozent den hochsten Stand seit
acht Jahren. Der Bund-Future, der die Kurs-
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entwicklung von Bundesanleihen an der Ter-
minbdrse wiedergibt, verzeichnete im zweiten
Quartal wieder einen entsprechend hohen

Kursverlust: 6,2 Prozent.

An den Devisenmirkten setzte der US-Dollar
wegen seines wachsenden Zinsvorteils seinen
Aufwirtstrend beschleunigt fort. Die US-
Wihrung legte im zweiten Quartal gegeniiber
dem Euro 5,2 Prozent auf 1,05 US-Dollar zu.
Gegeniiber dem japanischen Yen stieg der US-
Dollar sogar um 10,9 Prozent auf 135,8 Yen.
Weil die Bank of Japan ihre Niedrigzinspolitik
fortsetzt, entsteht fiir die japanische Wihrung
ein hoher Zinsnachteil. Kurz vor der Jahres-
mitte erreichte der US-Dollar mit 137 Yen
den héchsten Stand seit 1998.

Auch die chinesische Wihrung litt unter den
steigenden US-Zinsen und den wirtschaftli-
chen Problemen Chinas, insbesondere den
Corona-Lockdowns. Der US-Dollar stieg im
zweiten Quartal um 5,5 Prozent auf 6,70
Yuan. Die Schwiche der tiirkischen Lira setzte
sich nach einer Konsolidierung im April vor
allem im Mai fort. Der russische Rubel erholte
sich im Auflenwert bis auf das Niveau von
2014, dem Jahr, in dem die russische Beset-
zung der ukrainischen Krim erfolgt war. Die
russische Zentralbank hatte ihren Leitzins
nach dem Angriff auf die Ukraine zunichst
von 9,5 Prozent auf 20,0 Prozent erhdht, dann
schrittweise aber wieder auf 9,5 Prozent ge-
senkt. Der Binnenwert des Rubel, also die
Kaufkraft, sinkt allerdings. Die Inflation in
Russland diirfte in diesem Jahr zwischen 15

und 20 Prozent liegen.

Die groflen Kryptowihrungen wurden weiter-

hin vom starken Inflations- und Zinsanstieg in

den USA belastet. Technologie-affine Investo-
ren standen auch wegen der hohen Kursver-
luste bei Tech-Aktien unter Druck. Im Mai
versagte zudem der Mechanismus, der die
Kryptowihrung TerraUSD, kurz UST, zu ei-
nem sogenannten Stable Coin machen sollte,
einer Digitalwihrung mit festem Wechselkurs
(1:1) zum US-Dollar. Der UST-Absturz um
mehr als 60 Prozent unter 40 Cent verstirkte
den Verkaufsdruck bei nahezu allen gréf3eren
Kryptowihrungen — insbesondere bei dem zu
Terra gehorigen Token Luna, der 99 Prozent
seines Wertes verlor. Sogar der mit rund 66
Milliarden US-Dollar Markewert grofite Sta-
ble Coin Tether konnte seine Koppelung an
den US-Dollar nicht durchgehend halten und
sackte kurzzeitig auf 95 Cent ab. Danach blieb

er knapp unter einem US-Dollar.

Der Abwirtstrend der Digitalwihrungen ver-
stirkte sich durch erhohte Verkiufe der soge-
nannten Mining-Unternehmen, die mit gro-
flem Rechner-Aufwand neue Einheiten der
Kryptowdhrungen ,schiirfen.  Angesichts
stark steigender Energickosten miissen sie
Krypto-Guthaben verkaufen, um die laufen-
den Kosten zu decken. Zuvor hielten viele Mi-
ning-Unternechmen in Erwartung von Wert-
steigerungen an ihren Bestinden fest. Im Juni
stellte dann der Kryptokreditplatz Celsius
Network wegen der Marktverwerfungen alle
Transaktionen zumindest voriibergehend ein.
Die Marktkapitalisierung aller fast 20.000
Kryptowihrungen fiel gegeniiber dem Hoch
im vergangenen November von fast drei Billi-
onen US-Dollar auf rund 860 Milliarden US-
Dollar. Davon entfallen zur Jahresmitte 42
Prozent allein auf die ilteste Kryptowihrung,

den Bitcoin. Dessen Wechselkurs verlor im

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 5



Marktbericht 2. Quartal 2022

zweiten Quartal 58,7 Prozent auf 18.880 US-
Dollar.

Nachdem es an den Rohstoffmirkten unter
dem Eindruck des russischen Angriffs auf die
Ukraine zu starken Preisanstiegen gekommen
war, setzte sich im zweiten Quartal eine leichte
Gegenbewegung durch. Grund sind zuneh-
mende Sorgen um die Weltkonjunktur. Eine
Rezession wiirde die Nachfrage auf den Welt-
mirkten sinken lassen. Der Bloomberg Com-
modity Index sank um 5,9 Prozent. Der Ol-
preis, der im ersten Quartal um mehr als 40
Prozent nach oben geschossen war, gab um
rund zwei Prozent auf 109,20 US-Dollar fiir
ein Barrel der europiischen Olsorte Brent
bzw. 103,50 US-Dollar fiir ein Barrel der US-
Olsorte WTI nach. Die Weltmarkepreise fiir
Industriemetalle sanken stirker, Kupfer bei-

spielsweise um gut 20 Prozent.

Die Edelmetallpreise konnten nicht von den
Krisen und Sorgen profitieren, sondern litten
unter dem Zinsanstieg, weil zinslose Edelme-
talle einen Verzicht auf alternativ mogliche
Zinseinnahmen bedeuten. Der Goldpreis war
in Reaktion auf den russischen Angriffskrieg
im Mirz auf zeitweilig mehr als 2.000 US-
Dollar pro Unze gestiegen. Dieses Niveau
konnte die Krisenwihrung im zweiten Quartal
nicht halten. Im Mai kehrte der Goldpreis
wieder auf gut 1.800 US-Dollar zuriick und
stand Mitte des Jahres 6,7 Prozent niedriger
als drei Monate zuvor bei 1.807,50 US-Dollar
pro Unze. In Euro fillt der Riickgang auf-
grund des US-Dollar-Anstiegs geringer aus:
minus 1,5 Prozent auf 1.723,50 Euro. Das in-
dustriell wichtigere Silber verlor sogar 18,5
Prozent auf 20,22 US-Dollar pro Unze.

Aktienmirkte

Die Zinswende blieb auch fiir die Aktien-
mirkte der Hauptbelastungsfaktor. Insbeson-
dere Technologie-Aktien litten unter der Er-
wartung, die US-Notenbank werde die Zinsen
zur Inflationsbekdmpfung schneller und wei-

ter anheben.

Die von groflen US-Technologickonzernen
geprigten Leitindizes der Nasdaq, der Nasdaq
Composite und der Nasdaq-100-Index, been-
deten das zweite Quartal mit einem Verlust
von 22,4 bzw. 22,5 Prozent. Die fiir den ge-
samten US-Aktienmarkt reprisentativeren In-
dizes Dow Jones Industrial Average und S&P-
500 verloren im zweiten Quartal 11,3 bzw.
16,4 Prozent. Seit dem kurz nach dem Jahres-
wechsel markierten Rekordstand bei 4.818,6
Punkten hat der S&P-500-Index iiber 20 Pro-
zent verloren und befindet sich damit in einem
Birenmarkt. Im ersten Halbjahr 2022 sind die
Kursgewinne des gesamten Jahres 2021 wieder

verloren gegangen.

Der Riickzug der Investoren traf kleinere Ak-
tien stirker als die Aktien der grofSen multina-
tionalen Konzerne. So verlor der Russell-
2000-Nebenwerteindex im zweiten Quartal
17,5 Prozent. Der Vertrauensverlust war bei
Aktien der Internet-Branche besonders hoch.
Im zweiten Quartal ging etwa der Nasdaq In-
ternet-Index um 29,1 Prozent zuriick. Bei den
schon 2021 in Ungnade gefallenen Biotech-
Aktien verlangsamte sich der Abwirtstrend.
Der Nasdaq Biotech-Index sank im zweiten
Quartal nur noch um 10,0 Prozent — weniger

als die meisten US-Aktienindizes.

Die europiischen Aktienmirkte litten stirker
unter dem Kriegsausbruch. Im zweiten Quar-

tal war jedoch die Abwirtsdynamik diesseits
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des Atlantiks etwas geringer als an der
Wallstreet. Der STOXX-50-Index verlor nur
7,0 Prozent. In ihm sind britische Aktien recht
hoch gewichtet. Diese hatten sich aufgrund
des hoheren Anteils von Rohstoff- und Olkon-
zernen schon im ersten Quartal besser entwi-
ckelt. So musste der britische Leitindex FT'SE-
100 im zweiten Quartal nur 4,6 Prozent abge-
ben. Der Leitindex fiir die Euro-Zone, der
Euro-STOXX-50, verlor dagegen ohne die
britischen Aktien 11,5 Prozent auf einen
Stand von 3.454,9 Zihlern. Ahnlich schnitten
die Leitindizes in Deutschland und Frankreich
ab. Der DAX erlitt im zweiten Quartal ein Mi-
nus von 11,3 Prozent auf 12.783,8 Punkte
und der CAC-40 von 11,1 Prozent auf
5.922,9 Zihler.

Auch in Europa standen Nebenwerte stirker
unter Druck. Die deutschen Nebenwerte-In-
dizes MDAX und SDAX verloren beispiels-
weise 16,7 bzw. 16,6 Prozent. Der globale
MSCI Small Caps Index fiir kleinere Aktien
verzeichnete mit einem Minus von 17,6 Pro-
zent einen etwas hoheren Verlust als der ver-
gleichbare MSCI Weltaktienindex (minus
16,6 Prozent), der eher von den Aktienkursen

der grofien Konzerne geprigt wird.

Noch differenzierter, insgesamt aber etwas
besser, blieb die Entwicklung an den Aktien-
mirkten in Asien. Die japanischen Leitindizes
Nikkei-225 und Topix hielten sich mit Quar-
talsverlusten von 5,1 bzw. 3,9 Prozent im in-
ternationalen Vergleich weiter recht gut. Aller-
dings kommen auf der Wihrungsseite Ver-
luste dazu. An den chinesischen Aktienmirk-
ten drehte der Trend nach den hoheren Ver-
lusten in den Quartalen zuvor ins Plus. Der

Hang Seng China Enterprise Index (HSCE)

verzeichnet fir das zweite Quartal einen An-
stieg um 2,1 Prozent, der MSCI China von
2,2 Prozent und der Shanghai B-Index sogar

von 9,7 Prozent.

Hintergrund sind die besseren Aussichten fiir
die chinesische Wirtschaft, nachdem die dras-
tischen Lockdown-Mafinahmen im Kampf
gegen Corona gelockert werden konnten und
mit geldpolitischer Unterstiitzung fur die
Konjunktur zu rechnen ist. Uberproportio-
nale Kursverluste verzeichneten dagegen die
Aktienborsen von Taiwan und Siidkorea. Der
Taiwan Weighted Index (TWI) verlor 16,2
Prozent, der KOSPI der Bérse Seoul 15,4 Pro-
zent. In beiden Fillen lag dies nicht zuletzt an
den Kursverlusten der grofSen Chiphersteller.
Die Aktenkurse von Taiwan Semiconductor
Manufacturing  (TSMC) und Samsung
Electronics litten unter der Erwartung, der

Chip-Boom stehe vor seinem Ende.

Auch auf den Bérsen Lateinamerikas lastet die
Erwartung einer deutlich schwicheren Welt-
konjunktur, die in eine Rezession miinden
koénnte. Obwohl sie noch sehr hohe Gewinne
erzielen, gaben die Aktienkurse der beiden
grofiten brasilianischen Konzerne stark nach.
Der im zweiten Quartal um 29 Prozent gefal-
lene Eisenerzpreis macht Vale, einem der
grofiten Eisenerzproduzenten der Welt, zu
schaffen. Auch die Kursverluste beim Olkon-
zern Petrobras spiegeln bereits die Sorgen um
die Konjunktur wider. Zudem muss auch die
brasilianische Notenbank im Kampf gegen die
ausufernde Inflation die Zinsen deutlich erho-
hen. Der Bovespa Index der Bérse Sao Paulo
verlor im zweiten Quartal 17,7 Prozent, der

MSCI Lateinamerika sogar 24 Prozent.
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Mirkte im Uberblick — 1.& 2. Quartal 2022
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2.) Inflation — Gekommen, um zu bleiben?

Von Dirk Eberhardinger

Finanzmarktexperten diskutieren schon seit geraumer Zeit, ob es sich bei der aktuellen Preisentwick-
lung ,,nur um kurzfristige Preissteigerungen oder um eine nachhaltige Inflation (diese Preissteigerun-
gen l6sen wiederum steigende Lohne und Gehilter aus und es kommt zu einer dauerhaften Preisspirale
nach oben) handelt. Den Sparern diirfte es aber egal sein, wie Fachleute den Verfall des Geldes nennen.
Lange Zeit haben sie es wohl auch gar nicht so richtig bemerkt. Denn die Preise sind in der Vergan-
genheit nur sehr moderat - im Bereich von hochstens zwei Prozent - nach oben gegangen. Addiert
man allerdings noch den Negativzins von einem halben Prozent mit dazu, macht das summa summa-
rum schon 2,5 Prozent, die einem jedes Jahr verloren gehen. Das sind nach fiinf Jahren immerhin
12,5 Prozent. Damit steht zwar auf dem 100 € - Schein nominal noch immer der gleiche Betrag darauf,
Waren oder Dienstleistungen bekommt der Biirger aber nur noch fiir nicht mal mehr 90 €. Fiir die
Bundesregierung war das eine feine Sache. Erstes bekam sie Geld fiir’s Schuldenmachen und zweitens
war der Staat nicht darauf angewiesen schmerzhafte Reformen fiir die Biirger durchzufiihren, weil er
es sich - Dank des Niedrigzinsniveaus - auch so weiterhin leisten kann seine Verbindlichkeiten zu
bedienen. Mit der schleichenden Enteignung ist es aber seit letztem Sommer vorbei. Seit diesem Zeit-
punkt hat die Inflation nimlich deutlich spiirbar fiir alle zugenommen und das praktisch Monat fiir
Monat. Siehe hierzu nachfolgende Grafik:

Gesamtinflation
Veranderung zum Vorjahr in %

2020 2022
§ £ 353537582 k8§8 % £ 22 35§58 3 & s8¢
Global 2.2 14NN B 1.5951. 4 1IR30 ONN1-00N1:2
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Schwellenlander 27 28 28 125 F200E15RN17EI5NN1.8002.3
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Quelle: J.P.Morgan. Stand: 31.03.2022

Sehr gut an den rot markierten Zahlen zu erkennen sind Steigerungsraten, die konstant bei tiber drei
Prozent seit August 2021 fiir Deutschland und die Eurozone liegen. Die 1 Mio. $-Frage lautet daher:

Ist die Inflation gekommen um zu bleiben?

GLOGGER & PARTNER Vermogensverwaltung GmbH Seite 9
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Aktuell spricht vieles dafiir. Wenn beispielsweise Produkte aufgrund von Lieferkettenproblemen ein

knappes Gut sind, werden die Preise dafiir kaum nachgeben.

Ahnlich verhilt es sich beim wichtigen Energiesektor Ol & Gas. Wenn westliche Energieimporte aus
RufSland wegfallen, weil europiische Linder dort nicht mehr einkaufen werden, wird die vorhandene
gehandelte Menge am Weltmarke stirker nachgefragt, was wiederum zu héheren Preisen fiihrt — zu-

mindest solange die OPEC-Staaten ihre Fordermengen nicht erhéhen.
Besonders spiirbar sind die exorbitanten Preisspriinge (eine Folge der Coronakrise) auch im Contai-

nermarkt. Siehe hierzu nachfolgende Grafik:

Weltcontainerindex
In USD pro 40-Fult-Centainer

12.000
Aktuell gibt es zwar eine leichte Entspannung am
10.000
Containermarkt, allerdings liegen die Preise im-
5,000 mer noch viermal so hoch wie im langfristigen
Durchschnitt. Es gilt derzeit als unwahrschein-
6.000 lich, dass diese in den nichsten Monaten spiirbar
sinken werden.
4.000
2.000
0

M2 13 14 "5 46 Y7 18 M9 20 '21 ‘22

Quelle: Bloomberg

Ein weiterer altbekannter Preistreiber ist die lingst Giberfillige Umstellung auf erneuerbare Energien.
Darum wurde sie auch von allen politischen Parteien nie wirklich forciert — nicht einmal von den

Griinen. Diese kommt jetzt zu einem denkbar ungiinstigen Zeitpunkt und wird ebenfalls erst einmal

mehr Geld kosten.

Auch cine Folge der Coronakrise sind Produktionsverlagerungen zuriick nach Europa (Stichwort

Deglobalisierung), welche sich ebenfalls nicht preisdimpfend auswirken werden.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 10
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Und zum Abschluss noch ein tragischer Punkt: In Folge des Ukrainekrieges werden sich die Menschen

in vielen drmeren Lindern der Welt die teuren Lebensmittel (s. Grafik)

NAHRUNGSMITTELPREISE AUF REKORDKURS

Nahrungsmittelpreisindex EEPI der UN-Landwirtschaftsorganisation FAO (2014-2016 = 100)
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Quelle: Welthungerhilfe

nicht mehr leisten konnen, was zusitzliche Menschenleben kosten wird. Die Ukraine gilt als Korn-
kammer Europas und als einer der groften Weizenexporteure weltweit. Da es aus heutiger Sicht nicht
absehbar ist, in welcher Menge und ob {iberhaupt Vorrite und weitere Ernten von dort verkauft wer-

den kénnen, werden auch diese Preise in absehbarer Zeit eher nicht fallen.

All dies wird dazu fiihren, dass es bei den Gehaltsverhandlungen in diesem Jahr unter den Tarifver-
tragsparteien zu relativ hohen Lohnabschliissen (im Vergleich zu den letzten Jahren) kommen wird.
Aus heutiger Sicht ist es damit sehr wahrscheinlich, dass die Lohn- Preis- Spirale in Gang kommt und
es zumindest auf kurzfristige Sicht, keine Entwarnung bei den Preisentwicklungen geben wird. Die

héhere Inflation wird also erst einmal bleiben.

Was bedeutet dies fiir den Anleger?

Zuerst die gute Nachricht. Die Zinsen sind bereits gestiegen und werden weiter steigen. Die Rendite
fiir eine zehnjihrige Bundesanleihe betrigt aktuell knapp 1 Prozent pro Jahr, immerhin. Vor einigen
Monaten noch waren praktisch alle deutschen Staatsanleihen, selbst solche mit 20-jihriger Laufzeit,
negativ. Jetzt die wirklich schlechte Nachricht fiir all diejenigen, die nach wie vor versuchen (allein)
ihr Gliick im Zinsbereich zu finden. Real gibt es nichts zu gewinnen — gar nichts. Die EZB wird die
Zinsen zwar erhohen, muss aber darauf achten, dass sich alle Linder diesen auch leisten konnen. Nach-
folgend hierzu eine Ubersicht der Schuldenstandquoten grofer EU-Mitgliedsstaaten in Prozent zum

Bruttoinlandsprodukt:

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 11
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Land 2018 2021
Deutschland 61,2 69,3
Spanien 100,5 118,4
Frankreich 97,8 112,9
Italien 134,4 150,8
Eurozone gesamt 85,8 95,6

Quelle: Statistische Bundesamt, Stand 31.12.2021

Ausweg aus dem Dilemma:

Bei hoch verschuldeten Lindern wie Italien (150 %
vom BIP), Spanien oder Frankreich (118 % bzw. 113
% vom BIP) ist der Spielraum nicht allzu hoch. Folglich
werden die Zinsen nicht einmal annihrend in den Be-
reich der Inflation kommen. Dies bedeutend weiterhin

realer Vermogensverlust — mittel- und langfristig.

Wenn also - egal ob mit hoher oder niedriger Inflation - real immer ein Vermogensverlust fiir den

Anleger im Zinsbereich zu verzeichnen ist, wie kommt dieser dann raus aus dem Dilemma?

Eine Moglichkeit sind Investitionen in die reale Wirtschaft. Reale Unternehmen mit einem erprobten

Geschiftsmodell und einer soliden Kapitalbasis bieten Aktioniren die Maglichkeit an ihren Gewinnen

zu partizipieren. Bei langfristig erfolgreichen Unternehmen spiegeln sich gute Geschiftszahlen in den

Bilanzen frither oder spiter auch im Aktienkurs wider. Fiir die Zeit bis es soweit ist, wird der Anleger

mit einer Dividende entschidigt. Das ist vielleicht nicht so spannend wie eine Investition in Kryp-

towihrungen, aber in diesem Falle ist mir langweilig dann doch sympathischer.

In diesem Sinne wiinsche ich Thnen eine langweilige aber dafiir reale, substanzwerterhaltende Anlage-

strategie.

Dirk Eberhardinger
Senior Portfolio Manager

GLOGGER ¢ PARTNER Vermagensverwaltung
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3.) Die heimliche Enteignung im Blick!

Von Hans-Kaspar von Schonfels (Beitrag aus dem Elitebrief 07/2022)

Bevor die Zinsen unsichtbar wurden, waren sie stets
prasent. Doch inzwischen sind die damals sehr be-
liecbten Zinseszinstabellen auch im Dunkel ver-
schwunden. Sie waren in jedem Kalender zu finden,
doch sie haben lingst ausgedient. Umso wichtiger
ist jetzt die Minuszinseszinstabelle, wie sie der Ver-
mogensverwalter Schelhammer Capital Bank AG
in Salzburg ausgerechnet hat. Damit kann jeder
Vermégende die heimliche Schwindsucht beim li-
quiden Kapital erfassen. Lesen Sie und passen Sie
auf, dass Sie nicht vom Stuhl fallen. Zum Thema
lesen Sie das Editorial aus dem ELITE REPORT
extra 2022: Gespriche gegen die Ungewissheiten 1
Euro ist und bleibt 1 Euro? — Von wegen! Nominal
ja, aber vom eigentlichen Wert hergesechen, nicht.
Wir tibersehen niamlich den aggressiven Zahn der
Zeit, die Inflation. Sie frisst heimlich im Schatten
der Zahlen Kaufkraft. Fiinf oder sechs Prozent oder
mehr, wenn man die Teuerungen aufSerhalb des
statistischen Warenkorbs hinzurechnet. Die Wert-
verluste werden zwar erkannt, dennoch aber gerne
ignoriert. Ein Euro bleibt eben ein Euro. Das ist
kein Trost. Das ist Selbsttduschung. Damit sind wir
alle Opfer der Nominalwertillusion: Wir verdrin-
gen die Realitit, machen uns lieber unsere eigene
Melodie. Ubrigens, auch im Bereich der Sachwerte

lassen wir uns nicht selten von Illusionen tiber die

Minus-Zinseszinstabelle
Entwicklung der Kaulkraft einer Million Euro

wahre Wertentwicklung tduschen. Neben verbor-
genen Themen gibt es die erheblich belastenden
Ungewissheiten. Krisen, Kriege, Marktverianderun-
gen, Lieferengpisse, Energiewende, eine ausufernde
Verschuldung, Pandemie — ein schwerer Korb von
Stichworten und dazu passend zum Teil kontro-
verse Diskussionen. Sind wir am Wendepunke? Ei-
nige Verdnderungen stehen uns ins Haus. Aber
Angst und Unbehagen sind die falschen Ratgeber.
Gefahren lassen sich auflésen. Besonders dann,
wenn die Wirtschaft ihre Antriebskrifte wieder ent-
falten darf. Blicken wir also nach vorn. Risiken ana-
lysiert man. Und Ungewissheiten? Sie lihmen, neh-
men uns gefangen. Also abwarten? Besser ist es, den
Stier bei den Hérnern zu packen und so die Ratlo-
sigkeit zu beenden. Aus der Einbahnstrafle kommt
man nur heraus, wenn man sich gerade jetzt aktiv
Hilfe holt und den Dialog zu erfahrenen Vermé-
gensverwaltern sucht. Sie ordnen die Hindernisse
ein und kennen die Wege, um das Vermégen zu
schiitzen. Denn sie haben schon viele Krisen durch-
gemacht und wissen, dass sich gehen lassen keine
Antwort aufdringende Fragen ist. Dieses kompli-
zierte Umfeld ist fiir Vermogensverwalter geradezu
eine Herausforderung. So kénnen sie ihrer Verant-

wortung fiir Kunden und Kapital gerecht werden.
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4.) Aktien bleiben trotz Corona und Krieg eine sinnvolle und attraktive Anlageklasse
Von Andreas Glogger

Lassen Sie sich nicht von den dauerhaft negativen Nachrichtenmeldungen in den Medien beeinflus-
sen. Wir betrachten neben den realen Risiken auch die Chancen und fundamentalen Fakten. Vieles
ist positiv und bietet die Grundlage fiir interessante Investitionen. Zu nennen sind unter anderem:

o viel freie Liquiditit

e nach wie vor geringes Zinsniveau nahe Null

o  weltweites Wirtschaftswachstum

e solide Unternehmensgewinne

e attraktives Bewertungsniveau einzelner Qualitits-Aktien

o giinstiges Wechselkursverhaltnis fiir den Export von Waren

Die Auswirkungen der Corona-Krise haben uns alle stirker getroffen, als wir das fiir moglich gehalten
haben. Und dann kam im Februar 2022 ein neuer Wahnsinn in den Fokus der medialen Berichter-
stattung. Russland begann einen Angriffskrieg gegen die Ukraine. Seit Ende des 2. Weltkrieges findet
damit wieder ein Krieg auf europiischem Boden statt. Das unmdéglich Geglaubte wurde leider wahr!
Der Ausgang und die gesamten Auswirkungen dieses Krieges konnen heute noch gar nicht serios be-
wertet werden. Fakt ist jedoch heute schon, dass die Welt- und Wirtschaftsordnung eine neue werden.
Allerdings wird sich die Welt auch stetig weiterdrehen. Wir werden die Auswirkungen stetig beobach-
ten, analysieren und in unseren Investmentprozess einarbeiten. Unser Ziel und die Strategie des lang-
fristigen realen Substandwerterhalt bleiben unverindert.

Qualitit ist entscheidend!
Es war gut und richtig, bereits vor beiden Krisen bei allen gewihlten Einzelanlagen auf héchste Qua-

licit der Firmen und beste Geschiftsmodelle zu setzen. Somit gab es wihrend der Corona/Kriegs-
Zeit keine einzige Investition, welche substanziell in wirtschaftliche Schwierigkeiten kam. In Russ-

land waren wir aus verschiedenen Griinden noch nie investiert.

Diese Strategie werden wir auch weiterhin beibehalten und freuen uns tiber Dividendenzahlungen als
angenehme stetige Frucht unserer Investitionen.

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

Nachfolgend geben wir einen Auszug aus unserem Research und bewerten die einzelnen Werte aus
der fundamentalen Marktanalyse. 4+ entspricht dem Hochstwert

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 14
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Viel freie Liquiditit

Die Notenbanken rund um den Globus haben seit der Finanzkrise im Jahr 2008 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 stimulie-
ren. Das ,neue” Liquidititssystem wurde geférdert durch die wichtigsten Notenbanken dieser Welt:
GrofSbritannien, USA, China, Schweiz, Japan und Europa! Aktuell leiten die Notenbanken Schritte
ein, um die Geldmengen wieder etwas zuriickzufithren. Dies belastet die Aktienmirkte. Ein mindes-
tens genau so grofles Vermdgen an Liquiditit schen wir weltweit bei den Privathaushalten, welche in
der Zeit durch die Coronabeschrinkungen weniger ausgegeben und nach Ausbruch des Krieges sowie
anzichender Inflation zu Angstsparen iibergegangen sind. Diese Liquiditit wartet nur gerade auf Zei-
chen der Entspannung, um dann ausgegeben zu werden und damit die Gewinne der Aktien zu fédern.

Liquiditit: 44+

Umlaufrendite bei 1,09 % p.a.

Seit Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 sind die Zinsen in Europa extrem niedrig. Hierfiir sind
michtige Institutionen verantwortlich! Die Notenbanken haben die normalen Marktmechanismen
manipuliert und u.a. durch ihre billionenschwere Anleihenkaufprogramme die Zinsen auf ein histo-
risch tiefes Niveau gedriickt. Aktuell befindet sich die Umlaufrendite seit langem mit 1,09 % wieder
im positiven Bereich. Seit dem Tiefpunkt im April 20 ein Anstieg von ca. 1,6 %Punkte. Deutsche
Staatsanleihen bis zu einer Anlagedauer von 30 Jahren rentieren mit mageren 1,5 % (s. Grafik). Die
europiische Notenbank ist in dem Dilemma, dass sie wegen der hohen aktuellen Inflation die Zinsen
anheben miisste, andernfalls aber nicht die Wirtschaft nicht noch zusitzlich zu den Kriegsfolgen brem-
sen will. In USA hat die Notenbank erste Zinsschritte bereits vorgenommen. Das weitere Ausmaf$
eines nennenswerten Zinsanstieg diirfte {iberschaubar bleiben. Die Realzinsen bleiben negativ.

Zinsubersicht Deutsche Staatsanleihen
nach Laufzeitjahren - Stand 19.07.2022

13 14
1,0 1,0 1,0 1,1

memEmBERBER

51. 61. 71 81, 91, 101. 201. 251. 301.

P Rendite in % === Inflationsrate +7,6%

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 Mini-Zinsen, was dem Staat er-

moglicht, zusitzliche Schulden zu machen und diese bzw. auslaufende wesentlich giinstiger

zu finanzieren.

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

spartes verkonsumieren — dies wirkt somit als privat finanziertes Konjunkturprogramm.

Inflation in Deutschland und Europa auf hohem Niveau

Die offiziell ausgewiesene Inflationsrate in Deutschland ist
im Juni 2022 mit einem Wert von + 7,6 % weiter sehr
hoch, jedoch zum Mai etwas gefallen. Haupttreiber hierbei
waren die stark gestiegenen Rohstoffpreise, wobei beson-
ders Energie (Ol, Gas, Benzin, Heizdl) anstiegen. Die
Kerninflation (ohne Energie) liegt aktuell bei ca. 4 %.

Der Wert auf europiischer Ebene ist mit + 8,6 % im Juni
ebenfalls sehr hoch. Die EZB hat angekiindigt, auch eine
Inflation von iiber 2 % zu tolerieren. Der Zielkorridor
bleibt weiterhin bei 2 %. EZB-Experten erwarten fiir 2023
wieder riicklaufige Inflation.

Ein echtes Experiment fiir Europa mit ungewissem Aus-
gang! Die Auswirkungen der Corona-Krise lassen sich
hierbei noch gar nicht genau fassen. Hier werden uns
deutliche Kostensteigerungen im Gesundheitswesen tref-
fen.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH
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Median der Prognosen von Volkswirten zum Gesamt-VPl Eyrozone: Gesamt- und Kerninflation

Veranderung zum Vorjahr in %, Quartalsdurchschnitt Veranderung zum Vorjahr in %
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Die Prognosen signalisieren eine weitere Normalisierung der Werte (siche linke Grafik). Rechts gut
zu erkennen, dass die Kerninflation aktuell noch unter 4 % liegt. Haupttreiber fiir die erhohte Ge-
samtinflation sind klar die Energiepreise.

Die aktuell hohe Inflation ist fiir Aktionire gut, fiir Sparer und Festgeldbesitzer schlecht.

Die weitere Entwicklung beobachten wir ganz genau.

Inflation: =4
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Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevolkerung

Von 2010 bis 2020 hat sich die Anzahl aller Men-
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.

Das Wachstum des Welt-BIP zeigt im Mittelwert
mit ca. 3 % eine konstante Richtung und spiegelt
damit die Entwicklung der Weltbeviolkerung wi-
der. Politisch begriindete Bérsenturbulenzen oder
die Auswirkungen der Corona-Krise verlieren bei
einer langfristig fundamentalen Betrachtung ihre
Furcht. Corona sorgt hierbei lediglich fiir cine
tempordr kurzfristige Verunsicherung.

Wachsende Mittelschicht

Prognose zur Entwicklung der Weltbevdlkerung von 2010 bis 2100 (in
Milliarden)
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Konsumausgaben der Mittelschicht von 2015-2030, Bil. Von 2011 PPP*-Dollar

Bis zum Jahr 2030 konnten
der weltweite Konsum der
Mittelschicht um 29 Bil.
USD hoher sein als 2015. Ins-
besondere die Entwicklung in
der Region Asien und Pazifik
zeigen eine gewaltige Dyna- '

$36,6 Bil.
+197%

s,

mik. Wenn Corona vorbei
sein wird, kommt das Wachs-
tum insbesondere in Asien
wieder zuriick.

Mittlerer Osten und Nordafrika
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Europa
$10,9 Bil.

$6,7 Bil.
Asien
Pazifik
$12,3 Bil. £ N. Amerika
$6,2 Bil-

/\ Zentral- / Stud-Amerika
" $36Bil.

Centre, 2017. *PPP (Purchasing Power Parity) =

Wirtschaftswachstum: 444
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Globalen Einkaufsmanager-Indices (s. Grafik rechts)
Trotz dem Wirtschaftseinbruch 2020 durch Corona, den Lieferket-
tenproblemen, den gestiegenen Energickosten und dem Kriegsbeginn

22

Mai Juni
Global | 523 522

im Februar 2022 sind die Einkidufe der Industriemanager nach wie vor
auf einem guten und erstaunlich hohen Niveau. Da diese Indices als Industrielander

volkswirtschaftliche Frithindikatoren gelten, diirfte die Wirtschafts- Sehwellenlinder

leistung im 3. Quartal 2022 weiter positiv ausfallen. Der leichte Riick-

gang der Industrielinder wurde durch einen Anstieg in den Schwel- Eurozone
lenlindern geglittet, sodass es auf globaler Ebene nahezu unverindert Frankreich
aussicht. Positives: Die massiven Fiskalhilfen und der gleichzeitige Deutschiand
Mangel an Konsumgelegenheiten in den vergangenen zwei Jahren ha- E Italien
ben in allen groflen Volkswirtschaften zu einer enormen Anhiufung 2 Spanien
der privaten Ersparnisse gefithrt. Allein in Europa belaufen sich diese Griechenland
auf 900 Mrd. €. Hinzu kommen die jiingsten Konjunkturpakete in IHand
der EU mit 750 Mrd. Euro und in den USA mit geplanten 3 Billionen . Schweden
USD, sodass in den nichsten Quartalen ein weiterer Anstieg der Wirt- E Schwreiz
schaft bevorstehen konnte. E Gretbritannien
é USA
Internationaler Wihrungsfonds (IWF) =
Der IWF warnt weiter vor Pandemie- und Kriegs-Risiken. Die globale Japan
Wirtschaft wird weiterwachsen — jedoch deutlich langsamer als vor China
Kriegsausbruch geplant. Indonesien
Der weltweite Aufschwung hilt laut der neuesten Konjunkturprog- 5 Stidkorea
nose des Internationalen Wihrungsfonds an. Allerdings korrigierte 8 Taiwan
der IWF seine Prognose nach unten. Demnach wird die Weltwirt- % Indien
schaft im laufenden Jahr 2022 um 3,0 Prozentpunkte im Vergleich .g o G F =
zum Vorjahr wachsen. Fiir die Industriestatten liegt die Prognose bei @ Pt 506
1.9 %. Russland | 50.8 50.8

Quelle: JPM
Stabile Ertrige mit Aktien: Seit fast 100 Jahren nur eine Dekade leicht unter null.

Wer Qualititsakdien kauft Ertrige im S&P 500: Kapitalzuwachs und Dividenden

und diese in eine langfristige In %, annualisierte Ertrage
20

und professionell betreute

Strategie einbettet, kann sich 15

auf schone Kapitalzuwichse
und Dividenden freuen. 10
Nachfolgend hierzu eine

Analyse der Aktien im S&P 5
500 iiber den Zeitraum von
1926 — 2022, und damit
tiber alle Krisen hinweg.

-10
o> F o o o &
W 5 5 F T e
Quelle: JPM R A - S S~
D Qe‘:o
L1
@ Kapitalzuwachs @ Dividenden aa
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5.) Zum 9. Mal in Folge:
TOP-5-Spitzenplatz im gesamten deutschsprachigen Europa D — A - CH - FL

Die bankenunabhingige Vermogensverwaltung GLOG-
GER & PARTNER aus Krumbach erreicht erneut einen
Spitzenplatz unter den besten Geldmanagern im gesamten
deutschsprachigen Raum. Auffer GLOGGER & PART-
NER wurden nur wenige weitere bankenunabhingige
Vermogensverwalter mit dieser begehrten Auszeichnung

bedacht und in den erlauchten Kreis der ,Ausgezeichne-

ten® aufgenommen. Getestet wurden insgesamt 362 Ver-

Vertreter Handelsblatt, Andreas Glogger,

Claudia Glogger, Armin Glogger, Hans- mogensverwalter, Banken und Sparkassen in Deutsch-

Kaspar von Schénfels (von links) land, Osterreich, Liechtenstein und der Schweiz.

Die in der Finanzbranche viel beachtete Auszeichnung durch das Handelsblatt / Elitereport wurde der
GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung im Rahmen cines feierlichen Empfangs in Miin-

chen 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 Insticut mit den Worten: ,,Ein wahres Familienunternehmen!
Grundsitzlich gilt fiir alle Investments dieses Hauses: Es wird nur in Werte investiert, in die das Fa-
milienunternechmen auch selbst investiert ist. Gemeinsames, partnerschaftliches Handeln und Inves-

tieren schafft groflartiges Vertrauen!*

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 schwierige Zeiten steuere. Substanz und Kapital-
erhalt bei aktivem Risikomanagement stiinden dabei stets an vorderster Stelle. Das Wachstum bei den
Kundenzahlen und dem verwalteten Vermégen zeigten deutlich, dass die Kombination aus kompe-
tenter, eingehender Beratung und bodenstindigem erfolgreichem Kapitalanlagenmanagement die Be-

diirfnisse der Kunden voll erfiillt.

Fiir die drei Geschiftsfithrer Andreas, Armin und Claudia Glogger ist die bereits zum neunten 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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6.) Vorankiindigung zu unserer jihrlichen Kundenveranstaltung

Termin: 20.10.2022, um 18 Uhr
Ort: Forum Giinzburg

Thema:
Im Krisenmodus: Hilt das Geschiftsmodell Deutschland den Verinderungen in der
Welt stand?

Referent: Herr Lars Feld

Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld (geb. 1966, ‘
verheiratet, drei Kinder) ist seit 2010 Uni- M
versititsprofessor fiir Volkswirtschaftslehre,
insbesondere Wirtschaftspolitik und Ord-
nungsdkonomik an der Albert-Ludwigs- \
Universitdt Freiburg und Direktor des Wal-
ter Eucken Instituts. Er ist zudem Mitglied
des Wissenschaftlichen Beirats beim Bun-
desministerium der Finanzen, Mitglied (be-
ratend) der Mindestlohnkommission, Spre-
cher des Kronberger Kreises (Wissenschaftli-
cher Beirat der Stiftung Marktwirtschaft)
und Ordentliches Mitglied der Deutschen
Akademie der Naturforscher Leopoldina
(Nationale Akademie der Wissenschaften).
Seit 2022 ist er der personliche Berater des

Bundesministers der Finanzen fiir die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung. Er war
von 2011 bis 2021 Mitglied sowie im ab-
schlieSenden Jahr Vorsitzender des Sachver-
stindigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung und vertrat
diesen von 2013 bis 2021 im Unabhingigen
Beirat des Stabilititsrats. Im Jahr 2017 er-
hielt er die Ehrendoktorwiirde der Universi-
tat Luzern.
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7.) Ausblick

Liquide Anlagen — reduzieren

Bei Kontoanlagen ist die Verzinsung mit null

Prozent véllig unattraktiv.
Aktien

Trotz Krieg ist das makrookonomische Umfeld
fur Aktieninvestments gut. Einzelne Branchen,
wie z.B. Technologie haben stark korrigiert.
Andere Branchen und Firmen sind jedoch
noch immer giinstig bewertet. Diese gilt es zu
finden. Die Pandemie Corona und der Krieg in
der Ukraine verunsichern die Weltwirtschaft.
Mit weiterhin hoher Schwankungsbreite, unter
anderem wegen der weltweiten Staatsschulden-
krise und den Auswirkungen bzw. Entwicklun-
gen des Krieges ist zu rechnen. Die persénliche
Aktienquote sollte trotzdem mindestens 50 %,
besser 75 % neben klassischen Immobi-
lien/Sachwertanlagen und einer individuellen

Liquiditdtsreserve betragen.
Rohstoffe, Edelmetalle

Rohstoffe sind weiter teuer. Die weltweit stark
anzichende Konsumnachfrage, die Lieferket-
tenproblem und der Kriegsausbruch fithrten zu

teils massiven Preisaufschligen.

Gold wird als Diversifizierungsinstrument und
als Gegenmittel zur weltweiten gigantischen
Ausweitung der Staatsschulden, der gestiege-
nen Inflation und dem Kriegsbeginn als Ver-
mogensbaustein wichtiger. Wir empfehlen hier
einen Anteil von ca. 5 %, moglichst in physi-

scher Form, welchen wir {iber eine Schweizer

Bank abbilden.

Diversifizierung — national und international

Jede Anlagestrategie sollte aktuell auf staatliche
Zugriffsmoglichkeiten hin tiberpriift und ggfls.
angepasst werden. Vermogen 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 {iberteuert und liefern keine reale Ren-

dite mehr.

Festverzinsliche Wertpapiere — erhshte 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 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, hoher Inflation
oder sogar Krieg sicherte Eigentum an Produktivkapital und Sachwertanla-
gen das Vermogen, wihrend Zinsanlagen verfielen und Immobilien zusitz-
lich belastet wurden.

»Die Zukunft gehort dem, der in sie investiert!“

Gerne stehen wir Thnen als Thr persénlicher Vermogensverwalter ,,bankenun-

abhingig und staatlich zugelassen® mit unserem Wissen und Netzwerk an Spe-

. 1. . Sitz des Instituts:
zialisten zur Seite.

Historisches Rathaus

Sollten Sie Fragen haben, rufen Sie uns jetzt an.

Herzliche Griifde aus dem Historischen Rathaus von Krumbach

Die Inhaber:
Andreas Glogger
Armin Glogger
Armyin er
Geschaftsfiihrer

40 Jahre
Erfahrung

Wertgrundsitze

Unabhingigkeit
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Kompetenznachweise:

- Zugelassen und beaufsichtigt durch die deutsche Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

- Lehrbeauftragte der Universitit Liechtenstein, Lehrstuhl Finanzwissenschaften

- 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 und 2022 bewertet vom Handelsblatt (Spezial—
redaktion , Elitereport®) unter die TOP 10 der bankenunabhingigen Vermogensverwalter in
Deutschland, 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

Mit Pradikat Mit Pridikat Mit Prdikat Mit Pradikat ' '

it Pridikat it Pridikat

it Pridikat it Pridikat it Pridikat
summa cum laude summa cum laude  |magna cum laude  magna cum laude um laude im laude cum laude um laude im laude
ausgezeichneter at ichneter ichneter ichneter ezeichnerer ezeichneter |gezeichneter ezeichnerer ezeichneter
Vermaogensverwalter Vermégensverwalter frmogensverwalter frmogensverwalter pgensverwalter |pgensverwalter [ogensverwalter pgensverwalter |pgensverwalter
Handelsblatt Handelsblatt Handelsblatt Handelsblatt andelsblatt andelsblatt andelsblatt andelsblatt andelsblatt
Elite Report 2022 Elite Report 2021 | [Elite Report 2020 |[Elite Report 2019 Report 2018 Report 2017 |e Report 2016 Report 2015 Report 2014
L2
. . . . . . s
Mitglied im Mitglied im :ﬁ
& Bundesverband WIRTSCHAFTSBEIRAT
<) Deutscher Stiftungen BAYERN

Qualititssicherungsverfahren fiir Vermégensverwalter IRANSPARENZ
durch die Wirtschaftspriifungskanzlei: = -

Rodl & Partner 2041

Radl & Partner

finanzenverlag
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