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Referenzen, die uns Vertrauen:
Unternehmen, Selbstindige, Kommunen, Wirtschaftspriifer, Stiftungen, Universitit Liechtenstein,

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. 42 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 2024 mit SUMMA CUM LAUDE zum 11. Mal in Folge unter die TOP-5 der bes-

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

Die Dt. Bérse 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

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 2



Marktbericht 4. Quartal 2023

Inhaltsverzeichnis

1.) Kapitalmarkt-Riickblick 4. Quartal 2023.......cc.coviiriiniiiiiieicieceecerec e 4
2.) Investieren oder SPEKULIEIEN! ..............ceeeeeeeeeeeeeeeessesseeeeseeeeeeesesesseeeseseeseeeessesseeseeseseeeessesseseeees 10
3.) Aktien bleiben weiterhin eine sinnvolle, attraktive und liquide Anlageklasse...........ccccoeeieiiniis 12
4.) ZM 11, Mal i FOLGE: covvvvovoeeeeeeeseeee oo esessseseeeeeee s 19
TOP-5-Spitzenplatz im gesamten deutschsprachigen Europa D —A -~ CH — FL ... 19
5. AUSBIICK. ... 20

Wichtige Hinweise - Disclaimer:
Diese Broschiire (Werbemitteilung) ist ausschlieBlich fiir die Offentlichkeit gedacht. Fiir die Vollstindigkeit, Richtigkeit und Aktualitit

der Informationen wird keine Gewihrleistung iibernommen. Fremdbeitrige geben nicht unbedingt die Meinung von GLOGGER &
PARTNER wieder. Die Bezugnahme auf einzelne Wertpapiere oder Finanzprodukte stellt keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Die
Vermégensverwaltung GLOGGER & PARTNER ist im Rahmen ihres Anlagemanagements gegebenenfalls selbst in Wertpapiere inves-
tiert, auf die hier Bezug genommen wird. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte unseren aktuell giiltigen
Verkaufsunterlagen und dem jeweiligen Verwaltungsreglement. Die Ausfithrungen gehen von unserer Beurteilung der gegenwirtigen
Rechts- und Steuerlage aus. Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlisslicher
Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Die dargestellten Performancezahlen lassen allfillige bei Zeichnung und Riicknahme von Anteilen
erhobenen Kommissionen und Kosten sowie die Aufwendungen der Depotverwahrung und das Verwaltungsentgelt unberiicksichtigt.
Diese Unterlage ist fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt und dient ausschlieflich zu Informationszwecken. Sie wird mit grof$er Sorg-
falt erstellt, dennoch kann keine Verantwortung fiir Inhalt, eventuelle Fehler oder Auslassungen irgendwelcher Art iibernommen werden,
ebenso wenig wie fiir alle Arten von Handlungen, die auf diesem basieren. Alle Rechte vorbehalten. Die Einschitzungen, die in diesem
Dokument vertreten werden, basieren auf aktuellen Informationen. Die Einschitzungen sollen dabei nicht als Anlageempfehlung verstan-
den werden und kénnen sich jederzeit indern. Alle Informationen basieren auf Quellen, die wir als verlisslich betrachten. Die GLOGGER
& PARTNER Vermogensverwaltung kann allerdings keine Garantie fiir die Richtigkeit der Quellen oder Daten iibernehmen. Vor jegli-
cher Anlageentscheidung lassen Sie sich beraten und fragen Sie einen fachkundigen Spezialisten. Anlagen in Fremdwihrung kénnen Wih-
rungsschwankungen unterliegen und dadurch die Rendite positiv wie negativ beeinflussen. Steuerliche Fragen beantwortet IThr Steuerbe-
rater. Uber diesen Marktbericht hinaus kénnen Sie durch unser Investmentkomitee tigliche Informationen iiber die Kapitalmirkte erhal-
ten. Diese kénnen Sie unverbindlich unter info@vermoegensverwaltung-europa.com anfordern.

Herausgeber:

GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung GmbH

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

Staatlich zugelassenes Wertpapierdienstleistungsinstitut und Vermdgensverwalter nach § 15 Wertpapierinstitutsgesetz.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 3


mailto:info@vermoegensverwaltung-europa.com

Marktbericht 4. Quartal 2023

1.) Kapitalmarke-Riickblick 4. Quartal 2023

Nachdem die Borsen in den ersten drei Quar-
talen des Jahres unter dem Zinsanstieg zu lei-
den hatten, gaben ab Mitte Oktober fallende
Zinsen den Kapitalmirkten Auftrieb, sodass
das Borsenjahr 2023 besser ausfiel als die meis-

ten Marktbeobachter erwartet hatten.

Konjunktur, Inflation und Leitzinsen

In der ersten Oktoberhilfte driickte die Aus-
sicht auf ,hohere Zinsen fiir lingere Zeit®
(,higher for longer®) auf die Stimmung an den
Bérsen. Die Nachricht vom barbarischen Ha-
mas-Angriff auf Israel [6ste Angste vor einer
Eskalation des Nahost-Konfliktes aus und lief$
kurzfristig den Olpreis steigen. Die befiirchte-
ten Auswirkungen auf die Weltwirtschaft blie-
ben begrenzt. So zeigte sich die Konjunktur
insbesondere in den USA weiter robust, wih-
rend die konjunkturelle Entwicklung in Eu-
ropa und China die schon zuvor sichtbaren
Schwichen widerspiegelte. In den groflen
Volkswirtschaften sank die Inflationsrate wei-
ter, fiir November in den USA auf 3,1 Prozent

und in der Eurozone auf 2,4 Prozent.

Obwohl im Gesamtjahr 2023 die Zahl von
Leitzinserhdhungen  durch ~ Zentralbanken
doppelt so hoch war wie die Zahl von Leitzins-
senkungen (160 zu 81), iberwogen im vierten
Quartal bereits die Zinssenkungen (14 Zinser-
hohungen gegeniiber 34 Zinssenkungen). Die
wichtigsten Zentralbanken, die US-Noten-
bank Federal Reserve (Fed), die Europiische
Zentralbank (EZB), die Bank of England
(BoE) und die Bank of Japan (Bo]) belief3en

ihre Leitzinsen unverindert. Die Fed hatte am

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

26. Juli ihre letzte Zinserhdhung verkiindet.
Damals war die Bandbreite fiir die Funds Rate
auf 5,25 bis 5,5 Prozent angehoben worden.
Dies ist das hochste Niveau seit dem Frithjahr
2001.

Die EZB hatte ihren Zinsschritt am 14. Sep-
tember vorgenommen, als sie den Hauptrefi-
nanzierungssatz auf 4,5 Prozent erhoht hatte.
Die Einlagefazilitit, also der Zins, den Ge-
schiftsbanken fiir Guthaben bei der Zentral-
bank halten, blieb seitdem bei 4,0 Prozent,
dem hochsten Niveau seit der Euro-Einfiih-
rung Anfang 1999. Zinssenkungen gab es im
Berichtszeitraum vor allem in lateinamerikani-
schen Lindern, etwa in Brasilien, sowie in
Zentraleuropa wie in Polen und Ungarn. Da-
gegen mussten unter anderem die Tiirkei und
Russland den anhaltenden Kaufkraft- und
Wertverlust ihrer Wihrungen mit weiteren

Leitzinserhdhungen bekimpfen.

Renten, Wihrungen und Rohstoffe

An den Rentenmirkten herrschten zunichst
noch Sorgen um die rasch steigenden Staats-
schulden. Den USA drohte aufgrund des
Haushaltsstreits voriibergehend wieder ein Re-
gierungsstillstand. Die Rendite der zehnjahri-
gen US-Staatsanleihen berithrte Mitte Okto-
ber erstmals seit 2007 die Fiinf-Prozent-
Marke. Italienische Staatstitel mit derselben
Laufzeit stiegen sogar {iber diese Marke — das
hoéchste Niveau seit mehr als zehn Jahren.
Deutsche Bundesanleihen rentierten bei zehn

Jahren Laufzeit erstmals wieder nahe der Drei-
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Prozent-Marke. Dann setzte sich an den Kapi-
talmirkten die Uberzeugung durch, dass auf
die ,Zinspause“ der grofien Notenbanken

Zinssenkungen im nichsten Jahr folgen wer-

den.

Die Rendite von zehnjihrigen US-Staatsanlei-
hen sank bis auf 3,8 Prozent und beendete das
Jahr schliefSlich nur knapp dariiber bei 3,87
Prozent, was fiir das Quartal einen Zinsriick-
gang um 68 Basispunkte (also 0,68 Prozent-
punkte) bedeutet. Die entsprechende Rendite
deutscher Bundesanleihen entfernte sich wie-
der von der Drei-Prozent-Marke nach unten
und beendete das Quartal mit einem Riick-
gang um 83 Basispunkte bei 2,02 Prozent. Der
Bund-Future, der die Kursentwicklung deut-
scher Bundesanleihen an der Terminbérse an-
gibt, stieg im vierten Quartal um 6,8 Prozent
auf 137,2 Punkte.

An den Devisenmirkten hatte der US-Dollar
bis Anfang Oktober von der Erwartung weite-
rer Leitzinsanhebungen in den USA profitiert.
Dies hatte dem Euro einen Abwirtstrend bis
1,045 US-Dollar beschert. Im vierten Quartal
kehrte sich diese Entwicklung um. Als ein Be-
lastungsfaktor fiir die Weltleitwihrung wurde
die hohe Staatsverschuldung der USA ange-
fuhrt, die wegen der gestiegenen Zinsen zu-
nehmend schwieriger zu finanzieren sein
dirfte. Wenn zudem auch die Europiische
Zentralbank (EZB) 2024 ihre Zinsen anheben
wiirde, wire der Zinsvorteil der amerikani-
schen Wihrung nicht so grof§ wie zuvor ange-
nommen. Bis kurz vor dem Jahresende erholte
sich der Euro bis auf 1,114 US-Dollar. Ein
Wechselkurs von 1,104 US-Dollar pro Euro

am Jahresende bedeutet fiir das vierte Quartal

einen Riickgang des Dollars gegen Euro um

4,4 Prozent.

Gegen japanischen Yen verlor die US-Wih-
rung sogar 5,5 Prozent auf 141 Yen pro US-
Dollar, gegen den chinesischen Renminbi nur
2.9 Prozent auf 7,08 Yuan. Der tiirkischen
Notenbank gelang es nicht, den Wertverfall
ihrer Wihrung zu stoppen. Die tiirkische Lira
verlor gegen Euro im vierten Quartal rund 12

Prozent an Wert.

Eine Kursrallye erlebten die meisten Kryp-
towdhrungen unter der Fithrung des Bitcoins.
Das Umfeld aus steigender Staatsverschul-
dung, fallenden Zinsen und geopolitischen
Sorgen mag den Boden fiir den Anstieg berei-
tet haben. Treiber waren aber Meldungen,
wonach in den USA die Zulassung eines Bit-
coin Spot ETFs nach dem Jahreswechsel be-
vorstehe. Davon werden erhohte Akzeptanz
und steigende Nachfrage nach Digitalwihrun-
gen erwartet. Der Wechselkurs des Bitcoins
stieg im Verlauf des vierten Quartals um 57
Prozent auf rund 42.500 US-Dollar — den
héchsten Stand seit April 2022. Andere Kryp-
towihrungen zeigten sich im Kielwasser dieser
Entwicklung prozentual noch stirker erholt.
Vor allem Solana, das damit in den Kreis der
funf wertvollsten Blockchain-Projekte aufstieg

und Ripple auf den sechsten Platz verdringte.

An den Rohstoffmirkten liefen Angste vor ei-
ner Eskalation des Nahost-Konfliktes im Ok-
tober kurzfristig den Ol- und den Goldpreis
steigen. Schon im September war der Olpreis
auf Jahreshochs von iiber 90 US-Dollar pro
Barrel gestiegen. Ein Gegenbewegung Anfang
Oktober bis unter 85 US-Dollar endete abrupt

mit dem Terrorangriff der Hamas auf Israel
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und der Olpreis kehrte in die Nihe seiner Jah-
reshochs bei rund 95 US-Dollar zuriick. Als
die Angste vor einer méglichen Eskalation
kleiner wurden, sank der (")lpreis im Verlauf
des Quartals unter 80 US-Dollar pro Barrel.
Ol der amerikanischen Sorte WTT kostete am
Jahresende 71,80 US-Dollar, 19 Prozent we-
niger als drei Monate zuvor. Ol der europii-
schen Sorte Brent notierte am Jahresende bei
gut 77 US-Dollar pro Barrel, 16 Prozent we-

niger als Ende September.

In der Folge verzeichnete der Bloomberg
Commodity Index, in dem Ol ein hohes Ge-
wicht hat, im Berichtszeitraum einen Riick-
gang um 5,9 Prozent. Auch der Goldpreis re-
agierte mit einem Anstieg auf den Hamas-Ter-
ror. Ahnlich wie im Mirz stieg der Goldpreis
von kaum mehr als 1.800 US-Dollar binnen
zwei Wochen bis an die Marke von 2.000 US-
Dollar. Anders als beim Ol setzte sich der
Preisanstieg im November fort. Anfang De-
zember erreichte Gold mit voriibergehend
2.146 US-Dollar pro Unze cinen neuen Re-
kordwert. Mit 2.062 US-Dollar am Jahres-
ende verteuerte sich eine Unze Gold im vier-
ten Quartal um 11,6 Prozent. Aufgrund des
stirkeren Euros fillt der Gewinn in Euro ge-
rechnet mit einem Plus von 6,9 Prozent auf

1.869 Euro geringer aus.

Aktienmirkte

Die als Leitborsen geltenden US-Aktien-
mirkte entfernten sich im Oktober zunichst
weiter von den Ende Juli markierten Hochs.
Mit Spannung wurden die Quartalsergebnisse

der ,Glorreichen Sieben® erwartet, weil die

siecben groflen US-Technologickonzerne in-
zwischen in den wichtigsten Aktienindizes
und vielen Anlegerportfolios ein hohes Ge-
wicht haben. Wihrend Microsoft und Ama-
zon mit ihren Quartalsergebnissen iiberzeugen
konnten, wurden die Verlautbarungen von
Alphabet und Meta mit etwas Enttiuschung
aufgenommen, was eine héhere Volatilitdt der

Technologieaktien zur Folge hatte.

Der Aktienkurs von Tesla, der im Oktober
mehr als ein Viertel seines Wertes verloren
hatte, holte iber die Hilfte dieses Riickgangs
wieder auf. Die Apple-Aktie, die seit August
von ihrem Rekordhoch rund 15 Prozent ein-
gebiifit hatte, erreichte im Dezember sogar ein
neues Allzeit-Hoch. Die mit Spannung erwar-
teten Quartalsergebnisse des KI-Chip-Herstel-
lers Nvidia fielen sehr gut aus, wurden aber
aufgrund des durch die Technologicexportbe-
schrinkungen nach China vorsichtigen Aus-
blicks nicht euphorisch aufgenommen. Getra-
gen von der Erwartung mehrerer Leitzinssen-
kungen im Jahr 2024 erlebte die Wallstreet in
den beiden letzten Monaten eine Jahresendral-
lye. Der populire Dow Jones Industrial
Average, der noch im Oktober gegeniiber dem
Jahresbeginn leicht im Minus gelegen hatte,
kletterte erstmals in seiner Geschichte auf iiber
37.000 Punkte und beendete das Jahr mit ei-
nem neuen Rekordstand bei 37.689,5 Zihlern
— ein Anstieg im vierten Quartal von 12,5 Pro-
zent. Der als reprisentativer geltende S&P-
500-Index niherte sich seinem alten Rekord
bis auf wenige Punkte und beendete das Quar-

tal mit einem Plus von 11,2 Prozent bei

4.769,8 Zihlern.

Etwas stirker zeigte sich der Nasdaq-100-In-

dex, der noch intensiver von den groflen US-
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Technologicaktien dominiert wird. Er gewann
im Berichtszeitraum 13,6 Prozent und kam
auf 16.826 Punkte. Auch Marktsegmente, die
sich zuvor auffallend schwach entwickelt hat-
ten, erholten sich im vierten Quartal. So
drehte der US-Nebenwerteindex Russell-2000
nach seinem Jahrestief Ende Oktober nach
oben und beendete das Quartal mit einem An-
stieg von 13,6 Prozent und der Nasdaq Bio-
tech-Index verzeichnete immerhin ein Plus

von 10,5 Prozent.

Auch die europiischen Aktienmirkte drehten
nach einem schwachen Oktober in den beiden
letzten Monaten des Jahres nach oben. Ohne
die anhaltende Talfahrt des DAX-Wertes
Bayer wire insbesondere die Bilanz des DAX
noch besser ausgefallen. Aber im November
fiel die Aktie des Pharma- und Agrarchemie-
konzerns angesichts anhaltender Belastungen
durch Glyphosat-Schadensersatzurteile in den
USA und ciner gescheiterten Medikamenten-

entwicklung auf den tiefsten Stand seit 2006.

Das konnte die Jahresendrallye aber auch hier-
zulande nicht verhindern. Der Euro-STOXX-
50, der im Oktober bis auf rund 4.000 Zihler
zuriickgefallen war, stieg bis zum Jahresende
auf 4.521,7 Punkte — ein Anstieg von 8,3 Pro-
zent im vierten Quartal. Den Deutschen Akti-
enindex (DAX) fiihrte die Rallye Mitte De-
zember kurzzeitig auf iber 17.000 Punkte.
Mit 17.003,28 Zihlern wurde ein neuer Re-
kordstand markiert. Der DAX beendete das
Jahr bei 16.751,6 Punkten, was fiir das vierte
Quartal ein Plus von 8,9 Prozent bedeutet.
Hohere Kursgewinne verzeichneten einige
kleinere europiische Aktienmairkte, darunter

Polen, wo die Wahl des proeuropiischen Poli-

tikers Donald Tusk die rechtsnationale Regie-
rung abldste, was die Borsen mit Kursgewin-
nen quittierten. Der CECE-Index fur die
zentraleuropdischen Aktienmirkte stieg im

vierten Quartal um 19,9 Prozent.

Der japanische Aktienmarkt setzte im Schluss-
quartal die seit Mitte des Jahres gezeigte Seit-
wirtsbewegung fort. Der Nikkei-225-Index
konnte nicht tiber 33.750 Zihler steigen und
schloss das Jahr mit 33.464 Punkten ab. Fiir
das vierte Quartal bedeutet dies einen Anstieg
um 5,0 Prozent. Der reprisentativere Topix
kam dagegen nur auf ein Plus von 1,9 Prozent.
Die japanische Notenbank stemmte sich wei-
terhin gegen hohere Zinsen und kaufte Staats-
anleihen auf. Japan ist das einzige Land unter
den Industrielindern, in dem die Anleiheren-
diten unter der Inflationsrate liegen, was einen
negativen Realzins bedeutet. Gleichzeitig
zeigte die japanische Volkswirtschaft Anzei-
chen fir eine riicklaufige wirtschaftliche Akti-
vitit. Nicht wenige Beobachter erwarten fiir

2024 eine bessere Entwicklung.

Entgegen dem internationalen Trend blieb die
Entwicklung der chinesischen Aktienmirkte
schlecht. Die meisten chinesischen Aktienin-
dizes stehen tiefer als auf dem Tiefpunkt der
Corona-Pandemie im Frithjahr 2020. In
Hongkong unterschritt der Hang Seng Index
zeitweilig die Marke von 16.000 Punkten und
beendete das Quartal mit einem Minus von
4,3 Prozent bei 17.047 Zihlern. Hintergrund
ist ein weitreichender Vertrauensverlust in das
Regime in Peking und seine Fihigkeit, die
wirtschaftlichen Probleme im ,Reich der
Mitte“ zu bewiltigen. Vor allem auf den chi-
nesischen Immobilienmirkten gibt es Schief-

lagen und Konkurse.
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Die Aktienmirkte Lateinamerikas schlossen
sich dagegen dem internationalen Aufwirts-
trend an. Nach einer Konsolidierung der bra-
silianischen Borse im dritten Quartal ging es
mit dem Bovespa Index im Abschlussquartal
um 15,4 Prozent aufwirts. Der mexikanische
IPC Index verzeichnete fiir den gleichen Zeit-

raum einen Anstieg um 11,2 Prozent.

Die Aktienkurse der Goldminenbetreiber pro-
fitierten erwartungsgemif$ {iberproportional
vom Anstieg des Goldpreises. Der FT Gold-
mines Branchenindex konnte im vierten
Quartal einen Gewinn in Héhe von 1,2 Pro-

zent erzielen.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 8
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Mirkte im Uberblick — 1.- 4. Quartal 2023
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2.) Investieren oder spekulieren!

In den vergangenen Wochen haben wir ver-
mehrt Anrufe unserer Mandanten zu einem der
medienbeherrschenden Trendthemen dieses
Jahres erhalten und auch in Mandatsgespri-
chen ploppt es hiufig auf: das Thema der

kiinstlichen Intelligenz.

Immer wieder kommt dabei die Frage auf, ob
wir das Thema in der Verwaltung auf dem
Schirm haben, wie wir es bewerten, ob wir von
der Entwicklung auch profitieren, ob es Sinn
macht in diesem Bereich Aktien zu kaufen oder
ob man vielleicht schon zu spit dran ist, sein
Portfolio entsprechend zu bestiicken, da die

»Blase“ zu platzen droht.

Der Umgang mit Markttrends im Aktienge-
schift ist schwierig und doch so einfach. Zwar
sind Vergangenheitswerte keine verldsslichen
Indikatoren an der Bérse, doch konnte man bei
fritheren Trends hiufig denselben Ablauf er-
kennen, jiingst bei den Themen Wasserstoff

und Impfstoff (Corona).

Ablauf:

Ein Ereignis erzeugt eine Aufmerksamkeit, de-
ren Prisenz durch die Medien verstirke wird.
Die Aktien von jungen Unternehmen und
Startups, die hiufig nicht sehr finanzstark sind,
keine wirkliche Substanz haben (leere Auftrags-
biicher, wenig Eigenkapital, geringen Cash-
Flow, bisher nie einen Gewinn erwirtschaftet)
und die in dem Trend noch keine wirtschaftli-
chen Erfolge erzielen konnten, geniefSen eine

grofle Nachfrage und schieflen mit mehreren

100 %-Kursentwicklung durch die Decke. Die

Von Patrick Bodie

groflen, global titigen und eigenkapitalstarken
Unternehmen, die diesen Trend in einem Teil-
bereich ihres Geschiftsmodells wiederfinden,
erfahren ebenfalls einen Kursanstieg im mittle-

ren ein- bis niedrigen zweistelligen Bereich.

Die exorbitanten Kursanstiege bei den schwa-
chen Startups fithren vermehrt bei privaten
Marktteilnehmern auf der einen Seite zu Angst,
nicht Teil der Profiteure zu sein und die weitere
Kursrally, sowie mégliche Gewinne zu versiu-
men. Auf der anderen Seite fithren Sie zu Gier,
nach weiteren Kursanstiegen und der Moglich-
keit, an der Borse den schnellen Reichtum zu
machen. Entscheidungen werden ab diesem
Zeitpunkt nicht mehr auf sachlicher und fun-
dierter Ebene, sondern nur noch auf emotiona-

ler Ebene getroffen.

Es werden also Aktien der ,hochprofitablen®
Startups gekauft und man erfreut sich einer
weiteren positiven Kursentwicklung, bis der
Wendepunkt des Trends kommt und die Kurse
anfangen, schnell zu fallen. Verkauft werden
die Aktien aber nicht, denn Sie steigen sicher-
lich nochmal zum oder in Nihe des Hochst-
standes. Die Aktien fallen weiter bis zum Ein-
stiegskurs und man argert sich, nicht verkauft
zu haben, doch jetzt ist der (vielleicht noch vor-
handene) Gewinn zu gering zum Verkaufen.
Die Aktien fallen weiter und stehen unter dem
Einstiegskurs. Da mit einem Verkauf jedoch
ein Verlust realisiert wire und man sich einge-
stechen miisste, dass die Entscheidungen falsch

waren, werden die Aktien weiter gehalten,

GLOGGER & PARTNER Vermoégensverwaltung GmbH
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denn sie steigen sicherlich wieder in den Be-
reich der Einstiegskurse, da konne man ohne
Verlust verkaufen. Die Kurse purzeln jedoch
weiter in den Keller und die Aktien werden fiir

die nichsten Jahre zu Depotleichen.

Getitigt werden solche Aktienkiufe in der
Hoffnung, dass die Unternehmen den Durch-
bruch in einem Trend schaffen und zu neuen
Shooting-Stars der Weltunternehmen werden.
Dies impliziert eine Spekulation, die sich
dadurch definiert, dass eine Annahme, Be-
hauptung oder Erwartung eintreten soll oder
kann. So konnte man bei der Forschung und
Herstellung der Impfstoffe fir Corona bei-
spielsweise nicht vorhersagen, wer den ersten
wirksamen Impfstoff auf den Markt bringt,
jeglicher Aktienkauf auf potenzielle Startups
war eine Wette. Eine solche Spekulation wie-
derum stellt dann ein Risiko fiir die Anleger dar
was dazu fithrt, dass Aktienanlagen in Deutsch-

land als duflerst risikoreich dargestellt werden.

Dem gegeniiber steht die Investition die per
Definition einen zukiinftigen besonderen Nut-
zen durch das jetzige Aufwenden von Geld, Ar-
beit oder Ahnlichem darstellt. In der Aktienan-
lage kann das erreicht werden, in dem man vor
dem Kauf einer Aktie die fundamentalen Da-
ten des Unternchmens durch aufwendige
Handarbeit analysiert und auswertet. Liegt ein
intaktes Geschiftsmodell vor, welches in der
Realwirtschaft konsumiert wird und eine Krise
aushalten kann? Verdient das Unternehmen
gutes Geld? Wie ist die Verschuldungs- und Ei-
genkapitalquote? Wie steht es um die Liquidi-
tit & den Cash-Flow und liegen fir die Zu-

kunft bereits ausreichende Auftrige vor?

So war — um am Beispiel des Impfstoff-Trends
zu bleiben — der Kauf von Aktien in die fiih-
renden Pharma-Konzerne der Welt nur mit ei-
nem Bruchteil des Risikos, eher sogar einer
Chance verbunden, da diese Unternehmen
gute Bilanzkennzahlen und weitere Geschifts-
felder haben, mit denen sie in der Vergangen-
heit schon Krisen {iberstanden, Geld verdient
und Gewinne verbucht haben. Mit diesen sind
sie dann in der Lage, die Startups aufzukaufen,

die den Durchbruch in einem Trendthema ge-

schafft haben.

Fazit:

In der Vermdgensverwaltung gehen Trendthe-
men und die Performanceméglichkeiten nicht
an uns vorbei. In der Bewertung dieser sind
und bleiben wir jedoch einer konservativen
Strategie treu und generieren Gewinne durch
Investition in solide und finanzstarke Unter-
nehmen. Spekulation, vor allem mit Kunden-
geldern, sollte nichts in einer Vermdgensver-
waltung zu suchen haben. Wer spekulieren
mochte, sollte dies in seinem eigenen eigen ver-
walteten Depot tun, muss die Konsequenzen

jedoch auch selbst verantworten!

Patrick Bodie
Vermdgensverwalter

GLOGGER & PARTNER

Vermégensverwaltung

www.vermoegensverwaltung-

curopa.com

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH
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3.) Aktien bleiben weiterhin eine sinnvolle, attraktive und liquide Anlageklasse
Von Andreas Glogger

Lassen Sie sich nicht von den dauerhaft negativen Nachrichtenmeldungen in den Medien beein-

flussen. 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 an-
derem:

e Extrem viel freie Liquiditdt

e Riickliufiges Zinsniveau mit weiterhin realem Kaufkraftverlust

o weltweites Wirtschaftswachstum intakt

e solide und stabile Gewinne bei den von unser investierten Qualititsunternehmen
o attraktives Bewertungsniveau einzelner Top-Aktien

o giinstiges Wechselkursverhiltnis 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 europidischem Boden statt. Das unmoglich Geglaubte wurde leider wahr!
Der Ausgang und die gesamten Auswirkungen dieses Krieges kdnnen heute noch gar nicht serids be-
wertet werden. Gleiches gilt fiir den Krieg zwischen Israel und der Hamas. Fake ist jedoch heute schon,
dass die Welt- und Wirtschaftsordnung eine Neue werden. Allerdings wird sich die Welt auch stetig
weiterdrehen. Wir werden die Auswirkungen beobachten, analysieren und in unseren Investmentpro-
zess einarbeiten. Unser Ziel und die Strategie des langfristigen realen Substandwerterhalt bleiben un-
verindert.

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 oder Israel waren wir aus verschiedenen Griinden noch nie investiert. China oder andere auto-

kratisch regierte Linder sehen wir dhnlich und titigen dort keine Investitionen.

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 Vermogensverwaltung GmbH Seite 12
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Viel freie Liquiditit

Die Notenbanken rund um den Globus haben seit der Finanzkrise 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
yneue” Liquidititssystem wurde gefordert durch die wichtigsten Notenbanken dieser Welt: Grof3bri-
tannien, USA, China, Schweiz, Japan und Europa! Aktuell leiten die Notenbanken Schritte ein, um
die Geldmengen wieder zuriickzufithren. Dies belastet temporir die Aktienmirkte, hat aber positiv zu
riickldufigen Inflationswerten gefiihrt. Ein mindestens genau so grofies Vermogen an Liquiditit sehen
wir weltweit bei den Privathaushalten, welche in der Zeit durch die Coronabeschrinkungen weniger
ausgegeben und nach Ausbruch des Krieges sowie anziehender Inflation zu Angstsparen tibergegangen
sind. Diese Liquiditit wartet auf Zeichen der Entspannung, um dann ausgegeben zu werden und da-
mit die Gewinne der Aktien zu fordern.

Liquiditit: +4++
Umlaufrendite bei 2,18 % p.a.

Aktuell befindet sich die Umlaufrendite mit 2,18 % wieder auf niedrigem Niveau. Deutsche Staats-
anleihen bis zu einer Anlagedauer von 30 Jahren rentieren mit mageren 2,4 % (s. Grafik). Die ameri-
kanische und europiische Notenbank werden aufgrund der deutlich zuriickgekommenen Inflations-
raten wahrscheinlich im Jahr 2024 die Zinsen wieder senken und damit die Wirtschaft, Wohnungsbau
und den Konsum stimulieren. Die Realzinsen sind und bleiben seit Jahren negativ!

Zinsiibersicht Deutsche Staatsanleihen

nach Laufzeitjahren - Stand 06.01.2024

4,0

37
35 3.3
3,0
2.6
2,4
o 22 51 21 21 2,1 22
7 7 7 2’0 7

2,0
15
10
05
0,0

0). 1) 2J.  3J 4L 5) 6 74  8JL 9L 10l

mEmm Rendite in % e [nflationsrate + 3,7%

2,4 2,4 2,4

20).  25). 30lL

Zinsniveau: ¥+ Quelle: Eigenes Research
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Inflation in Deutschland und Europa riickliufig

Inflationsrate in Deutschland von I]ezemher 202‘ bis Dezemhe! 2023 (Steigerung

Die offiziell ausgewiesene Inflationsrate in Deutschland ist im = *

Dezember 2023 mit einem Wert von + 3,7 % wieder leicht ge-
stiegen. Hauptgrund hierfiir waren statistische Effekte aus dem
Vorjahr. Fiir Deutschland ist das Risiko der Zweitrundeneffekte
durch héhere Steuern, CO2-Abgabe, Lohne und Dienstleis- i

tungskosten nicht zu unterschitzen.

R ,«J,@.»;J.@.@.@«aﬁ;av»» q';fc@.;fv
ﬁé“fhs@o‘°"y‘ S FE G TSP o

Union *: i von 2021 bis 2023
(gegeniber dem Vorjahresmonat

Der Wert auf europiischer Ebene ist mit + 3,1 % im November
ebenfalls weiter riickldufig. Die EZB hat angekiindigt, eine Ge-
samtinflation von iiber 2 % zu tolerieren. Der Zielkorridor
bleibt weiterhin bei 2 %. EZB-Experten erwarten fiir 2024

leicht riicklaufige Inflationswerte.

& L R R R )
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Die Prognosen signalisieren ab 2024 einen deutlichen Riickgang der Kerninflation (siche nachfolgend
linke Grafik). In der rechten Grafik ist der 5jahres Inflations-Swap dargestellt. Demnach erwarten die
Analysten Ende 2024 fiir die Eurozone wieder eine Inflationsrate um die 2,3 %.

Kerninflation Marktbasierte Inflationserwartungen
Veranderung zum Vorjahr in % In %, Sy5y-Inflationsswap
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Quelle: JPM
Die riicklaufige Inflation ist fiir Aktionire mit sehr guten Qualititsaktien stimulierend. Sparer ha-
ben nach wie vor negative Realzinsen. Mit riicklaufiger Inflation werden die Notenbanken wieder
die Zinsen senken.

Inflation: 4=

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 14
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Markterwartungen der Leitzinsen wichtiger Zentralbanken

Wie aus der nebenstehenden Grafik ersichtlich
ist, erwarten die an Future-Mirkten gehandelten
OIS-Forwards fiir die USA und die Eurozone fiir
die nichsten 12 Monate Zinssenkungen mit ca.
2% Punkte.

Aktienmiirkte giinstig bewertet

Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) ist eine wich-
tige Kennzahl, die zur Bewertung von Aktien dient.
Bei einem hohen KGV sind die Aktienmirkte teuer,
bei einem niedrigen giinstig bewertet.

Die nebenstehende Grafik zeigt die aktuelle Bewer-
tung der weltweit wichtigsten Aktienmirkte mit den
kiinftigen (Forward) Gewinnprognosen.

Fazit:
Die Aktienmirkte sind nach den Kursanstiegen im
vierten Quartal 2024 in Europa wieder mit einem

durchschnittlichen Forward-KGV bewertet. USA

sind tiber- und die Schwellenlinder unterbewertet.

Damit bieten sich fiir mittel- oder langfristig den-
kende Investoren weiter giinstige Einstiegsmoglich-
keiten. Wir nutzen diese Chance und investieren.

Markterwartungen der Leitzinsen wichtiger Zentralbanken

In %
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Quelle: JPM

Bewertung Aktienmirkte: 44+
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Bullen- und Birenmirkte in den USA (S&P 500)

Wie die nachfolgende Grafik eindrucksvoll darstellt, dominieren die Bullenmirkte eindeutig das Bor-
sengeschehen. Sie dauern deutlich linger als Birenmirkte und erwirtschaften eindrucksvolle Perfor-
mancebeitrige. Das unterstreicht auch Warren Buffet Strategietreue. Gute Qualititsaktien verkauft

man nicht. Man kauft sie bei giinstigen Kursen nach und kassiert in der Zwischenzeit die Dividenden.
S&P 500 Bullenmarkte, in %
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Quelle: JPM
Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevolkerung
H H H Prognose zur Entwicklung der Weltbevolkerung von 2010 bis 2100 (in
Von 2010 bis 2020 hat sich die Anzahl aller Men-

Milliarden)

Tzl

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-

T e

Suelle:

brauchsgiiter konsumiert, die wiederum schwer-
punktmiflig von Aktiengesellschaften produziert

werden.
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Das Wachstum des Welt-BIP zeigt im Mittelwert 7 T P CLRED TR
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einer langfristig fundamentalen Betrachtung ihre

Furcht. Corona oder der russische Angriffskrieg : i
sorgten hierbei lediglich fiir eine temporir kurzfris- 2\

tige Verunsicherung.
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Wachsende Mittelschicht

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-
mik.

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

. Inneres Segment = 2015
f AuReres Segment = 2030
........ $12,6 Bil.
& $3668il
G, RR-UIChIR $6,7 Bil.
. Asien \ S108BiL 4 i

Pazifik

$12,3 BIil. / N. Amerika

$6,2 Bil.

50,0 | ]
Sub-Sahara Afrika —— /
$1.7Bil N\ Zentral-/ Stid-Amerika
/5368l

Mittlerer Osten und Nordafrik

Quele: Fidelty Brookings, OECD D Centre, 2017. *PPP (Purchasing Power Parity) =

Asien spielt in der Weltwirtschaft eine immer gréflere Rolle.

Indien iibernimmt in den nichsten zehn Jahren die Wachstums-Lokomotive der Weltwirtschaft.
Gesamt-Asien wird der neue Wirtschaftsmittelpunkt des Konsums. Allein Indien mit + 420 Mio.,
China mit + 340 Mio. und das restliche Asien mit + 250 Mio. Menschen, zusammen insgesamt
iiber 1 Mrd. Menschen, die in hohere Konsumentenklassen aufsteigen und ihren Lebensstandard
verbessern werden, sorgen fiir eine dynamische Nachfrage.

Anteil am globalen realen BIP
In %

Geschitzte Verdnderung der Konsumentenklasse bis 2030
In Millionen Menschen
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Quelle: JPM
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Globalen Einkaufsmanager-Indices fiir das verarbeitende Gewerbe (s. Grafik rechts)

Aufgrund der Vielzahl negativer Einflussfaktoren (Corona, Lieferketten-
probleme, Zinsanstieg, gestiegene Energickosten, Inflation, und dem
Kriegsbeginn im Februar 2022 sowie dem Gaza-Konflikt sind die Einkiufe
der Industriemanager weiterhin schwach. In Europa befindet sich lediglich
Griechenland im Wachstumsmodus. Deutschland hat zudem mit der wirt-
schaftsfeindlichen Politik der ,Ampel-Regierung® zu kimpfen.

Besonders erfreulich ist das Wachstum in Indien. Werte tiber 50 signalisie-
ren Wachstum, Werte darunter deuten auf Rezession hin.

Positives: Die massiven Fiskalhilfen und der gleichzeitige Mangel an Kon-
sumgelegenheiten in den vergangenen drei Jahren haben in allen gro-
en Volkswirtschaften zu einer enormen Anhiufung der privaten Erspar-
nisse gefithrt. Allein in Europa belaufen sich diese auf iiber 1.000 Mrd. €.
Hinzu kommen die jiingsten Konjunkturpakete in der EU mit 750 Mrd.
Euro und in den USA, sodass es nur eine Frage der Zeit ist, bis diese Gelder
in der Wirtschaft ankommen und wieder fiir entsprechende Nachfrage sor-

gen werden.
Quelle: JPM

Internationaler Wihrungsfonds (IWF)

Die deutsche Wirtschaft wird aus Sicht des Internationalen Wihrungs-
fonds (IWF) in diesem Jahr um 0,5 Prozent schrumpfen. Damit hat der
IWF seine Prognose erneut nach unten korrigiert, wie aus der IWF-Schit-
zung fur die Weltwirtschaft hervorgeht. Im Juli hatte der TWF einen Riick-
gang der Wirtschaftsleistung in Deutschland um 0,3 Prozent vorausgesagt.

Eurozone

Industrielander

Schwellenlander

Eurozone
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Deutschland
Italien
Spanien
Griechenland
Ifand
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Schweiz

GB

USA

Japan

China
Indonesien
Sudkorea
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Indien
Brasilien
Mexiko
Sidafrika

2023

Mov. Dez.

509 -
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49,0 488
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Deutschland wire damit weiterhin der einzige G7-Staat, dessen Bruttoinlandsprodukt (BIP) sich ne-

gativ entwickelt.

Die Wachstumsprognose fiir die Weltwirtschaft 2023 liegt wie im Juli bei drei Prozent, 2024 sollen
es noch 2,9 Prozent sein. 2022 war die Weltwirtschaft um 3,5 Prozent gewachsen. Riickblickend be-
trachtet sei die Widerstandsfihigkeit der Weltwirtschaft mit Blick auf die diversen Krisen bemer-
kenswert, teilte der TWF mit. Das Wachstum habe sich zwar verlangsamt, sei aber nicht zum Still-

stand gekommen

Quell: Die Zeit.

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

Renditen S&P 500: K:

hs und Dividend

In %, annualisierte Renditen

20

Wer Qualititsaktien kauft und diese in eine langfristige und

professionell betreute Strategie einbettet, kann sich auf schéne 8
Kapitalzuwichse und Dividenden freuen. Nachfolgend hierzu 0
eine Analyse der Aktien im S&P 500 tiber den Zeitraum von s
1926 — 2023, und damit iiber alle Krisen hinweg. .

Quelle: JPM
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4.) Zum 11. Mal in Folge:
TOP-5-Spitzenplatz im gesamten deutschsprachigen Europa D — A - CH - FL

Die bankenunabhingige Vermogensverwaltung GLOGGER
& PARTNER aus Krumbach erreicht erneut einen Spitzen-
platz unter den besten Geldmanagern im gesamten deutsch-
sprachigen Raum. Aufler GLOGGER & PARTNER wurden
nur wenige weitere bankenunabhingige Vermdgensverwalter
mit dieser begehrten Auszeichnung bedacht und in den er-

lauchten Kreis der ,,Ausgezeichneten® aufgenommen. Getestet

wurden insgesamt 367 Vermdgensverwalter, Banken und Spar-

: kassen in Deutschland, Osterreich, Liechtenstein und der
von links: Hans-Kaspar von Schénfels (Elite Report),

Armin Glogger, Claudia Glogger, Andreas Glogger, Schweiz.

Dr. Brigitta Pallauf (Prisidentin Salzburger Landtag),
Hans-Jiirgen Jakobs (Handelsblatt)

Die in der Finanzbranche viel beachtete Auszeichnung durch das Handelsblatt / Elitereport wurde der GLOG-
GER & PARTNER Vermogensverwaltung im Rahmen eines feierlichen Empfangs in Salzburg ausgesprochen.

Mit der hochstmoglichen Auszeichnungsstufe ,.Summa cum Laude® wiirdigten die anonym arbeitenden Tester

um Chefredakteur Hans-Kaspar von Schonfels vom | Elite Report® gemeinsam mit dem Medienpartner ,,Han-
delsblatt® die hervorragenden Leistungen des bankenunabhingigen Vermogensverwalters mit Hauptsitz im

Historischen Rathaus von Krumbach. Die Jury beurteilt in diesem Jahr das Insticut mit den Worten:

Dieser Familienanschluss hat es in sich — es kann nichts Besseres geben. Man kiimmert sich liebevoll, ver-
traulich, zuvorkommend und mit groflem Sachverstand um die Ziele und Wiinsche der vermégenden Kund-
schaft. Schwerpunktmiflig steht die individuelle Vermogensverwaltung im Vordergrund, doch gerne findet
man an den vier Standorten in Deutschland Unterstiitzung bei den Gestaltungsméglichkeiten im Rahmen
eines Vermogensschutzkonzeptes. Gerade fiir vorsichtige Anleger ist dies eine beruhigende Méglichkeit, sich
einer Vermdgensverwaltung anzunihern. Ein weiteres Alleinstellungsmerkmal ist die Investmentphilosophie.

Jedes Investment fiir die anspruchsvolle Kundschaft wird auch fiir das Privatvermégen der Familie umgesetzt.

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 Vermo-
gen der Kunden auch durch schwierige Zeiten steuere. Substanz und Kapitalerhalt bei aktivem Risikomanage-
ment 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 bodenstindi-

gem erfolgreichem Kapitalanlagenmanagement die Bediirfnisse der Kunden voll erfiillt.

Fiir die drei Geschiftsfithrer Andreas, Armin und Claudia Glogger ist die bereits zum elften 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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5. Ausblick

Liquide Anlagen — reduzieren

Bei Kontoanlagen ist die Verzinsung mit null
bis zwei Prozent vollig unattraktiv. Bei 3,7 %
Inflation erreicht man einen sicheren Kauf-

kraftverlust.
Aktien

Trotz zahlreicher Krisen ist das makrodkono-
mische Umfeld fir Aktieninvestments gut.
Einzelne Branchen haben sich sehr gut entwi-
ckelt. Andere Branchen sind jedoch noch im-
mer noch giinstig bewertet. Diese gilt es zu fin-
den. Mit weiterhin hoher Schwankungsbreite,
unter anderem wegen der weltweiten Staats-
schuldenkrise und den Auswirkungen bzw.
Entwicklungen div. Krisen ist zu rechnen. Die
personliche Aktienquote sollte trotzdem min-
destens 50 %, besser 75 % in Bezug zum Ge-
samtvermdgen und einer individuellen Liqui-

ditdtsreserve betragen.
Rohstoffe, Edelmetalle

Rohstoffe sind weiter teuer. Die Lieferketten-
probleme und der Kriegsausbruch fithrten zu
teils massiven Preisaufschligen. Diese beruhi-

gen sind gerade wieder.

Gold bleibt als Diversifizierungsinstrument
und als Gegenmittel zur weltweiten giganti-
schen Ausweitung der Staatsschulden, der ge-
stiegenen Inflation und dem Kriegsbeginn cin
fester Vermogensbaustein. 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 bis zu 10 % riickldufig aber im-
mer noch sehr hoch. Insbesondere die ideolo-
gisch getriebenen Gesetze der Ampelregierung
(Heizungsgesetz) sind fatal und machen Im-
mobilieninvestitionen derzeit nahezu unkalku-
lierbar. Wir gewichten diese Anlageklasse bis
auf weiteres unterdurchschnittlich. Direktin-
vestitionen sind teilweise deutlich iiberteuert

und liefern keine reale Rendite mehr.

Festverzinsliche Wertpapiere — erhohte Risi-
ken; selektive Auswahl treffen

Anleihen bleiben weiterhin wegen des real ne-
gativen Zinsniveaus und ihrem Gliubigercha-
rakter nur zur Beimischung geeignet. Im Zins-
bereich 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, 2022, 2023 und 2024 bewertet vom Handels-
blatt (Spezialredaktion , Elitereport®) unter die TOP 10 der bankenunabhingigen Verméogensver-
walter 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
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(@ Bundesverband WIRTSCHAFTSBEIRAT
<)) Deutscher Stiftungen BAYERN

Mitglied im Mitglied im

-,

Qualititssicherungsverfahren fiir Vermogensverwalter
durch die Wirtschaftspriifungskanzlei:

Rodl & Partner

TRANSPARENTER-BULLE.DE
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