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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
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cher Anlageentscheidung lassen Sie sich beraten und fragen Sie einen fachkundigen Spezialisten. Anlagen in Fremdwihrung kénnen Wih-
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1.) Kapitalmarke-Riickblick 1. Quartal 2024

Die Erwartungen an das Tempo und das Aus-
maf der Leitzinssenkungen in den USA muss-
ten verringert werden. Dies belastete im ersten
Quartal die Anleihemirkte. An den Aktien-
borsen wurden die vorherrschenden Aufwiirts-

trends dagegen kaum gebremst.

Konjunktur, Inflation und Leitzinsen

Die nach den Zinserhéhungen aus dem Jahr
2022 fiir 2023 erwartete Rezession in den
USA lisst weiter auf sich warten. Vielmehr
wichst die US-Wirtschaft, wenn auch nicht
stark. Die Inflationsraten sanken in den meis-
ten Volkswirtschaften weiter, blieben aber
tiber den erklirten Zielgréflen der Notenban-
ken. So lag die Jahresrate des Preisanstiegs in
den USA im ersten Quartal knapp tiber drei
Prozent, das Ziel jedoch bei einem Durch-

schnitt von nur zwei Prozent.

Angesichts guter Konjunktur- und Arbeits-
marktdaten diirfte die US-Notenbank ihren
Kampf gegen die Inflation noch nicht been-
den. So dimpfte US-Notenbankprisident
Powell die Erwartungen einer Lockerung der
Geldpolitik mehrfach. In Jahren, in denen in
den USA Prisidentschaftswahlen stattfinden,
vermeidet die US-Notenbank tendenziell
starke Verinderungen ihrer Leitzinsen. Zins-
senkungen kénnten von Kiritikern als Unter-
stitzung des amtierenden Prisidenten ausge-
legt werden. Dem Vorwurf einer Einmischung
in die Politik will sich die Federal Reserve
nicht aussetzen. Auch das spricht, neben der
robusten Konjunkturentwicklung, gegen ra-

sche und weitreichende Senkungen der Fed

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

Funds Rate, die schon seit Juli 2023 unverin-
dert bei 5,25 bis 5,5 Prozent liegt.

Auch die Bank of England belie§ ihren Leit-
zins unverindert bei 5,25 Prozent. Die Euro-
pdische Zentralbank (EZB) sah den Zeitpunkt
fir eine Einleitung des Zinssenkungszyklus
ebenfalls noch nicht gekommen. Eher tiberra-
schend senkte die Schweizerische National-
bank (SNB) ihren Leitzins um 0,25 Prozent-

punkte auf 1,5 Prozent.

Als historisch wurde vor allem die Zinsent-
scheidung in Japan bezeichnet. Die Bank of
Japan (Bo]) entschied, die Spanne fiir die
kurzfristigen Zinssitze geringfligig anzuheben.
Sie legte den Tagesgeldsatz als neuen Leitzins
fest und beschloss, ihn in einer Spanne von
Null bis 0,1 Prozent zu halten, indem sie unter
anderem 0,1 Prozent Zinsen auf Einlagen bei
der Zentralbank zahlt. Mit dieser Zinsanhe-
bung ist die Bank von Japan die letzte der gro-
Ben Zentralbanken der Welt, die sich von der
Politik der Null- und Negativzinsen verab-
schiedet. Diese hatte sie 2016 im Kampf gegen
die Deflation eingefiihrt.

Renten, Wihrungen und Rohstoffe

An den Anleihemirkten erwies sich der Opti-
mismus aus den beiden letzten Monaten des
Vorjahres als etwas zu grof§. Die Kurse von
festverzinslichen Wertpapieren sanken, ihre
Renditen stiegen dadurch. Fiir US-Staatsanlei-
hen mit zehn Jahren Laufzeit stieg die Rendite
im Laufe des Berichtszeitraumes zeitweilig auf

4,35 Prozent, im Kalenderquartal schliellich

Seite 4



Marktbericht 1. Quartal 2024

um 33 Basispunkte auf 4,2 Prozent. Die ent-
sprechende Rendite deutscher Bundesanlei-
hen kletterte dhnlich, nimlich um 27 Basis-
punkte — allerdings auf niedrigerem Niveau.
Sie lag Ende Mirz bei 2,3 Prozent. Der Bund-
Future, der die Kursentwicklung deutscher
Bundesanleihen an der Terminborse angibt,
verzeichnete im ersten Quartal einen Verlust
von 2,8 Prozent auf 133,3 Punkte.

An den Devisenmairkten zeigte sich das wich-
tige Euro/US-Dollar-Verhiltnis vergleichs-
weise stabil. Der Wechselkurs pendelte zwi-
schen 1,07 und 1,10 US-Dollar pro Euro.
Letztendlich profitierte die US-Wihrung von
den reduzierten Zinssenkungserwartungen,
denn damit bleibt der Zinsvorteil des US-Dol-
lars gegeniiber dem Euro erhalten. Ein Wech-
selkurs von 1,079 US-Dollar pro Euro per
Ende Mirz bedeutet fiir das erste Quartal ei-
nen Anstieg des US-Dollars gegen Euro um

2,2 Prozent.

Entgegen den vorherrschenden Markterwar-
tungen konnte das Ende der Negativzinsen in
Japan den Abwirtstrend des japanischen Yen
nicht sofort umkehren. Gegen Euro fiel die ja-
panische Wihrung mit 165 Yen/Euro auf den
tiefsten Stand seit 2008. Und der US-Dollar
notierte bei ungefihr 152 Yen, dem niedrigs-
ten Niveau der japanischen Wihrung seit
1990. Damit verlor der Yen gegeniiber dem
US-Dollar im ersten Quartal nochmals 7,3

Prozent.

Die Kursrallye der meisten Kryptowdhrungen
setzten sich unter Fiithrung des Bitcoins fort.
Nach Zulassung der ersten Bitcoin Spot ETFs
in den USA erlebten diese im Rekordtempo
Milliardenzufliisse. Der Wechselkurs des Bit-

coins stieg im Verlauf des ersten Quartals um

67 Prozent auf rund 71.200 US-Dollar. Mitte
Mirz wurde mit rund 73.800 US-Dollar ein

neuer Rekordwert erreicht.

An den Rohstoffmirkten lieflen die robuste
Weltkonjunkeur und die Angste vor einer Es-
kalation des Nahost-Konflikts den Ol- und
den Goldpreis weiter steigen. Der Olpreis
kletterte um rund 14 Prozent auf 82,60 US-
Dollar fiir ein Barrel der amerikanischen Sorte
WTT und auf gut 87 US-Dollar fiir ein Barrel
der europiischen Sorte Brent. Den halbherzi-
gen Sanktionen der G7-Staaten gegen Russ-
land gelang es nicht, einen entsprechenden
Anstieg des Olpreises fiir Russland zu verhin-
dern. Allerdings konnte die Ukraine bei ihrem
Abwehrkampf gegen den Aggressor mehrfach
russische Raffinerien beschidigen, sodass
Moskau Exporte von Benzin und Diesel weit-
gehend untersagen musste. Trotz des hohen
Gewichts von Ol im Bloomberg Commodity
Index stieg dieser im ersten Quartal nur um
0,9 Prozent, denn andere Rohstoffpreise ver-

dnderten sich wenig oder fielen.

Der Goldpreis beendete das Quartal mit ei-
nem Anstieg um 8,3 Prozent auf einem neuen
Rekordwert von 2.234 US-Dollar. Weil der
Euro anders als im Vorquartal gegen US-Dol-
lar etwas an Wert verlor, fillt der Gewinn in
Euro gerechnet mit 10,8 Prozent auf 2.070

Euro noch héher aus.

Aktienmirkte

An den Aktienmirkten hielt die gute Stim-
mung im ersten Quartal an. Sie stiitzte sich auf
tiberwiegend gute Unternchmensergebnisse
und die Hoffnung auf weiterhin gute Ge-

schifte. Dazu sollen Innovationen vor allem
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im Bereich Kiinstliche Intelligenz (KI) beitra-
gen, was fur Kursfantasie bei den Aktien der
vermeintlichen Profiteure sorgte. So setzte die
Nvidia-Aktie ihren Héhenflug fort. Der De-
signer von KI-Prozessoren erfreut sich einer
monopolartigen Stellung als Anbieter entspre-
chender Mikrochips und macht hohe Ge-
winne. Der Aktienkurs stieg in den ersten drei
Monaten dieses Jahres um mehr als 90 Pro-
zent, obwohl er sich bereits im Vorjahr mehr

als verdoppelt hatte.

Allerdings werden nicht mehr alle groflen US-
Technologieaktien, die als ,glorreiche Sieben®
bekannt sind, vom Erfolg verwohnt. Der Ak-
tienkurs des E-Auto-Pioniers Tesla verlor seit
Jahresbeginn rund ein Drittel seines Wertes.
Gegeniiber der euphorischen Bewertung Ende
2021 hat sich der Borsenwert des Tesla-Kon-
zerns von iiber einer Billion US-Dollar kom-

mend halbiert.

Die meisten US-Konzerne konnten mit ihren
Geschiftszahlen und ihren Ausblicken die In-
vestoren {iberzeugen. Damit stiitzt die Be-
richtssaison mit den Geschiftsergebnissen des
vierten Quartals und des Gesamtjahres 2023
den Aktienmarkt, sodass die Wallstreet die
schrumpfende Zinssenkungsfantasie gut ver-
kraftete. Der populire Dow Jones Industrial
Average Index niherte sich in seinem fortge-
setzten Aufwirtstrend erstmals in seiner Ge-
schichte bis auf 110 Punkte der Marke von
40.000 Zihlern. Der ilteste Aktienindex der
Welt beendete das Quartal mit einem Zu-
wachs um 5,6 Prozent bei 39.807 Punkten.

Der fir den Gesamtmarkt reprisentativere
S&P-500-Index iiberschritt im Februar erst-
mals 5.000 Punkte und beendete das Quartal

mit einem Gewinn von 10,2 Prozent mit

neuen Rekordwerten bei 5.254 Zihlern. Der
noch stirker von groflen Technologie-Konzer-
nen geprigte Nasdag-100 {berwand die
Marke von 18.000 Punkten, markierte im
Mirz bei 18.465 Zihlern einen neuen Re-
kordwert und beendete das Quartal mit einem
Plus von 8,5 Prozent bei 18.255 Punkten.

Nebenwerte machten den Kursaufschwung
nicht in der ganzen Breite des Marktes mit.
Der Russell-2000, in dem die Aktienkurse von
2.000 US-Aktien ohne die 1.000 grofiten Un-
ternehmen zusammengefasst werden, stieg in
den ersten drei Monaten des Jahres nur um

4,8 Prozent.

Nachdem die erste Januarhilfte von einer
Konsolidierung geprigt war, setzten sich die
Aufwirtstrends auch an den europiischen Ak-
tienmirkten fort. Dabei tibertraf die Aufwirts-
dynamik des Euro-STOXX-50 ab Ende Ja-
nuar sogar diejenige der Wallstreet und der
Nasdaq. Der Leitindex der Eurozone beendete
das Quartal bei 5.083 Punkten mit einem Plus
von 12,4 Prozent und dem hochsten Stand seit
tiber 20 Jahren. Der paneuropiische STOXX
600 Index kletterte, ebenfalls ohne Dividen-
deneinrechnung, erstmals tiber 500 Punkte
und erklomm damit neue historische Hoéchst-

stinde.

Auch nationale Aktienindizes wie der Deut-
sche Aktienindex DAX oder der franzosische
CAC-40 erreichten neue Rekorde. Der DAX
schaffte in den ersten drei Monaten des neuen
Jahres einen Anstieg um 10,4 Prozent auf
18.492 Zihler, der CAC-40 um 8,8 Prozent
auf 8.206 Punkte. Eine mogliche Aufholjagd
europiischer Nebenwerte wollte in der Breite

des Marktes noch nicht in Gang kommen.

Insbesondere der MDAX fiir mittelgrof3e
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deutsche Aktien blieb klar hinter der Entwick-
lung der Standardwerte zuriick. Er beendete

das Quartal nahezu unverindert.

In Asien blieb die Borsenentwicklung sehr un-
terschiedlich. Die japanische Bérse profitierte
vom zunehmenden Interesse der Investoren.
Sowohl viele in- als auch auslindische Investo-
ren gelten bei japanischen Aktien als unterin-
vestiert. Der Nikkei-225-Index sprang in der
ersten Januarhilfte iiber die Marke von 34.000
Zihlern, die seit Mitte des Vorjahres einen
Widerstand gebildet hatte, und stellte danach
seinen alten Rekordwert aus dem Jahr 1989
ein. Dieser war auf dem Hohepunke der Ja-
pan-Euphorie der 1980er Jahre erreicht wor-
den. Ende Mirz notierte der Nikkei-225
schlieflich bei 40.369 Punkten und damit
20,6 Prozent hoher als zum Jahresbeginn. Der
modernere Topix Index verzeichnet mit 17,0
Prozent einen dhnlich hohen Zuwachs fiir das

erste Quartal.

Ebenfalls zweistellige Prozentzuwichse im
Fernen Osten verzeichnete auflerhalb Japans
der Aktienmarkt Taiwans. Der TWI Index
stieg im ersten Quartal um 13,2 Prozent.
Haupttreiber waren Kursgewinne der Elektro-
nik-Werte, allen voran des Mikrochipherstel-
lers und Indexschwergewichts Taiwan Semi-

conductor Manufacturing, kurz TSMC.

Der indische Aktienmarkt konnte dagegen
seine Kursrallye nur noch verlangsamt fortset-
zen. So verzeichnet der Sensex 30 Index der
Bombay Stock Exchange (BSE) fiir die ersten
drei Monate des Jahres nur ein Plus von 2,0
Prozent. Nach den hohen Kursgewinnen zu-

vor kommt eine ausgeprigte Konsolidierung

nicht tiberraschend, zumal auch die funda-
mentale Bewertung des indischen Aktien-
marktes im Vergleich zu anderen Schwellen-
lindern hoch ist. Relative Schwiche zeigten
weiterhin die chinesischen Aktienmirkte. In
Hongkong fiel der Hang Seng Index zeitweilig
unter 15.000 Punkte und damit in die Nihe
seiner Zehn-Jahres-Tiefs. Erst ab Februar zeig-
ten sich Anzeichen einer Stabilisierung, wohl
auch aufgrund von Maflnahmen der Regie-
rung zur Stiitzung der Kapitalmirkte. Der
Hang Seng Index kehrte immerhin in die
Nihe der 17.000er Marke zuriick. Er beendete
das Quartal schlieflich bei 16.541 Zihlern
mit einem Riickgang von 3,0 Prozent. Ahnlich
schnitt der Shanghai A Aktienindex mit einem

Verlust von 2,5 Prozent ab.

Die Aktienmirkte Lateinamerikas erlebten
nach den Kursgewinnen im Vorjahr eine Kon-
solidierung. Der brasilianische Bovespa Index
verlor bis Ende Mirz 4,5 Prozent, der mexika-
nische IPC Index verinderte sich dagegen

kaum (minus 0,1 Prozent).

Nachdem die Aktienkurse der groflen Gold-
minenbetreiber 2023 vom Anstieg des Gold-
preises profitiert hatten, bremsten im ersten
Quartal Sorgen um hohe Kosten und Risiken
die Aktienkurse. Der FT' Goldmines Bran-
chenindex verzeichnete fiir den Berichtszeit-
raum einen Rﬁckgang um 2,2 Prozent, womit
sich die Schere zwischen dem Goldpreis und
den Aktienkursen der Goldminen wieder weit

geoffnet hat.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 7



Marktbericht 1. Quartal 2024

Mirkte im Uberblick — 1. Quartal 2024
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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 Seite 9
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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 uns 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 11
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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 2,5 % p.a.

Aktuell befindet sich die Umlaufrendite mit 2,5 % wieder auf niedrigem Niveau. Deutsche Staatsan-
leihen bis zu einer Anlagedauer von 30 Jahren rentieren nach Steuern mit mageren 2,0 % (s. Grafik).
Die amerikanische und europiische Notenbank werden aufgrund der deutlich zuriickgekommenen
Inflationsraten 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 Steuer und Laufzeigjahren - Stand 20.04.2024
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Inflation in Deutschland und Europa riickliufig

Die offiziell ausgewiesene Inflationsrate in Deutschland ist im
Mirz 2024 mit einem Wert von + 2,2 % weiter gesunken.
Hauptgrund hierfiir waren riickliufige Erzeugerpreise. Fiir
Deutschland ist das Risiko der Zweitrundeneffekte durch ho-
here Steuern, CO2-Abgabe, Lohne und Dienstleistungskosten

noch nicht absehbar.

Der Wert auf europiischer Ebene ist mit + 2,8 % im Februar
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 wei-

ter riickliufige Inflationswerte.

Inflationsrate in Deutschland von Marz 2022 bis Mzrz 2024 (Steigerung des

I LT
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Europiische Union *: Inflationsrate von Februar 2022 bis Februar 2024 (gegeniiber

dem Vorjahresmonaty
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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 Leitzins-Swap dargestellt. Demnach erwarten die

Analysten Ende 2025 fiir die Eurozone wieder eine Inflationsrate um die 2,3 %.

Kerninflation
Veranderung zum Verjahr in %
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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 riickldufiger Inflation werden die Notenbanken wieder

die Zinsen senken.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH
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Aktienmiirkte giinstig bewertet

Globale Forward-KGVs
Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) ist eine wichtige —x wuitpiketor
Kennzahl, die zur Bewertung von Aktien dient. Bei einem “
hohen KGV sind die Aktienmirkte teuer, bei einem nied- 3
rigen giinstig bewertet. 2
Die nebenstehende Grafik zeigt die aktuelle Bewertung

25
der weltweit wichtigsten Aktienmirkte mit den kiinftigen ! H

(Forward) Gewinnprognosen. 20 I

| — | [ — |

15 [ <] — —

Fazit: , I H ﬂ a
Die Aktienmirkte sind nach den Kursanstiegen im ersten
Quartal 2024 in Europa wieder mit einem durchschnitt-  *
lichen Forward-KGV bewertet. USA sind tiber- und die o . . . . .

Welt USA Europa GB Schwel- China

Schwellenlinder unterbewertet. ohne GB lenlander
@ Spanne seit 1990 @ Durchschnitt seit 1990 @ Akiuell

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

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.
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Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevolkerung
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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 und ist damit
das Schlusslicht in Europa.

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-
8en Volkswirtschaften zu einer enormen Anhiufung der privaten Erspar-
nisse gefiihrt. 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) — Deutschland Schlusslicht

Fiir die Bundesrepublik prognostiziert der IWF fiir das laufende Jahr das
schwichste Wachstum aller fithrenden westlichen G7-Industriestaaten. Fiir
2025 rechnet der Fonds allerdings wieder mit einem Wachstum der deut-

Eurozone

Industrielander

Schwellenlander

Eurozone
Frankreich
Deutschland
Italien
Spanien
Griechenland
Idand
Schweden
Schweiz

GB

UsSA

Japan

China
Indenesien
Sudkorea
Taiwan
Indien
Brasilien
Mexiko
Sidafrika

2024
Feb. Mrz.

schen Wirtschaft von 1,3 Prozent. Schlusslicht der G7-Staaten wire dann Italien mit nur 0,7 Pro-
zent. Doch auch die Prognose fiir 2025 fiir die deutsche Wirtschaft hat der IWF im Vergleich zu Ja-

nuar um 0,3 Prozentpunkte gesenkt. Dies liege an der anhaltend schwachen Verbraucherstimmung.

Langfristig sorgt sich der Fonds mit Blick auf Deutschland vor allem um strukturelle Probleme wie

den Riickgang der arbeitenden Bevdlkerung und Hiirden bei Investitionen.

Fir die Weltwirtschaft kalkuliert der IWF + 3,2 quell: capital

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

Renditen S&P 500:

In %, annualisierte Renditen

20

Wer Qualititsaktien kauft und diese in eine langfristige und
professionell betreute Strategie einbettet, kann sich auf schéne
Kapitalzuwichse und Dividenden freuen. Nachfolgend hierzu
eine Analyse der Aktien im S&P 500 tiber den Zeitraum von
1926 — 2023, und damit iiber alle Krisen hinweg. a

hs und Dividend
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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. Webinar ,,So vererben Sie richtig®

Durch unserer kooperierenden Depotbank V-Bank konnten wir ein Webinar zum Thema ,,So verer-
ben Sie richtig® gestalten, welches von der Stidwest Presse initiiert wurde. Uber 1.000 Menschen in-
teressierten sich daftir, welche acht Punkte bei Verfiigungen von Todes Wege beachtet werden soll-

ten.

Gerne stellen wir Thnen mit nachfolgendem Link und QR-Code die Aufzeichnung zur Verfiigung.

Link: https://www.youtube.com/watch?v=sRaNL5aRNSc

BYOUTIIIIE - Suchen

Was Experten raten
Online-Vortrag P

&

HLERGBEIM =ee

> p| o  0:00/1:34:20-+ BegriBung und Vorsteliing >
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6. Ausblick

Liquide Anlagen — reduzieren

Bei Kontoanlagen ist die Verzinsung mit null
bis zwei Prozent vollig unattraktiv. Bei 2,2 %
Inflation erreicht man einen sicheren Kauf-

kraftverlust nach Steuern.
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-
samtvermogen 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 %, maglichst 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. Vermdogen iiber 1 Mio. Euro
sollten auf alle Fille weiter diversifiziert werden
und gezielt auch auflerhalb der EU ihre zweite

Heimat finden.
Immobilien — Vorsicht geboten

Die Preise sind 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 Glaubigercha-
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

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 21



Marktbericht 1. Quartal 2024

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

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 22




