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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
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1.) Kapitalmarke-Riickblick 3. Quartal 2024

Die Begeisterung der Aktienmirkte fiir das
Thema Kinstliche Intelligenz (KI) lief§ im
dritten Quartal nach. Sorgen um die hohe Be-
wertung dieser Aktien im Speziellen, um die
Weltkonjunktur im Allgemeinen und die
mogliche Eskalation von Kriegen fiihrten zu
hohen Kursschwankungen, als die Mirkte An-
fang August auf eine Leitzinserhdhung in Ja-
pan reagierten. Letztendlich stabilisierten die
Notenbanken in Europa, den USA und in
China mit einer Lockerung ihrer Geldpolitik
die Lage.

Konjunktur, Inflation und Leitzinsen

Obwohl der Prisident der US-Notenbank, Je-
rome Powell, zuvor einer raschen Leitzinssen-
kung noch eine Absage erteilt hatte, starteten
die Kapitalmirkte in dieser Frage zuversicht-
lich in das zweite Halbjahr. Positive Impulse
gingen zunichst vom Arbeitsmarktbericht und
dann vom Riickgang der Inflation aus. Doch
bevor es im September tatsichlich zur ersten
US-Leitzinssenkung seit viereinhalb Jahren
kam, mussten die Bérsen Anfang August noch

kurze, aber heftige Turbulenzen tiberstehen.

Die japanische Notenbank erhéhte ihren Leit-
zins {berraschend um 0,15 Prozentpunkte.
Nach vielen Jahren einer sehr lockeren Geld-
politik signalisierte dieser kleine Schritt eine
folgenschwere Veridnderung fiir sogenannte
Carry Trades. Die schrumpfende Zinsdiffe-
renz zum US-Dollar und zum Euro lief$ den
Wechselkurs des japanischen Yen steigen. Die

bislang sehr giinstige Kreditaufnahme in Yen

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

wurde somit gleich zweifach teurer. Zum ei-
nen durch hohere Zinskosten bei Yen-Kredi-
ten und zum anderen durch den Wechselkurs,
wodurch fir den gleichen Yen-Betrag mehr

US-Dollar oder Euro zuriickgezahlt werden.

Viele Jahre lang war die Carry-Trade-Strategie
erfolgreich. Sie bestand darin, sich in Japan zu
glinstigen Konditionen Geld zu leihen und
hoher rentierlich in anderen Wihrungsriu-
men, etwa den USA, zu investieren. Ein Teil
der bestehenden Carry Trades wurde umge-
hend aufgelost. Das traf insbesondere auf die
Fille zu, in denen schon Nachschussforderun-
gen fiir stark gehebelte Positionen ausgelost
wurden. Aber die Lage stabilisierte sich rasch.
Dazu diirfte die Aussicht auf die erste Leitzins-
senkung durch die amerikanische Notenbank

entscheidend beigetragen haben.

Die US-Inflationsrate sank erstmals seit Jah-
ren unter die Drei-Prozent-Marke. Das inter-
nationale Notenbanker-Treffen in Jackson
Hole bestitigte vor diesem Hintergrund die
Hoffnung der Kapitalmirkte auf eine Locke-
rung der Geldpolitik. Fed-Prisident Powell
sagte, dass die Zeit fiir sinkende Leitzinsen ge-

kommen sei.

Am 12. September gab die Europiische Zent-
ralbank (EZB) wie erwartet bekannt, ihre Ein-
lagefazilitit um 25 Basispunkte auf 3,50 Pro-
zent zu senken. Dies ist der Zinssatz, den Ge-
schiftsbanken aufihre Guthaben bei der Zent-
ralbank erhalten. Deutlicher fielen mit jeweils
60 Basispunkten (auf 3,65 bzw. 3,90 Prozent)
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die Zinssenkungen bei den Refinanzierungs-

sitzen aus, zu denen sich Geschiftsbanken

Geld bei der EZB leihen kénnen.

Am 18. September gab auch die US-Noten-
bank ihre Zinsentscheidung bekannt. Die
erste Zinssenkung seit viereinhalb Jahren fiel
mit einem halben Prozentpunkt hoch aus, was
die Kapitalmirkte mit Kursgewinnen quittier-
ten. Im Mirz 2020 hatte die Fed angesichts
der Corona-Pandemie zweimal ihren Leitzins
gesenkt und dann fir zwei Jahre unverindert
belassen. In den Jahren 2022 und 2023 folg-
ten dann 11 Leitzinserhohungen, um die In-

flation wieder einzudimmen.

Renten, Wihrungen und Rohstoffe

Die Anleihemirkte zeigten sich bei riicklaufi-
ger Inflation in Erwartung von Leitzinssen-
kungen im Quartalsverlauf freundlich. Fest-
verzinsliche Papiere mit hoher Bonitit profi-
tierten als sogenannter sicherer Hafen vom
sprunghaften Anstieg der Risikoaversion An-
fang August. Die wegweisende Rendite von
US-Staatsanleihen mit zehn Jahren Laufzeit
stand Ende September bei 3,80 Prozent und
war wihrend des Quartals erstmals seit Juni
2023 wieder unter diese Marke gesunken. Ge-
geniiber der Jahresmitte ergibt sich ein Rendi-
teriickgang von 4,33 Prozent um 0,53 Pro-
zentpunkte. Noch im April dieses Jahres hat-
ten US-Staatsanleihen in der Spitze gut 4,7
Prozent Rendite erreicht. Auch an den euro-
pdischen Rentenmirkten gab es im Berichts-
zeitraum Kursgewinne, vor allem im Juli. Die
Rendite deutscher Bundesanleihen mit zehn
Jahren Laufzeit sank im dritten Quartal um

0,36 Prozentpunkte auf 2,13 Prozent. Der

Bund-Future, der die Kursentwicklung deut-
scher Bundesanleihen an der Terminbérse an-
gibt, verzeichnete im dritten Quartal einen
Anstieg von 131,5 auf 134,9 Punkte.

An den Devisenmirkten schwichte die zuneh-
mende Erwartung einer spiirbaren Zinssen-
kung in den USA den US-Dollar. Der zuvor
gewachsene Zinsvorteil gegeniiber dem Euro
wird dadurch etwas kleiner. Im August fiel die
US-Wihrung gegeniiber der europdischen Ge-
meinschaftswihrung auf neue Jahrestiefs. Erst
die Marke von 1,12 US-Dollar pro Euro er-
wies sich als tragfihig. Schon seit Anfang 2023
pendelt der Wechselkurs in der vergleichs-
weise engen Bandbreite zwischen 1,045 und
1,125 US-Dollar pro Euro. Der Wechselkurs
von 1,114 US-Dollar Ende September bedeu-
tet fiir das dritte Quartal einen Euro-Anstieg

um 4,0 Prozent.

Wichtiger war die deutliche Trendwende
beim japanischen Yen. Bis zur Jahresmitte
hatte sich die japanische Wihrung auffallend
schwach gezeigt und erst Anfang Juli mit 162
Yen neue Rekordtiefs gegeniiber dem US-Dol-
lar erreicht. Eine kleine Zinserhdhung der
Bank of Japan (BoJ) 16ste eine rasante Gegen-
bewegung aus. Nicht wenige Carry Trades mit
Kreditaufnahme in Yen wurden aufgeldst, was
mit Yen-Kiufen verbunden war. Im Septem-
ber reichten zeitweilig 140 Yen, um einen US-
Dollar zu erwerben, der tiefste Stand seit Mitte
2023. Der Wechselkurs 143,71 Yen pro US-
Dollar Ende September bedeutet fiir das dritte
Quartal eine Aufwertung des Yen um 10,7

Prozent.

Unter der Auflosung von Carry Trades Anfang
August litten auch Kryptowihrungen. So fiel
der Bitcoin vom Juli-Hoch von 70.000 US-
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Dollar kurzzeitig bis knapp unter 50.000 US-
Dollar, kehrte dann aber rasch in die Band-
breite 55.000 bis gut 70.000 US-Dollar zu-
riick. Letztendlich verinderte sich der Wert
des Bitcoins im dritten Quartal kaum: ein Plus
von rund einem Prozent in US-Dollar, ein Mi-

nus von rund drei Prozent in Euro.

An den Rohstoffmirkten zeigte sich im dritten
Quartal eine gegenliufige Bewegung von Ol
und Gold. Weil sich die Sorgen um eine Un-
terbrechung der Olexporte aus dem Nahen
Osten nicht bewahrheiteten und sich die chi-
nesische Konjunktur schwach zeigte, fiel der
Olpreis im dritten Quartal um rund 16 Pro-
zent auf 68 US-Dollar fiir ein Barrel der US-
Olsorte WTT und 72 US-Dollar fiir die Nord-

see-Olsorte Brent.

Nachdem der Goldpreis im zweiten Quartal
seinen Anstieg zuvor in einer Seitwirtsbewe-
gung konsolidiert hatte, setzte sich der Auf-
wirtstrend im dritten Quartal wieder kraftvol-
ler fort. Gold profitierte dabei weiterhin von
den geopolitischen Konflikten sowie Noten-
bankkiufen und den fallenden Zinsen. Nach-
dem Anleger schon in den vergangenen Mo-
naten das hohe Preisniveau fiir Gewinnmit-
nahmen bei ihren Goldinvestments genutzt
hatten, lieff das Angebot von dieser Seite nach.
Der September wurde mit neuen Rekordprei-
sen bei 2.635 US-Dollar pro Unze beendet,
ein Anstieg gegeniiber der Jahresmitte um
13,2 Prozent. In FEuro verbleibt davon auf-
grund des gefallenen US-Dollars ein Plus von
8,9 Prozent bei einem Stand von 2.366 Euro

pro Unze.

Die stirker von industrieller Nachfrage be-
stimmten Preise fiir Silber, Platin und Palla-

dium konnten hier weiterhin nicht mithalten.

In US-Dollar stieg der Silberpreis zwar um 6,8
Prozent, der Preis von Palladium aber nur um
2,6 Prozent und Platin verlor sogar 1,7 Pro-
zent. Der Kupferpreis setzte unter dem Ein-
druck der schwachen Weltkonjunktur bis An-
fang August den Preisriickgang fort und stabi-
lisierte sich schliefflich im Verlauf des Quar-
tals. Vor allem der aufkommenden Hoffnung
fur die chinesische Wirtschaft verdankte Kup-
fer einen kleinen Preisanstieg um drei Prozent
fir das dritte Quartal. Der Bloomberg Com-
modity Index verzeichnet fiir den Berichtszeit-
raum belastet vom Olpreis ein kleines Minus

von 0,7 Prozent.

Aktienmirkte

Zum Auftakt des zweiten Halbjahres setzten
die US-Aktienmirkte ihre Rekordjagd fort.
Mehrheitlich erreichten die Aktien der Mag-
nificent Seven-Konzerne zunichst neue
Hochstkurse, so  Apple, Microsoft, die
Google-Holding Alphabet, Amazon und der
Social-Media-Konzern Meta Platforms. Aber
auch die mehrheitlich auf den Heimatmarkt
konzentrierten US-Nebenwerte waren stirker
nachgefragt. Der Russell-2000-Index fiir US-
Nebenwerte, der im gesamten ersten Halbjahr
nur 1,1 Prozent gestiegen war, machte in der
ersten Julihalfte einen Sprung um gut 10 Pro-
zent. Damit erreichte der Nebenwerte-Index
den héchsten Stand seit 2021, jedoch keine
neuen Rekorde. Fiir das Kalenderquartal ver-
blieb beim Russell-2000 ein Anstieg um 8,8
Prozent, womit US-Nebenwerte erstmals seit
Langem die groflen Standardwerte schlagen

konnten.
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Umschichtungen erfolgten zeitweilig zulasten
von Technologie-, Mikrochip- und KI-Ak-
tien. Zudem driickte ein fehlerhaftes Soft-
ware-Update des IT-Sicherheitsunternehmens
Crowdstrike auf die Stimmung, weil es welt-
weit zu Ausfillen von IT-Systemen kam. Im
August enttduschten die Quartalsberichte von
Amazon und Intel die Erwartungen, was bei
diesen Aktien mit prozentual zweistelligen

Kursverlusten quittiert wurde.

Mit Spannung fieberten die Aktienmirkte den
Quartalsergebnissen des KI-Chipherstellers
Nvidia entgegen. Weil auch dieser in einigen
Punkten die sehr hohen Erwartungen ent-
tauschte, musste der Aktienkurs wieder einen
prozentual zweistelligen Riickschlag hinneh-
men. Zudem kehrten Anfang September die
Sorgen um eine mogliche Uberbewertung der
KI-Geschiftsmodelle nochmals zuriick. Ne-
ben Nvidia gerieten auch andere Aktien der
Mikrochip-Branche unter Druck, darunter
insbesondere Broadcom. Dann aber profitierte
die Stimmung fiir US-Technologie-Aktien
von der Ankiindigung einer Kooperation des
Datenbank-Spezialisten Oracle mit dem
Cloud-Dienst von Amazon, sodass sich der

Sektor wieder stabilisieren konnte.

An der Wallstreet kletterte der Dow Jones In-
dustrial Average erstmals in seiner langen Ge-
schichte tiber 42.000 Zihler und der S&P-
500-Index iiber 5.700 Punkte. Ein Wert von
42.330 Zihlern Ende September bedeutet fiir
den Dow Jones ecinen Anstieg im dritten
Quartal um 8,2 Prozent. Der S&P-500-Index
schaffte einen Anstieg von 5,5 Prozent. Der
Nasdag-100-Index eroberte zwar die Marke
von 20.000 Punkten zuriick, erreicht mit ei-

nen Quartalszuwachs von 1,9 Prozent auf

20.061 Zihler aber nicht sein Rekordhoch aus
dem Juli bei 20.691 Punkten.

Die europdischen Aktienmirkte setzten im
Juli zunichst die im April begonnene Seit-
wirtsbewegung fort. Der Euro-STOXX-50
suchte dabei Unterstiitzung im Bereich von
gut 4.800 Punkten, verletzte diese Marke je-
doch bei den Turbulenzen von Anfang Au-
gust. Voriibergehend fiel der Leitindex der Eu-
rozone auf 4.474 Punkte und erholte sich
schnell wieder bis auf rund 5.000 Punkte. Der
neuerliche Riickschlag Anfang September bei
4.733 Zihlern konnte bis zum Quartalsende
mit einem Wert von 5.000,5 Punkten per
Ende September wieder aufgeholt werden.
Dies bedeutet fiir das Quartal ein Plus von 2,2
Prozent. Der deutsche Aktienindex DAX ent-
wickelte sich dhnlich. Der Riickschlag von An-
fang August reichte bis auf 17.025 Zihler.
Schliefillich profitierten deutsche Aktien stdr-
ker von den erhofften Konjunkturstimuli in
China. Der DAX konnte damit neue Rekord-
werte iiber 19.400 Punkte erreichen und be-
endete das Quartal bei 19.325 Zihlern mit ei-

nem Plus von 6,0 Prozent.

In Japan kletterte der Nikkei-Index in den bei-
den ersten Juliwochen kraftvoll auf ein neues
Rekordhoch von 42.427 Indexpunkten. Trei-
ber waren die guten Vorgaben der Wallstreet
und die Schwiche der japanischen Wihrung.
Beim Auflenwert des Yen kam es im Verlauf
des Julis zu einem Bruch des steilen Abwirts-
trends. Die folgende Aufwertung der eigenen
Wihrung verhinderte einen weiteren Anstieg
der japanischen Aktienkurse, weil dies die
Rahmenbedingungen fiir die japanische Ex-

portwirtschaft verschlechterte. Der Nikkei-
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225-Index erlitt Anfang August den zweit-
grofiten Tagesverlust seiner Geschichte. Kurz-
zeitig fiel der Nikkei bis auf 31.156 Zihler
und erholte sich dann im Laufe des Augusts.
Der Wert von 37.920 Punkten Ende Septem-
ber bedeutet fiir das dritte Quartal einen
Riickgang um 4,2 Prozent. Der Topix Index

verlor 5,8 Prozent.

An den chinesischen Aktienbérsen setzte sich
zunichst die Schwiche aus dem Vormonat
fort. Die Konjunkturaussichten hatten sich
weiter eingetriibt, was weit iiber China hinaus
die Aktienmirkte belastete. Dass die chinesi-
sche Zentralbank im Juli ihre Zinsen {iberra-
schend senkte, sorgte cher fiir Verunsicherung
als fir Unterstiitzung. Erst die von anderen
Mafinahmen zur Geldversorgung begleiteten
Leitzinssenkungen im September fiihrten zu
einem Freudensprung an den chinesischen
Borsen. Ziel der People’s Bank of China
(PBoC) ist es vor allem, den schwichelnden
Immobilien- und Finanzsektor des Landes zu

stabilisieren.

Das umfangreiche Maf§nahmenpaket umfasst

neben Zinssenkungen auch eine Kapitalspritze

fir die sechs grofSten Geschiftsbanken des
Landes. In Hongkong sprang der Hang Seng
Index binnen weniger Tage um rund 20 Pro-
zent nach oben, sodass das Quartal mit einem
Plus von 16,4 DProzent beendet werden
konnte. Weltweit verzeichneten die zuvor von
ihrem groflen China-Geschift belasteten Un-
ternehmen, darunter Luxusgiiter- und Pkw-

Hersteller, eine Erholung ihrer Aktienkurse.

Der indische Aktienmarkt, der im Juni vom
Wahlergebnis profitiert hatte, verlor im Juli an
Dynamik und litt unterdurchschnittlich unter
den Turbulenzen von Anfang August. Dabei
konnte er im Quartalsverlauf neue Rekordho-
hen erreichen. Der BSE Sensex 30 Index ver-
zeichnet fiir das Quartal einen Anstieg um 6,7

Prozent.

Noch stirker als im zweiten Kalenderquartal
profitierten die Aktien der Goldminenbetrei-
ber im dritten Quartal vom steigenden Gold-
preis. Der FT Goldmines Branchenindex ver-
zeichnet fiir den Berichtszeitraum einen An-

stieg um 23,5 Prozent.
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Mirkte im Uberblick — 1. — 3. Quartal 2024
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2.) 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

o Wieder riickldufiges Zinsniveau mit weiterhin realem Kaufkraftverlust

e weltweites Wirtschaftswachstum intake, Ausblick positiv

e solide und stabile Gewinne bei den von uns investierten Qualititsunternehmen
e 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 fir den Krieg zwischen Israel, der Hamas, der Hisbollah, dem Libanon
und Iran. 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 Investmentprozess einarbeiten. Unser Ziel und die Strategie des langfristi-
gen realen Substandwerterhalt bleiben unverindert.

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

Firmen und beste Geschiftsmodelle zu setzen. Somit gab es wihrend der Corona/Kriegs-Zeit, der
nachfolgenden Energiekrise oder ausufernder Inflation keine einzige Investition, welche substanziell
in wirtschaftliche Schwierigkeiten kam. In Russland oder Israel waren wir aus verschiedenen Griinden
noch nie investiert. China oder andere autokratisch regierte Linder sehen wir dhnlich und titigen dort
keine Investitionen.

Diese Strategie werden wir auch weiterhin beibehalten und freuen uns tiber Dividendenzahlungen als

angenchme stetige Friichte 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. J=4= entspricht dem Hochstwert.

GLOGGER & PARTNER Vermoégensverwaltung GmbH Seite 10
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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 oder In-
flationssorgen weniger ausgegeben und nach Ausbruch des Krieges sowie anziehender Inflation zu
Angstsparen iibergegangen sind. Diese Liquiditit wartet auf Zeichen der Entspannung, um dann aus-
gegeben zu werden und damit die Gewinne der Aktien zu fordern.

Liquiditit: +4++
Umlaufrendite bei 2,05 % p.a.

Aktuell befindet sich die Umlaufrendite mit 2,05 % wieder auf niedrigem Niveau. Deutsche Staats-
anleihen bis zu einer Anlagedauer von 30 Jahren rentieren nach Steuern mit mageren 1,9 % (s. Grafik).
Die amerikanische und europiische Notenbank werden aufgrund der deutlich zuriickgekommenen
Inflationsraten wahrscheinlich im Jahr 2024 und 2025 die Zinsen weiter senken und damit die Wirt-
schaft, Wohnungsbau und den Konsum stimulieren. Die Realzinsen sind und bleiben seit Jahren
negativ!

Zinsiibersicht Deutsche Staatsanleihen
nach Laufzeigahren nach Abgeltungssteuern - Stand 04.10.2024
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Zinsniveau: ++ + Quelle: Eigenes Research
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Inflation in Deutschland und Europa riickliufig

Die offiziell ausgewiesene Inflationsrate in Deutsch- DR Dentacand von S 2022 bis September 2024
land ist im September 2024 mit einem Wert von 1,6 ..

8,50 0%88%  g7nary

% weiter gesunken. Hauptgrund hierfiir waren riick-
laufige Energiepreise. Fiir Deutschland ist das Risiko
der Zweitrundeneffekte durch hohere Steuern, CO2-

Abgabe, Lohne und Dienstleistungskosten noch nicht : =
absehbar.
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Eurozone: Inflationsrate von August 2022 bis August 2024 (gegeniiber dem
Vorjahresmonat)

Der Wert auf europdischer Ebene ist mit + 2,2 % im Au- =
gust ebenfalls weiter riickliufig. Die EZB hat angekiin- ..
digt, eine Gesamtinflation von tiber 2 % zu tolerieren.
Der Zielkorridor bleibt weiterhin bei 2 %. EZB-Experten
erwarten fir 2024 weiter riickldufige Inflationswerte.
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Die nachfolgend linke Grafik bildet die marktbasierten Inflationserwartungen auf Basis des 5-Jahres
Leitzins-Swap ab. Die rechte Grafik die Markterwartungen iiber die kiinftigen Leitzinsen. Demnach
erwarten die Analysten Ende 2025 fiir die Eurozone wieder Leitzinsen um die 2,0 %.

Marktbasierte Inflationserwartungen Markterwartungen der Leitzinsen wichtiger Zentralbanken
in %, S5y5y-Inflationsswaprate 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.

Inflation: + 44
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Dividenden und Aktienkéufe — wichtige Ertragsbestandteile bei Aktien

Riickkauf- und Dividendenrendite
. X L. Rendite in %
Als professioneller Investor beurteilen wir ein

Aktieninvestment unter anderem auch nach
der Hohe der Ausschiittungsquote, der laufen- 5
den Dividendenzahlungen aber auch nach Ak-
tienrtickkdufen. Letzter Bestandteil findet oft

im Verborgenen statt, ist aber aus steuerlichen

Gesichtspunkten attraktiver als die reine Divi- 5

dendenausschiittung, welche entsprechend so-

fort versteuert wird. s
1
0]

-1

USA Europa ohne GB GB Schwellenlander
. Dividendenrendite . Netto-Rickkaufrendite

Quelle: JPM
Aktienmiirkte teilweise giinstig bewertet

Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) ist eine wich- ~ Globale Forward-KGVs
tige Kennzahl, die zur Bewertung von Aktien dient. i&,mumphkator
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. %

20
Fazit:

[ ]
Die Aktienmirkte sind nach den Kursanstiegen seit 1 I
Jahresbeginn 2024 in Europa mit einem durch-

mom —
schnittlichen Forward-KGV bewertet. USA sind I H i H

teilweise deutlich tiber- und die Schwellenlinder 5

unterbewertet. GrofSbritannien beobachten wir ge-

Welt USA Europa GB Schwel- China

hau. ohne GB lenlander

@ spanne seit 1990 @ Durchschnitt seit 1990 @ Aktuell
Damit bieten sich fir mittel- oder langfristig den-

kende Investoren weiter giinstige Einstiegsmdglichkeiten. Wir nutzen diese Chance und investieren.
Quelle: JPM

Bewertung Aktienmirkte: 4+
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Bullen- und Birenmirkte gemif MSCI World

Wie die nachfolgende Grafik eindrucksvoll darstellt, dominieren die Bullenmirkte eindeutig das Bor-
sengeschehen. Sie dauern deutlich linger als Birenmirkte und erwirtschaften eindrucksvolle Perfor-
mancebeitrige. Gute Qualititsaktien verkauft man nicht. Man kauft sie bei giinstigen Kursen nach
und kassiert in der Zwischenzeit die Dividenden.

Bullenmarkte gemil MSCI World, in %
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Quelle: JPM
Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevolkerun
VOH 20 1 O blS 2020 hat SiCh dlC Anzahl aller MCH- Prognose zur Entwicklung der Weltbevélkerung von 2010 bis 2100 (in

Milliarden)

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.
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100
Das \Wachstum dCS \Welt—BIP ZCigt im MittClWCI‘t WachslumdeswellweilenrealenBIuﬂohlandsp_rodukls (BIP) von 1980 bis 2025
X i . . (gegeniiber dem Vorjahr)
mit ca. 3 % cine konstante Richtung und spiegelt i
damit die Entwicklung der Weltbevolkerung wi- o
= sarn 356% 54

der. Politisch begriindete Borsenturbulenzen oder s - k
die Auswirkungen der Corona-Krise verlieren bei : - I\A s, M s Sl £ L
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ciner langfristig fundamentalen Betrachtung ihre
Furcht. Corona oder der russische Angriffskrieg

WVarhnde g des BIP
ﬁ
o

sorgten hierbei lediglich fiir eine temporir kurz-

fristige Verunsicherung. = .z\lm
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Wachsende Mittelschicht

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

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

............
o o,

0 .
,,,,,

$36,6 Bil.
+197%

s,
e,

Asien
Pazifik

$12,3 Bil.

Sub-Sahara Afrika —— §

$1,7 Bil.

Mittlerer Osten und Nordafrikr@ \ 4

Quelle: Fidelity Brookings, OECD D

. Inneres Segment = 2015

[| AuBeres Segment = 2030
$12,6 Bil.

Europa
$10,9Bil. £

$6,7 Bil.

\

N / N. Amerika
\ $6,2 Bil.

N\ Zentral- / Stid-Amerika
$3,6 Bil.

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 Geschitzte Verdnderung der Konsumentenklasse bis 2030
In % In Millionen Menschen
35 450
400
30
350
2 - | 300
250 -
20
200 -
15
150
10 100
50
5 -
____,——-"-—_-. 0
0 T T T T 4 T T T T r -50
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@ USA @ Eurozone @ Japan @ Indien @ China Asien Big 4
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 weltweit.

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 vier 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

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) bleibt bei seiner bisherigen
Prognose eines "eher schleppenden™ Wirtschaftswachstums in Deutsch-
land. Die Experten beliel}en ihre Prognose unverandert bei einem Plus
von 0,2 Prozent in diesem Jahr und 1,3 Prozent 2025. Als Grund nann-
ten die Experten des IWF eine fortlaufende Schwache in der Produktion.

Eurozone

Industrielander

Schwellenlander

Eurozone
Frankreich
Deutschland
Italien
Spanien
Griechenland
Ifand
Schweden
Schweiz

GB

USA

Japan

China
Indonesien
Sudkorea
Taiwan
Indien
Brasilien
Mexiko
Sidafrika

2024
Aug. Sep.

498 497
50,4 49,3
489 492
513

515 50,8
[s7.5 ses|
504 -
48,5

o5 |

Fur die gesamte Eurozone hat der IWF die Vorhersage leicht angehoben — auf einen Zuwachs
von 0,9 Prozent nach einer Prognose von 0,8 Prozent im April. Den Ausschlag dafur gaben ho-
her als erwartet ausgefallene Exporte sowie eine bessere Entwicklung bei Dienstleistungen. Fir
die USA wurde die Wachstumsprognose fiir dieses Jahr leicht auf 2,6 Prozent von zuvor 2,7 Pro-
zent gesenkt, nachdem die Wirtschaft schwacher als erwartet ins Jahr gestartet war. Quelle: Die

Zeit; Fur die Weltwirtschaft 2025 kalkuliert der IWF + 3,3 (Quelle: Statista)

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

Renditen S&P 500:

hs und Dividend

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 i
1926 — 2023, und damit iiber alle Krisen hinweg. a
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Quelle: JPM
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3.) 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), -
i audic Schweiz.
Armin Glogger, Claudia Glogger, Andreas Glogger,
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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4. Pressemitteilung: 1 Mio. Videoabrufe iiberschritten

Der TV-Kanal der GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung tiberschritt in diesen Tagen 1
Mio. Videoaufrufe. Mit 4.400 kostenfreien Abonnenten und bisher iiber 650 Borsenberichten und
Interviews informiert der kostenfreie TV-Kanal wochentlich iiber aktuelle Themen rund um die The-
men Aktien, Borse, Gold und Vermégensschutz. Gedreht wurden die Aufnahmen unter anderem an
der Deutschen Borse in Frankfurt, der Borse in Tokio, der Wall Street in New York oder im eigenen
TV-Studio in Krumbach. Mit dem TV-Kanal gehort die familiengefithrte Vermégensverwaltung zu

den transparentesten Vermdgensverwaltern im deutschsprachigen Raum.

Machen Sie sich selbst ein Bild. Sie finden den kostenlosen und unverbindlichen Service unter

www.youtube.de/finanzprofis.

Unser Bild zeigt von links Andreas Glogger, Armin Glogger und den ehemaligen n-tv Moderator

Andreas Franik beim Live-Interview an der Deutschen Boérse in Frankfurt.
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5. Wichtige Information fiir Mandanten mit Depotstelle DAB-Bank

Seit Dezember 2023 lduft von der DAB-Bank eine Online-Kundendatenaktualisierung fiir Privatkun-
den. Die Depotbank ist dazu verpflichtet, die Aktion bis Ende 2024 abzuschlieflen. Wir méchten Sie

daher um Thre Unterstiitzung bitten und im Onlinebanking der DAB-Bank die Kundendatenaktuali-

sierung abzuschliefSen.

Um mogliche Kontosperrungen zu vermeiden und eine Fortfithrung der Bezichung mit der DAB-
Bank zu gewihrleisten, muss die vollstindige Aktualisierung der Daten bis Ende 2024 abgeschlossen

sein.

Wir bitten Sie daher um Ihre Unterstiitzung. Bei Fragen konnen Sie sich gerne jederzeit an die De-

potbank oder uns wenden. Vielen Dank.
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6. Jahrlicher Fachvortrag mit Prof. Dr. Eberhard Sandschneider

Termin: Dienstag, den 22.10.2024 um 18 Uhr
Ort: Forum Giinzburg

Thema: Die Welt hat keine Wahl — Auswirkungen der US-Prisidentschaftswahlen auf
Politik und Kapitalmirkte in der Welt?

Inhalt: Anfang November 2024 fiebert nicht nur der Westen einer scheinbaren Schicksalswahl ent-
gegen: Die USA entscheidet tiber ihren kiinftigen Prisidenten. Keiner weif$, wie die Wahl ausgeht.
Fest steht: Wir miissen beide Prisidenten nehmen. Auch wird das Wahlergebnis sicher die Politik der
folgenden Monate prigen. Die langfristigen geopolitischen Trends wird es jedoch nicht iiberlagern.
In unserer Veranstaltung wird der Politikwissenschaftler Prof. Dr. Eberhard Sandschneider die mog-
lichen Auswirkungen der US-Prisidentschaftswahlen auf die globalen Herausforderungen in der Po-
litik und ihre Auswirkungen auf die Kapitalmirkte, mehr noch die langfristigen Trends analysieren.

Denn immer mehr spielt sich Weltpolitik auch in unserem Geldbeutel ab.

Referent: Prof. Dr. Eberhard Sandschneider
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7. 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-
samtvermdgen und einer individuellen Liqui-

ditdtsreserve betragen.
Rohstoffe, Edelmetalle

Rohstoffe sind weiter teuer. Die Lieferketten-
probleme und der Kriegsausbruch fithrten zu

teils massiven Preisaufschligen.

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 — erhshte Risi-
ken; selektive Auswahl treffen

Anleihen bleiben weiterhin wegen des real ne-
gativen Zinsniveaus und ihrem Gliubigercha-

rakter nur zur Beimischung geeignet.

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 gehért dem, der in sie investiert!

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

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

Sitz des Instituts:
Historisches Rathaus

zialisten zur Seite.
Sollten Sie Fragen haben, rufen Sie uns jetzt an.

Herzliche Griifle aus dem Historischen Rathaus von Krumbach

Die Inhaber:
Andreas Glogger
Armin Glogger
Armyin er
Geschaftsfiihrer

40 Jahre
Erfahrung

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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-,

Qualititssicherungsverfahren fiir Vermogensverwalter
durch die Wirtschaftspriifungskanzlei:

Rodl & Partner

TRANSPARENZ und
INTEGRITAT
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