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Referenzen, die uns Vertrauen:

Unternehmen, Selbstindige, Kommunen, Wirtschaftspriifer, Stiftungen, Universitit Liechtenstein,
Dt. Bérse Frankfurt, u.v.m.
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Sitz des Instituts:
Historisches Rathaus

Andreas Glogger
Armin Glogger

40 Jahre
Erfahrung

Unabhingigkeit

Zum Institut:

Die GLOGGER & PARTNER Vermdgensverwaltung 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 Geschiftsfiihrer 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 Vermégensmandate von Privat- und Firmenkunden so-

wie Stiftungen und institutionellen Kunden, national wie international.

Die Kernkompetenz ist die Verwaltung von Vermogen 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 kdnnen.

3.  Im Chancen-Management analysieren wir die Mirkte nach atcrakeiven
Ertragsméglichkeiten.

Der Elitereport als Fachmagazin des Handelsblatts bewertet uns seit 2011 regelmifSig und

hat uns 2025 mit SUMMA CUM LAUDE zum 12. Mal in Folge unter die TOP-5 der bes-
ten bankenunabhingigen Vermdgensverwalter im gesamten deutschsprachigen Raum
(Deutschland, Osterreich, Schweiz und Liechtenstein) ausgezeichnet.

Die Dt. Borse Frankfurt und der Nachrichtensender n-tv nutzen unser Expertenwissen fiir
zahlreiche Interviews. Dariiber hinaus hat uns die Universitit Liechtenstein verschiedene
Lehrauftrige erteilt.

In gemeinniitzigen und ehrenamtlichen Titigkeiten sind wir als Stiftungsrat und Priifer so-

wie in der Regionalversammlung der IHK Schwaben titig.

Verwalten von Vermagen ist fiir uns Berufung und Passion.
Andreas, Armin und Claudia Glogger
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1.) Kapitalmarke-Riickblick 2. Quartal 2025

Nachdem sich die Mirkte im April und Mai
mit der chaotischen Zollpolitik von US-Prisi-
dent Trump beschiftigen mussten, galt die
Aufmerksamkeit im Juni vor allem dem Kon-
flike zwischen Israel und dem Iran. Die Ak-
tienmirkee litten zunichst stark unter den US-
Zollankiindigungen, erholten sich aber weit-
gehend, als erkennbar wurde, dass diese nicht
wie angekiindigt durchsetzbar sein wiirden
und zeigten sich schliefflich erleichtert, dass
der Nahost-Konflikt nicht noch weiter eska-

lierte.

Konjunktur, Inflation und Leitzinsen

Die Sorgen um die Weltkonjunktur nahmen
im April zu. Grund waren die am 2. April von
US-Prisident Trump verkiindeten Zusatz-
zolle. Sie stiitzten sich auf krude, willkiirliche
Berechnungsmethoden und fielen viel héher
aus als von den Mirkten erwartet. Trumps
selbsterklirter , Tag der Befreiung® geriet da-
mit zu einer handelspolitischen Kriegserkli-
rung an den Rest der Welt. Die Volksrepublik
China reagierte ziigig, aber im Gegensatz zu
den USA sehr kalkuliert mit GegenmafSnah-
men, welche die US-Wirtschaft empfindlich
trafen. Insbesondere die Ausfuhrbeschrinkun-
gen bei seltenen Rohstoffen schnitten zahlrei-
che Unternehmen von Zulieferungen ab, die

kurzfristig nicht anderweitig zu ersetzen sind.

Beim Versuch, den Schaden fiir die USA zu
begrenzen, dnderte Trump seine Zollpolitik
nahezu tiglich. Ein Grof$teil der Zusatzzolle

wurde ausgesetzt, auch gegen China. Der Pri-
sident der US-Notenbank, Jerome Powell,

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

machte auf die Folgen der Zélle aufmerksam:
weniger Wachstum, steigende Preise und
mehr Arbeitslose in den USA. Trump griff da-
rauf Powell und die Unabhingigkeit der No-
tenbank 6ffentlich an, was zu weiteren Kurs-
verlusten an den Borsen fiihrte. Daraufhin
machte Trump auch in diesem Punkt einen
Riickzieher und erklirte, er verlange nicht
Powells Riickeritt. Auf Dringen mehrerer Au-
tomobilhersteller in den USA milderte Trump
deren Belastung durch Sonderzolle ab. Ein
Handelsabkommen zwischen GrofSbritannien
und den USA wurde schlieSlich als positives
Signal gewertet. Allerdings hat sich der briti-
sche Auflenhandel nach dem EU-Austritt
2020 nicht wie dort erhofft entwickelt und
London eine schwache Verhandlungsposition

beschert.

Am 12. Mai kiindigten Washington und Pe-
king an, fiir 90 Tage geringere Zolle zu erhe-
ben, um Zeit fiir Verhandlungen zu haben.
Die US-Zélle auf chinesische Waren wurden
fiir diesen Zeitraum von 145 auf 30 Prozent
gesenkt, wihrend China die Zolle auf ameri-
kanische Waren von 125 auf 10 Prozent
senkte. Trotz dieser Deeskalation erheben die
USA aber durchschnittlich die héchsten Ein-
fuhrzélle seit 1937. Berechnungen zur Wirt-
schaftsleistung der USA zeigten, dass die US-
Wirtschaft im ersten Quartal iiberraschend
schrumpfte, was bereits auf Trumps Politik
zuriickgefithrt wurde. Die US-Notenbank sig-
nalisierte aber trotzdem, dass sie sich mit ei-
nem ersten Zinssenkungsschritt in diesem Jahr

Zeit lasse, weil sie Risiken fiir die Inflation
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sehe. Die US-Notenbank belief§ ihr Leitzins-
band bei 4,25 bis 4,50 Prozent. Weil der
grofite Teil der US-Einfuhren kurz- und sogar
mittelfristig nicht durch Produktion innerhalb
der USA ersetzt werden kann, diirften die
Zolle zu Preissteigerungen fiihren. Ein anderer
Teil der Zolle diirfte die Gewinnspannen der
US-Unternehmen belasten. Das von der Uni
Michigan erhobene Verbrauchervertrauen fiir
Mai fiel auf ein Dreijahrestief und die Stim-
mung im Baugewerbe erreichte im Mai den
niedrigsten Stand seit Ende 2023.

Wihrend sich die Aussichten fiir Inflation und
Konjunkeur in den USA verschlechterten, ver-
besserte sich die Stimmung in der Eurozone.
Im Gegensatz zur US-Notenbank konnte die
Europiische Zentralbank (EZB) ihre Leitzin-
sen weiter senken: Sowohl Mitte April als auch
Anfang Juni wurden der Einlagenzins, der
Haupt- und der Spitzenrefinanzierungssatz je-
weils um 25 Basispunkte, zusammen also um
einen halben Prozentpunkt auf 2,0 bzw. 2,15
und 2,4 Prozent gesenkt. Die Schweizerische
Nationalbank (SNB) senkte ihren Leitzins
Mitte Juni das sechste Mal in Folge — auf jetzt
Null.

Anleihen, Wihrungen, Rohstoffe

In Reaktion auf Trumps , Tag der Befreiung”
erlebte der US-Anleihemarke die stirksten
Kursverluste seit Jahren. Die Rendite von US-
Staatsanleihen mit zehn Jahren Laufzeit schoss
binnen einer Woche von 3,9 Prozent bis auf
fast 4,6 Prozent nach oben. Und die Rendite
fur 30jihrige Anleihen niherte sich wieder der
Fiinf-Prozent-Marke und damit den Héchst-

stainden der vergangenen zwanzig Jahre. Dies

16ste Sorgen um die Fihigkeit der USA aus,
ihre immense Staatsverschuldung noch bedie-
nen zu kénnen. Uber die Hilfte der befragten
Kapitalmarkt-Strategen dufSerte sich besorgt
tiber den Status von US-Staatsanleihen als si-

cherer Hafen.

Ein paar Tage spiter billigte das US-Reprisen-
tantenhaus mit knapper Mehrheit Trumps
Gesetz fiir weitere Steuersenkungen. Dem-
nach sollen die Steuern fiir Reiche nochmals
gesenkt werden. Weil die Gegenfinanzierung
durch eine weitere Absenkung von Sozialleis-
tungen nicht ausreicht, diirften die ohnehin
hohen Staatsschulden der USA noch schneller
steigen. Die von Trump und seinem Sonder-
beauftragten Elon Musk angekiindigten Ein-
sparungen im Staatsapparat erreichten nur ei-
nen Bruchteil der versprochenen Summe. Im
Mai stiefs eine Auktion von US-Staatsanleihen
mit 20 Jahren Laufzeit auf wenig Interesse.
Doch schon im Juni zeigte sich der US-Anlei-
hemarke wieder entspannter. Die Versteige-
rung von US-Staatsanleihen mit 30 Jahren
Laufzeit im Volumen von 22 Milliarden US-
Dollar konnte mit einer Rendite von 4,84 Pro-
zent platziert werden. Bis Ende Juni verrin-
gerte sich deren Rendite auf 4,78 Prozent. Fiir
das Quartal verblieb ein Anstieg um 19 Basis-
stellen, also 0,19 Prozentpunkte. Die Rendite
der wegweisenden US-Staatsanleihen mit zehn
Jahren Laufzeit verringerte sich von 4,63 Pro-
zent Mitte Mai auf 4,23 Prozent zur Jahres-
mitte. Fiir das Quartal verblieb nur ein An-
stieg um 2 Basisstellen. Kursgewinne gab es
dagegen bei europiischen Anleihen. Die Ren-
dite zehnjihriger deutscher Bundesanleihen

sank im zweiten Quartal um 15 Basisstellen
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auf 2,59 Prozent. Der Bund-Future verzeich-
nete von Anfang April bis Ende Juni einen

Kursanstieg um 1,2 Prozent auf 130,3 Punkte.

An den Devisenmirkten wurde die Schwiche
des US-Dollars zum beherrschenden Thema.
Trotz des wachsenden Zinsvorteils des US-
Dollars gegeniiber dem Euro beschleunigte
sich der Abwirtstrend der US-Wihrung. Be-
vor Trump mit seinen Zollankiindigungen die
Mirkte verunsicherte, hatte der US-Dollar
Anfang Februar noch bei 1,02 US-Dollar je
Euro notiert. Mit dem fortschreitenden Ver-
trauensverlust in die USA wurde auch die US-
Wihrung schwicher. Ende Juni kostete ein
Euro fast 1,18 Dollar, der hochste Wert seit
2021. Fiir das zweite Quartal bedeutet das ei-
nen Riickgang des US-Dollars gegen Euro um
9,0 Prozent. Gegen den japanischen Yen ver-
lor der US-Dollar im gleichen Zeitraum im-
merhin 4,1 Prozent. Vor dem Hintergrund
des amerikanisch-chinesischen Zollstreits hielt
Peking seine Wihrung zum US-Dollar stabil
bei 7,16 Yuan pro US-Dollar.

Bei Kryptowihrungen etlebte der Markt im
zweiten Quartal eine Zweiteilung. Die ilteste
Digitalwihrung, Bitcoin, profitierte von der
wieder zunehmenden Risikobereitschaft vieler
Anleger, die in Erwartung von Kursgewinnen
die digitalen Coins erwarben. Die Korrelation
des Bitcoins zum US-Aktienmarkt nahm wei-
ter zu. Im Mai wurde ein neuer Rekordwert
von 112.000 US-Dollar pro Bitcoin erreicht.
Ein Wechselkurs von rund 107.300 US-Dol-
lar zur Jahresmitte bedeutet einen Anstieg im
zweiten Quartal um 30 Prozent, wobei in
Euro rechnende Anleger aufgrund der Dollar-
Schwiche 9 Prozent weniger erzielten. Bei den

meisten andere Kryptowihrungen gab es zwar

von April bis Mai auch einen Erholungsver-
such, jedoch blieben sie im laufenden Jahr
ganz tiberwiegend in der Verlustzone. Der An-
teil des Bitcoins am gesamten Kurswert ausge-
gebener Kryptowdhrungen, die sogenannte
Bitcoin-Dominanz, erreichte mit 65 Prozent
(Anteil am Markewert der 125 grofiten Digi-
talwihrungen) den hochsten Stand seit An-
fang 2021.

Nachdem im ersten Quartal an den Rohstoff-
mirkten steigende Preise iiberwogen hatten,
driickten im zweiten Quartal Sorgen um die
Weltkonjunktur auf die Rohstoffpreise. Der
Bloomberg Commodity Index verzeichnet fiir
den Berichtszeitraum ein Minus von 4,3 Pro-
zent (auf 101,8 Zihler). In Euro gerechnet
fillt der Riickgang aufgrund der Dollarschwi-
che deutlich héher aus. Der Kupferpreis ver-
anderte sich in US-Dollar nur wenig. Dagegen
fiel der Olpreis im zweiten Quartal sogar um
rund 10 Prozent, auch wenn er zwischenzeit-
lich auf den hochsten Stand seit Januar stieg.
Als die USA in den israelisch-iranischen Krieg
eingriffen, verteuerte sich ein Barrel in der
Spitze bis auf 79 US-Dollar (Olsorte Brent).
Die anschlieSende Waffenruhe lie den Ol-
preis wieder auf das Vor-Kriegs-Niveau unter
70 US-Dollar pro Barrel fallen.

Gewinner des Vertrauensverlustes in die USA
und seine Wihrung war das Gold. Der Gold-
preis stieg im April auf neue Rekordhdhen
und erreichte erstmals in seiner Geschichte
den Wert von 3.500 US-Dollar pro Unze. In
den Folgewochen durchlief der Goldpreis eine
Seitwéirtsbewegung und beendete das zweite
Quartal schliefSlich bei 3.303 US-Dollar pro
Unze mit einem Anstieg um 5,8 Prozent. In

Euro ergibt sich aufgrund der Dollarschwiche
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ein Verlust von 2,9 Prozent auf rund 2.803
Euro pro Unze. Die zuvor hinter Gold weit
zuriickgebliebenen Edelmetalle Silber, Platin
und Palladium nutzten die Seitwirtsbewegung
beim Gold fur eine Aufholbewegung. Silber
erreichte mit 37 US-Dollar pro Unze den
hochsten Wert seit 2012. Platin beendete
seine mehrjihrige Seitwirtsbewegung und
stieg im zweiten Quartal um 36 Prozent auf
1.357 US-Dollar pro Unze, Palladium immer-
hin um 11,6 Prozent auf 1.100 US-Dollar pro

Unze.

Aktienmirkee

Die Wallstreet reagierte Anfang April mit ei-
nem Kurseinbruch auf die von Trump ver-
kiindeten Zusatzzdlle. Der Dow Jones verlor
alle Kursgewinne seit Anfang 2024 und gegen-
tiber den Rekordstinden bei gut 45.000 Punk-
ten in der Spitze fast 19 Prozent. Beim fiir den
Gesamtmarke reprisentativeren S&P-500-In-
dex erreichte der Kursriickgang 21 Prozent
(auf 4.835 Punkte) und beim Nasdag-100 so-
gar 25,6 Prozent (auf 16.542,2 Zihler) — je-
weils gegeniiber den wenige Wochen zuvor er-
reichten Rekordhochs.

Aber schon im April begann eine Kurserho-
lung, nicht zuletzt wegen {iberwiegend guter
Unternechmensergebnisse. Ungefihr drei Vier-
tel der 500 Unternehmen, deren Aktien im
S&P 500 Index zusammengefasst werden, ha-
ben mit ihren Ergebnissen die Gewinnschit-
zungen fir das erste Quartal {ibertroffen.
Durchschnittlich lagen die Unternehmensge-
winne 12 Prozent héher als vor einem Jahr.
Insbesondere US-Technologieaktien unter
Fithrung des KI-Chipherstellers Nvidia zeig-

ten eine weitreichende Kurserholung. Auch

die Quartalsberichte der Tech-Riesen Micro-
soft, Meta und Alphabet fielen gut aus. Erst in
der Nihe der Rekordhdhen aus dem Februar

schwichte sich das Aufwirtsmomentum des

US-Aktienmarktes ab.

Die Wirtschaftsdaten wurden mehrheitlich als
Hinweis auf eine weiterhin robuste Konjunk-
tur interpretiert. Zudem konnten die Mirkte
die Gefahren durch Zollstreitigkeiten zu-
nichst einmal weitgehend ausblenden, nach-
dem mit den grofiten Handelspartnern Ver-
handlungen aufgenommen wurden. Fir Auf-
trieb sorgten schliefflich Signale aus Washing-
ton, im Zollstreit mit China und der Europi-
ischen Union (EU) kénne es Einigungen ge-
ben. Als sich auch die Sorgen um eine maogli-
che Eskalation des Krieges im Nahen Osten
verfliichtigten und angesichts der Waftenruhe
der C)lpreis wieder fiel, begriindete dies wei-
tere Kursgewinne an den Aktienmirkten. Zu-
dem rechnen die Mirkte mit mindestens einer
Leitzinssenkung im zweiten Halbjahr durch
die US-Notenbank. Piinkdlich zur Jahresmitte
erreichte der S&P-500-Index einen neuen Re-
kordstand und beendete das zweite Quartal
mit einem Plus von 10,6 Prozent bei 6.205
Zihlern. Gleiches gilt fiir den Nasdag-100 mit
einem Anstieg um 17,6 Prozent auf 22.679
Punkte. Dem Dow Jones Industrial Average
reichte dagegen ein Plus von nur 5,0 Prozent
auf 44.095 Zihler nicht fiir neue Rekorde.
Der US-Nebenwerteindex Russell-2000 stieg

im zweiten Quartal um 8,1 Prozent.

Auch die europiischen Aktienmirkte drehten
nach den Kursverlusten in der ersten April-
hilfte nach oben. Die Quartalsberichtssaison

fiel allerdings nicht so gut aus wie in den USA.
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Zwar konnten fast zwei Drittel der Unterneh-
men die durchschnittlichen Gewinnschitzun-
gen der Analysten tibertreffen, insgesamt ergab
sich aber kein Anstieg der Gewinne gegeniiber
dem ersten Quartal des Vorjahres. Auch die
Umsitze lagen nur ungefihr auf Vorjahresni-

veau.

Nachdem die Eskalation des Nahost-Konflik-
tes stitkere Gewinnmitnahmen ausgeldst
hatte, stabilisierten sich die Aktienmirkte an-
gesichts der Waffenruhe. Fiir den Euro-
STOXX-50 bedeutet ein Wert von 5.303
Punkten zur Jahresmitte fiir das zweite Quar-
tal nur einen Mini-Anstieg um 1,0 Prozent.
Der paneuropiische STOXX-50 verlor im Be-
richtszeitraum sogar mit minus 2,0 Prozent
auf 4.454 Zihler. Insbesondere der schweize-
rische Aktienmarkt schnitt schlecht ab: Der
Swiss Market Index (SMI) verzeichnet fiir das
zweite Quartal ein Minus von 5,4 Prozent auf
11.921 Punkte. Zu den grofleren Gewinnern
zihlten wie im ersten Quartal die Leitindizes
in Osterreich (ATX plus 8,7 Prozent auf 4.430
Zihler) und in Griechenland (Athex Compo-
site plus 10,8 Prozent auf 1.868 Punkte).

Der deutsche Aktienindex DAX profitierte
unter anderem von den schuldenfinanzierten
Ausgabenprogrammen und erreichte im Mai
erstmals neue Rekordhéhen iiber 24.000 Zih-
ler und beendete das Quartal schliefSlich bei
23.910 Punkten mit einem Plus von 7,9 Pro-
zent. Deutsche Nebenwerte konnten dabei
mitzichen. So stiegen der MDAX um 11,3
Prozent und der SDAX sogar um 15,3 Pro-

zent.

Auch der japanische Aktienmarke lict voriiber-
gehend unter dem ,, Trump-Zoll-Crash®, er-
holte sich dann aber. Bei gut der Hilfte der ja-
panischen Unternehmen lagen die Ergebnisse
des ersten Quartals {iber den Gewinnschit
zungen. Sowohl die Umsatzerlose als auch die
Gewinne lagen im Durchschnitt 4 Prozent ho-
her als vor einem Jahr. Die Borse in Tokio
zeigte sich im internationalen Vergleich weni-
ger belastet vom Nahost-Konflike. Im Juni
kletterte der Nikkei-225 auf ein neues Jahres-
hoch und beendete das Quartal mit einem An-
stieg um 13,7 Prozent bei 40.487 Zihlern.
Der reprisentativere Topix-Index stieg nur
um 7,3 Prozent, hatte im ersten Quartal aber
auch deutlich weniger verloren. Nachdem der
Markt besonders unter den Zollplinen von
Trump gelitten hatte, stiitzte sich die Kurser-
holung auf die fortschreitenden Bemiihungen
japanischer Unternehmen, ihre Rentabilitit zu

erhdhen.

Von den asiatischen Aktienmirkten zeigte vor
allem Stidkorea nach den Jahrestiefs im April
eine starke Erholungsrallye. Sie bescherte dem
KOSP-Index im zweiten Quartal einen An-

stieg um 23,8 Prozent auf 3.072 Punkte.

Die Aktienkurse der Goldminenbetreiber pro-
fitierten weiterhin vom Goldpreisanstieg, an-
gesichts der mehrwochigen Seitwirtskonsoli-
dierung im zweiten Quartal allerdings nicht
mehr so stark wie im ersten Quartal. Der FT
Goldmines Branchenindex verzeichnete fiir
den Berichtszeitraum einen Anstieg um 14,8

Prozent.
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Mirkte im Uberblick — 1. Und 2. Quartal 2025
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2.) Die Aufgabe eines Vermogensverwalters ist nicht nur die Depotbewirtschaftung,

sondern umfasst weitaus mehr.

von Andreas Glogger

Die Aufgabe eines Vermdgensverwalters geht weit iiber die reine Depotbewirtschaftung hinaus. Ein
umfassendes Vermdgensmanagement muss eine ganzheitliche Sicht auf die finanzielle Situation des
Kunden einnehmen und verschiedene Faktoren beriicksichtigen, die Einfluss auf den langfristigen
Erfolg der Anlagestrategie und das finanzielle Wohl des Kunden haben. Hier sind einige wichtige

Aspekte, die iiber das Depot hinaus betrachtet werden miissen:
1.Finanzplanung und -strukturierung

e Vermégensaufteilung: Neben dem Depot miissen auch andere Vermdgenswerte wie Im-
mobilien, Unternehmensbeteiligungen oder sonstige Sachwerte in die Anlagestrategie ein-
flieffen. Eine ausgewogene Vermdgensstrukeur ist entscheidend, um Risiken zu minimieren

und Chancen zu nutzen.

o Liquidititsmanagement: Der Vermogensverwalter muss sicherstellen, dass der Kunde iiber
ausreichende Liquiditdt verfiigt, um seinen laufenden Verpflichtungen nachzukommen.

Dies umfasst auch Notfallreserven fiir unvorhergesehene Ausgaben oder Einkommensaus-

fille.

e Verwaltung Schulden: Ein effektives Vermogensmanagement beriicksichtigt auch Verbind-
lichkeiten des Kunden, wie Hypotheken oder Kredite, und entwickelt Strategien zur opti-

malen Tilgung oder Refinanzierung.
2.Risikomanagement

o Risikodiversifizierung: Neben der Diversifikation im Depot muss auch das Gesamtrisiko
des Vermdgens durch die Berticksichtigung von unterschiedlichen Anlageklassen und

Mirkten gemanagt werden.
3.Steuerliche Optimierung

o Steuerplanung: Ein Vermdgensverwalter muss den steuerlichen Status des Kunden und die
jeweiligen Anlageentscheidungen beriicksichtigen. Dazu gehort die Optimierung der Kapi-
talertragsteuer, Erbschaftsteuer sowie die effiziente Nutzung von steuerlichen Freibetrégen

und Maéglichkeiten zur Steuerstundung.
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4.Rechtliche Aspekte

Erb- und Nachfolgeplanung: Die Nachfolgeregelung und der Erhalt des Vermogens tiber
Generationen hinweg sind ein wichtiger Bestandteil des Vermdgensmanagements. Dazu
gehort die Einrichtung von Stiftungen und, die Erstellung von Testamenten, um sicherzu-
stellen, dass das Vermdgen im Todesfall effizient und nach den Wiinschen des Kunden

tibertragen wird.

Schenkungen: Ein Vermogensverwalter sollte auch dabei helfen, die finanziellen und steu-

etlichen Konsequenzen von Schenkungen zu planen und zu optimieren.

5.Familien- und Lebenssituationen

Fazit

Finanzplanung iiber Lebensphasen: Die finanzielle Lage und die Bediirfnisse des Kunden
dndern sich im Laufe des Lebens. Ein guter Vermogensverwalter passt die Anlagestrategie
an verschiedene Lebensphasen an, z. B. wihrend des Erwerbslebens, im Ruhestand oder bei

der Familiengriindung.

Vermégensschutz: Der Schutz des Vermogens vor familidren oder externen Risiken (z. B.

Scheidung, Erbstreitigkeiten) ist ein wesentlicher Aspeke.

Ein ganzheitlicher Vermogensverwalter agiert als strategischer Partner des Kunden, der nicht nur

das Portfolio verwaltet, sondern alle finanziellen, rechtlichen, steuetlichen und personlichen As-

pekte des Vermdgens beriicksichtigt. Ziel ist es, eine umfassende, langfristige Finanzstrategie zu

entwickeln, die den Erhalt und die Vermehrung des Vermdgens sowie die Erfiillung der individuel-

len Lebensziele sicherstelle.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 11



Marktbericht 2. Quartal 2025

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 fir interessante Investitionen. Zu nennen sind unter an-
derem:

o Extrem viel freie Liquiditit

o Wieder riickldufiges Zinsniveau mit weiterhin realem Kaufkrafeverlust

e  weltweites Wirtschaftswachstum intake;

e solide und stabile Gewinne bei den von uns investierten Qualitidtsunternehmen

e attraktives Bewertungsniveau einzelner Top-Aktien

Die aktuelle 6konomische und geopolitische Lage der Welt im Juli 2025 ist von bedeutenden Heraus-
forderungen und Spannungen geprigt.

Okonomische Situation:

1. Moderates globales Wachstum
e Prognosen von OECD, UN und KfW liegen fiir 2025 bei einem globalen BIP-Wachstum
zwischen 2,8 % und 3,3 %.
e Das entspricht dem Wachstum von 2024, bleibt aber unter dem Vorkrisenniveau (-3,2 %).

2. Regionale Unterschiede
e Indien und Sitidostasien: starke Treiber mit etwa 7 % Wachstum.
o USA: solide, um ca. 2,5 % — allerdings mit wachsender Binnen-Unsicherheit.
o Europa: schwicher, mit Wachstum um 1 %, belastet durch Protektionismus und Konjunk-
turschwiche.
o China: abnehmender fiskalischer Stimulus, Exportzuriickhaltung, Wachstum unter dem glo-
balen Durchschnitt.

3. Inflation & Geldpolitik
o Inflationsraten sinken, liegen jedoch teils tiber Zielniveau (z. B. ~3,8 % laut OECD).
o Viele Zentralbanken halten Leitzinsen hoch — manche (v. a. in Asien) beginnen mit leichten
Senkungen, um Konsum und Investitionen zu fordern.

4. Schutzmafinahmen & Handelsbarrieren
o  Zolle auf Rekordniveau, v. a. durch US-Politik (Trump zweiter Amtszeit).
e IMF, EIU und andere warnen: Zolle schaden globaler Nachfrage, verursachen Fragmentierung
und kénnen zu Stagflation fiihren.

e Unternehmen reagieren mit Umleitungen, Vorzichen von Einkiufen und regionaler Produk-
tion — damit hile die Konjunktur bisher stand (ca. 2,4 % Wachstum H1 2025)
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Geopolitische Lage:

1. US-Handelspolitik & globale Reaktionen
o Zweite Amtszeit Trumps bringt aggressive Zollpolitik («Liberation Day»-Zolle).
o Teile der Welt (EU, Kanada usw.) reagieren mit Vergeltungszollen und Boykotten.
e Trump dringt auf Dollar-Abwertung (Mar-a-Lago Accord) und expansivere Geldpolitik.

2. Regionale Handelseinigung
e Heute (23. Juli 2025) wurden neue Abkommen geschlossen:
o Indien—UK FTA: Teil der Strategie gegen globale Unsicherheit.
o USA-Japan Deal: Stabilisierung, mit japanischen Investitionen in die USA
(= $550 Mrd), Senkung der Zolle auf 15 %.
o EU-Japan Allianz in Tokio: Kooperation zur Stirkung des freien Welthandels.

3. EU-China Spannungen
o Gipfeltreffen in Peking: Abruf zur Neugewichtung der Handelsbeziehungen — EU kritisiert
chinesische Subventionen, Unterstiiczung Russlands.
o Teilweise Entspannung (Aufheben von Sanktionen, seltene Erdausfuhrlockerungen), aber
misstrauen bleibt.

4. Konfliktrisiken & Versorgungssicherheit
e Mittlerer Osten: Iran droht mit Schliefung der Strafle von Hormus — kénnte Olversorgung
massiv storen.
o Ukraine, Taiwan, Naher Osten: Regionale Konflikte erhdhen Unsicherheit fiir Energie, Lie-
ferketten und Investitionen.
o Finanzsysteme fragmentieren: Linder entwickeln alternative Zahlungssysteme (z. B. CIPS, di-
gitale Zentralbankwihrungen), um US-Sanktionen zu umgehen.

Fazit:
Die Weltwirtschaft zeigt sich 2025 robust, mit globalem Wachstum um 3 %, aber geprigt durch hohe
politische Unsicherheit, Protektionismus und regionale Divergenzen. Wihrend die Unternehmens-
seite anpassungsfihig bleibt, drohen langfristige Risiken durch Handelsbarrieren, geopolitische Span-
nungen und struketurelle Investitionsschwichen.
Wichtigste Treiber der kommenden Monate:
o Entwicklung des globalen Zollniveaus (US-Politik versus multilateral vertrigliche Losungen).
o Fortschritte in Handelsabkommen und Koalitionen (z. B. EU-Japan, Indien-UK).
o Konflikte und Infrastrukturengpisse (z. B. Olversorgung, Lieferketten).
o Zentralbankpolitik — ob sich die Inflation glittet und Wachstum unterstiitze wird.
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Strategie-Treue:
Wer mittel- bis langfristig sein Vermdgen real erhalten und steigern mochte, kommt an der Investition

in Aktien nicht umhin. So lag die langfristige annualisierte Realrendite bei Aktien in den letzten 125
Jahren bei 6,9 % p.a. und wihrend der letzten 25 Jahre bei 5,1 % p.a.. Brutto entspricht das 8 — 10
% p.a. — ein richtig stolzes Ergebnis. Mit Anleihen und Cash bzw. Festgeldanlagen war hingegen real
nahezu nichts zu verdienen. Strategie-Treue zahlt sich langfristig aus, insbesondere in turbulenten
Zeiten. Temporire Riicksetzer gehoren dazu.

Realer Gesamtertrag von 1 US-Dollar
In USD, log. Skala fir Gesamtertrage

10.000
Annualisierte Realertrage Aktien: 3.953 USD
1900-2024 2000-2024
Aktien 6,9% 5,1%
1.000 Anleihen 1,7% 2,0%
Barmittel 0,5% -0,7%
100
Anleihen: 8 USD
10
Barmittel: 2 USD
1
0
1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020
@ Barmittel @ Anleihen @ Aktien
Quelle: JPM
Ertriige pro Kalenderjahr und Verluste im Jahresverlauf
Maximale Riickgdnge des MSCI Europe Index im Jahresverlauf gegeniiber den Ertragen fiir das Kalenderjahr
In%; trotz eines durchschnittlichen Riickgangs von 15,2% im Jahresverlauf (Median 11,9%) sind die Ertrage in 34 von 45 Jahren positiv
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Qualitit ist entscheidend!
Es war gut und richtig, stets bei allen gewihlten Einzelanlagen auf hchste Qualitit der Firmen und

beste Geschiftsmodelle zu setzen.

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

angenchme stetige Friichte unserer Investitionen.
Nachfolgend erliutern wir Ihnen weitere Punkte niher. Denken Sie dariiber nach und investieren Sie
nicht zu spit! Die aktuellen Kursstinde einzelner Qualititsaktien bieten giinstige Einstiegsmoglich-

keiten!

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

Umlaufrendite bei 2,47 % p.a.

Aktuell befindet sich die Umlaufrendite mit 2,47 % weiter auf niedrigem Niveau. Deutsche Staatsan-
leihen bis zu einer Anlagedauer von 30 Jahren rentieren nach Steuern mit mageren 2,3 % (s. Grafik).
Die amerikanische und europiische Notenbank werden aufgrund der zuriickgekommenen Inflations-
raten wahrscheinlich im Jahr 2025 und 2026 die Zinsen weiter senken und damit die Wirtschaft,
Wohnungsbau und den Konsum stimulieren. Die Realzinsen sind und bleiben seit Jahren negativ!

Zinsiibersicht Deutsche Staatsanleihen

nach Laufzeitjahren nach Abgeltungssteuern - Stand 23.07.2025
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Die nebenstehende Grafik spiegelt die Markterwar-  Markterwartungen der Leitzinsen wichtiger Zentralbanken
In %
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Auswirkung einer Inflation von 2 % auf die Kaufkraft von 100.000 Euro
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Dividenden und Aktienkiufe — wichtige Ertragsbestandteile bei Aktien
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Quelle: JPM
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Aktienmirkte teilweise giinstig bewertet

Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) ist
eine wichtige Kennzahl, die zur Bewer-
tung von Aktien dient. Bei einem hohen
KGV sind die Aktienmirkte teuer, bei ei-
nem niedrigen glinstig bewertet.

Die nebenstehende Grafik zeigt die aktu-
elle Bewertung der weltweit wichtigsten
Aktienmirkte mit den kiinftigen (For-
ward) Gewinnprognosen.

Fazit:

Die Aktienmirkte sind nach den Kursan-
stiegen in 2024 in Europa mit einem
durchschnittlichen Forward-KGV bewer-
tet. USA sind teilweise deutlich iiber- und
die  Schwellenlinder  unterbewertet.
GrofSbritannien beobachten wir genau.

Damit bieten sich fiir mittel- oder lang-
fristig denkende Investoren weiter glins-

Globale Forward-KGVs
X, Multiplikator
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tige Einstiegsmoglichkeiten. Wir nutzen diese Chance und investieren.

Quelle: JPM

Bewertung Aktienmirkte: 44
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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.
Bullenmérkte gemin MSCI World, in %
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Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevolkerung

Von 2010 bis 2020 hat sich die Anzahl aller Men-
schen auf diesem Planeten um knapp 1 Mrd. auf
fast 8 Mrd. angewachsen sein. 2030 werden es be-
reits 8,5 Mrd. Menschen sein. Dies bedeutet, dass
dieser Zuwachs mindestens die tiglichen Ge-
brauchsgiiter konsumiert, die wiederum schwer-

punktmiflig von Aktiengesellschaften produziert
werden.

Quelle: JPM
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Das Wachstum des Welt-BIP zeigt im Mittelwert des weltweiten realen Brutioi (BIP) von 1980 bis 2026
. . . . (gegeniiber dem Vorjahr)

mit ca. 3 % eine konstante Richtung und spiegelt

damit die Entwicklung der Weltbevdlkerung wider. AT

Politisch begriindete Bérsenturbulenzen oder die v

Auswirkungen der Corona-Krise verlieren bei einer

langfristig fundamentalen Betrachtung ihre Furcht.

Corona, der russische Angriffskrieg oder Donald

Trump sorgten hierbei lediglich fir eine temporir = ax

kurzfristige Verunsicherung. : -
FEELELI LT LS F Y gar s
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Wachsende Mittelschicht

Bis zum Jahr 2030 koénnten
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

Quelle: Fidelity
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Asien spielt in der Weltwirtschaft eine immer grofiere Rolle.

Anteil am globalen realen BIP
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Indien tibernimmt in den nichsten zehn Jah-
ren die Wachstums-Lokomotive der Welt-
wirtschaft. Gesamt-Asien wird der neue Wirt-
schaftsmittelpunke des Konsums. Allein In-
dien mit + 420 Mio., China mit + 340 Mio.
und das restliche Asien mit + 250 Mio. Men-
schen, zusammen insgesamt iiber 1 Mrd.
Menschen, die in héhere Konsumentenklas-
sen aufsteigen und ihren Lebensstandard ver-

bessern werden, sorgen fiir eine dynamische

Nachfrage.

Quelle: JPM
Wirtschaftswachstum: 444
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Globalen Einkaufsmanager-Indices fiir das verarbeitende Gewerbe (s. Grafik rechts)

Aufgrund der Vielzahl negativer Einflussfaktoren (Zinsanstieg, gestiegene 2025
Energickosten, Handelsstreit der USA und Strafzéllen sind die Einkdufe der Mai Jun.
Industriemanager und die Konsumlaune der Biirger weiterhin schwach. In

Eurozone |494 494
Frankreich |49.8 478

Europa befindet sich lediglich Irland und Griechenland im Wachstumsmo-
dus. Deutschland hat zudem mit der wirtschaftsfeindlichen Politik der ehe-

@ | Deutschland |48.3 49.0
maligen ,Ampel-Regierung® zu kimpfen und ist damit das Schlusslicht. 5 atien (203
alien -
Besonders erfreulich ist das Wachstum in Indien mit 58,4. Werte iiber 50 D Spani -
. . . . = panien |50,5 -
signalisieren Wachstum, Werte darunter deuten auf Rezession hin. - Griecheniand
. . . . . ) . e a
Positives: Die massiven Fiskalhilfen und der gleichzeitige Mangel an Kon- . EI:I nd
. . . . a
sumgelegenheiten wihrend der Corona-Zeit haben in allen groffen Volks- "
. . v . . " - Schweden
wirtschaften zu einer enormen Anhiufung der privaten Ersparnisse gefiihrt. % _
Allein in Europa belaufen sich diese auf iber 3.700 Mrd. €. Es ist nur eine  ® Schweiz
Frage der Zeit ist, bis diese Gelder in der Wirtschaft ankommen und wieder E c8
.. = UsA
fiir entsprechende Nachfrage sorgen werden. T
Quelle: JPM = Japan

Internationaler Wihrungsfonds (IWF) — Deutschland Schlusslicht China

Der Internationale Wihrungsfonds (IWF) hat im Januar 2025 seine Prog-

Indonesien

nosen fiir das Wirtschaftswachstum aktualisiert. Hier die aktuellen Ein- § Sadkores
schitzungen: Z Taiwan
Deutschland: Fiir 2025 erwartet der IWF ein minimales Wachstum von % ndien
0,3 Prozent. Dies stellt eine deutliche Absenkung gegentiber fritheren £ Brasilien
Prognosen dar und signalisiert anhaltende wirtschaftliche Herausforderun- @ Mexiko
gen fiir Deutschland. Sudafrika -

Eurozone: Die Wirtschaft der Eurozone soll 2025 um 1,0 Prozent und
2026 um 1,4 Prozent wachsen. Diese Zahlen wurden nach unten korrigiert, was auf Faktoren wie
hohe Energiepreise und strukturelle Probleme zurtickzuftihren ist.

Weltwirtschaft: Global prognostiziert der IWF fiir 2025 ein Wachstum von 3,3 Prozent, was eine
leichte Erhshung um 0,1 Prozentpunkte gegeniiber der vorherigen Prognose darstellt. Besonders die
USA tragen mit einem erwarteten Wachstum von 2,7 Prozent positiv zu dieser Entwicklung bei.
Diese Prognosen verdeutlichen die unterschiedlichen wirtschaftlichen Entwicklungen weltweit und

die spezifischen Herausforderungen, denen Deutschland und Europa gegentiberstehen.
Quelle: ChatGPT

Stabile Ertrige mit Aktien: Seit fast 100 Jahren nur eine De-  F5denSir 520 (aptatzuwachs und Dividend
. 20
kade leicht unter null.
Wer Qualititsaktien kauft und diese in eine langfristige und *
i 12,085 5
11,2
4.4 m

professionell betreute Strategie einbettet, kann sich auf schéne 10
Kapitalzuwichse und Dividenden freuen. Nachfolgend hierzu
eine Analyse der Aktien im S&P 500 tiber den Zeitraum von
1926 — 2023, und damit Gber alle Krisen hinweg.

Quelle: JPM
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Verkauf von Elektrofahrzeugen und Mineralienbedarf (GTM| EMEA | 85)

Weltw. Absatz Elektrofahrzeuge und Marktdurchdringung

Millionen (Links); % (rechts)
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uropa jarl urcharingung bei
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< China « Restliche Welt Elektrofahrzeugen
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Mineralienbedarf von Elektro- und Verbrennerfahrzeugen
Kilogramm pro Fahrzeug
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200
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Elektrofahrzeug Verbrennerfahrzeug
@ Kupfer @ Lithium @ Nickel @ Mangan @ Kobalt @ Graphit

Elektroautos haben insbesondere in China stark zugelegt.

Inwieweit der Mineralienbedarf bei Elektroautos mit etwas tiber 200 kg und mehr als das 5-fache ei-
nes Verbrenner-Autos darstellt, muss die Nachhaltigkeit erst noch bewiesen werden. China besitzt
Seltene Erden, Europa und Deutschland sind davon extrem abhingig.
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4. Zum 12. Mal in Folge:
TOP-5-Spitzenplatz im gesamten deutschsprachigen Europa D — A — CH - FL

! Die bankenunabhingige Vermégensverwaltung 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 Vermégensverwalter
mit dieser begehrten Auszeichnung bedacht und in den er-
- lauchten Kreis der ,,Ausgezeichneten® aufgenommen. Getestet

wurden insgesamt 372 Vermdgensverwalter, Banken und Spar-

kassen in Deutschland, Osterreich, Liechtenstein und der

von links: Hans-Kaspar von Schénfels (Elite Report),
Andreas Glogger, Hans-Jiirgen Jakobs (Handelsblatt)

Schweiz.

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 hochstmoéglichen Auszeichnungsstufe ,.Summa cum Laude® wiirdigten die anonym arbeitenden Tester
g g g y

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:

»Die Familie fiir die Familie.“ Das ist stirker als ein Versprechen. Man sitzt im selben Boot wie die Eigentii-
mer: Das Vermégen wird mit der gleichen Sorgfalt betreut, mit den gleichen Werten und dem gleichen En-
gagement wie das Familienvermogen. Mit dieser Firmenphilosophie schafft das familiengefiihrte Unterneh-
men schon seit Jahren die vertrauensvolle Basis fiir eine gemeinsame Geschiftsbeziehung. Das ist beim ersten
Treffen zu spiiren: einfiihlsam, sorgfiltig, persénlich und individuell — genau die Tugenden, die man sich als

Anleger von seinem Vermégensverwalter erwartet.

Begeistert zeigte sich die Jury vor allem von der zuverlissigen und klaren Feinabstimmung an jedem cinzelnen
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 deudlich, 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 zwélften 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. Vorankiindigung zu unserem Jubiliumsvortrag mit Extremkletterer Alexander

Huber

Termin: Donnerstag, den 23.10.2025 um 18 Uhr

Ort: Forum Glinzburg
Thema: ,Am Limit®

Inhalt: Als Bergsteiger ist Alexander Huber in
der steilen Welt der Berge korperlich wie auch
mental oft genug an seine Grenzen gegangen. Es
ist eben nicht nur die physische Kraft, die einen
erfolgreichen Bergsteiger auszeichnet, sondern
ganz im Gegenteil: die wahren Pioniere waren
schon immer diejenigen mit der grofiten visio-

niren Kraft!

Dabei ist es mehr als offensichtlich, dass sich
Ideen und Visionen nur dann erfolgreich um-
setzen lassen, wenn geschickte Strategie und
Planung die Grundlage bilden — nur so ldsst sich
das vorhandene Potential voll ausschopfen. Die
dazu notwendige Motivation wird dabei immer
nur von der grundsitzlichen Freude am Schaf-

fen generiert: die Passion als Quelle der Kraft!

Das eingespielte Team Alexander und Thomas

beginnt sich bereits in ihrer Kindheit zu bilden.
Sie suchen gemeinsam nach Herausforderungen hﬁ' &L % A T

und tragen als Seilpartner aber dennoch Eigenverantwortung. Denn am Berg zihlt nicht nur die Leis-
tung, sondern es geht auch um das Uberleben trotz Bergsteigen. Die kompetente Einschitzung des
Risikos und entsprechend bedachtes Vorgehen sind die grundlegenden Voraussetzungen fiir das Be-

stehen in der wilden Welt der Berge.

Die Passion Berg steht dabei als Metapher fir die Herausforderungen des Lebens und ldsst Raum fiir
Betrachtungen von beeindruckend bildgewaltigen Standpunkten... Denn es ist nicht der Berg, den

man bezwingt, sondern immer nur das eigene Ich!

In der anschlieflenden Moderation gehen wir auf die Synergien im Risikomanagement der Berge

zu den Kapitalanlagen ein.

Wir bitten um entsprechende Anmeldung,.
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6. Ausblick

Liquide Anlagen — reduzieren

Bei Kontoanlagen ist die Verzinsung mit null
bis zwei Prozent vollig unattraktiv. Bei 2 % In-
flation erreicht man einen sicheren Kaufkraft-

verlust 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 sowie Donald
Trump ist zu rechnen. Die personliche Aktien-
quote sollte trotzdem mindestens 50 %, besser
75 % in Bezug zum Gesamtvermdgen und ei-

ner individuellen Liquiditdtsreserve betragen.
Rohstoffe, Edelmetalle

Rohstofte sind weiter teuer. Die Inflation, der
Kriegsausbruch sowie die enorme Verunsiche-

rung auf der Welt durch Donald Trump fithr-

ten 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 ein
fester Vermogensbaustein. Wir empfehlen hier
einen Anteil von ca. 5 %, mdglichst in physi-

scher Form, welchen wir tiber eine Schweizer

Bank abbilden.

Diversifizierung — national und international

Jede Anlagestrategie sollte aktuell auf staatliche
Zugriffsmoglichkeiten hin tiberpriift und ggfls.
angepasst werden. Vermdgen tiber 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 ehemaligen Am-
pelregierung (Heizungsgesetz) sind fatal und
machen Immobilieninvestitionen derzeit na-
hezu unkalkulierbar. Wir gewichten diese An-
lageklasse bis auf weiteres unterdurchschnict-
lich. Direktinvestitionen sind teilweise deutlich
iberteuert und liefern keine reale Rendite

mehr.

Festverzinsliche Wertpapiere — erhéhte 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
ermichrigt (VAG § 314), die Auszahlung von
Versicherungen zu verbieten oder die Werte bis

auf null herabzusetzen.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

Seite 26



Marktbericht 2. Quartal 2025

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 Ihnen als Thr personlicher 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 Griifie aus dem Historischen Rathaus von Krumbach

Die Inhaber:
Andreas Glogger
Armin Glogger

Armyin er

Geschaftsfihrer

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, 2024 und 2025 bewertet vom
Handelsblatt (Spezialredaktion , Elitereport®) unter die TOP 10 der bankenunabhingigen Vermao-

gensverwalter 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 Borse Miinchen

- Von der Ratingagentur Creditreform mit der hochsten Bilanzbonititsklasse I bewertet

Elite Report Edition
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