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Unabhéangigkeit

Zum Unternehmen:

Die Glogger & Rogg — Vermogensverwaltung ist ein von der deutschen Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassenes und beaufsichtigtes Finanzdienstleis-
tungsinstitut und Vermdgensverwalter nach dem Kreditwesengesetz. Der Firmensitz befin-
det sich im Historischen Rathaus von Krumbach (Schwaben).

Gegriindet wurde das bodenstindige und unabhingige Institut von den beiden geschiftsfiih-
renden Gesellschaftern Andreas Glogger und Karl-Heinz Rogg im Jahr 2000. Zuvor waren
beide iiber 20 Jahre erfolgreich in Leitungsfunktionen einer Regionalbank titig. Gesellschaf-
ter der bankenunabhingigen Vermogensverwaltung sind die Unternehmensgriinder selbst.
Insgesamt bilden 36 Jahre Bérsenerfahrung das Fundament unseres Handelns.

Derzeit betreuen 12 Mitarbeiter die Vermégensmandate von Privat- und Firmenkunden
sowie Stiftungen.

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 kénnen.

3. Im Chancen-Management analysieren wir die Mirkte nach attraktiven

Ertragsmoglichkeiten.
Der Elitereport als Fachmagazin des Handelsblatts hat uns 2011, 2012, 2013 sowie 2014
bewertet und uns unter die TOP-10 der besten bankenunabhingigen Vermdgensverwalter
im gesamten deutschsprachigen Raum (Deutschland, Osterreich, Schweiz und Liechten-
stein) ausgezeichnet.
Die Bérse Stuttgart, das Deutsche Anleger Fernsehen DAF und der Nachrichtensender n-tv
nutzen unser Expertenwissen fiir zahlreiche Interviews. Dariiber hinaus hat uns die Universi-
tit Liechtenstein verschiedene Lehrauftrige erteilt.
In gemeinniitzigen und ehrenamtlichen Titigkeiten sind wir als Stiftungsrat und Priifer

sowie in der Regionalversammlung der IHK Schwaben titig.

Verwalten von Vermaogen ist fiir uns Berufung und Passion.

Andreas Glogger
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1.) Kapitalmarke-Riickblick 1. Quartal 2015

Nach einem fiir die meisten Kapitalanleger
erfreulichem Borsenjahr 2014 begann auch
2015 mit sehr erfreulichen Gewinnen. Das
erste Quartal stand an den Borsen vor allem
unter dem Eindruck des beginnenden
Anleihenkaufprogramms der Europiischen
Zentralbank (EZB). In den letzten Monaten
des Vorjahres hatten die Spekulationen da-
rum bereits zugenommen. Tatsichlich gab
EZB-Prisident Mario Draghi bekannt, ab
Mirz fiir monatlich 60 Mrd. Euro Euro-
Anleihen aufzukaufen. Dieses zunichst bis
September 2016 angelegte ,Quantitative
Easing“-Programm hat somit ein Gesamtvo-
lumen von tiiber einer Billion Euro, was iiber
den durchschnittlichen Markterwartungen
lag. In welchem Ausmafl dies die Kre-
ditvergabe und damit die Konjunktur in der
Eurozone belebt, bleibt abzuwarten. Als si-
cher gilt dagegen, dass dieses Geld zumindest
teilweise an die Borsen gelangt. Zudem
schwicht die sehr lockere Geldpolitik der
EZB den Auflenwert der europiischen Ge-
meinschaftswihrung. Der Abwirtstrend des

Euro gegen US-Dollar setzte sich im ersten

Quartal fort.

Die irritierende Politik der neuen populisti-
schen Regierung Griechenlands vermochte
die Bérsen auflerhalb Griechenlands dagegen
kaum noch zu belasten. Auch die Konfronta-
tion zwischen Russland und dem Westen we-
gen des Ukraine-Konfliktes spielte an den
Kapitalmirkeen keine grofie Rolle mehr, zu-
mal die Vereinbarung eines zweiten Waffen-
stillstands in Minsk als erster Schritt einer

Entspannung gewertet wurde.

GLOGGER & ROGG - Vermogensverwaltung GmbH

Wihrungen, Zinsen, Renten und Rohstoffe

Das Geschehen an den Mirkten wurde auch
im ersten Quartal 2015 vor allem von der
Notenbank-Politik bestimmt. Mitte Januar
traf die Schweizerische Nationalbank (SNB)
eine iiberraschende Entscheidung. Uber drei
Jahre lang hatte die SNB den Schweizer
Franken an den Euro gekoppelt. Dazu hatte
sie seit September 2011 tiber 300 Mrd. Fran-
ken in den Euro-Markt geben und damit eine
weitere Aufwertung des Schweizer Franken
verhindert. Mit dem Ende der Devisenmarkt-
interventionen sprang der Franken von 0,83
Euro auf die Paritit von eins zu eins zum
Euro. Bis Ende Mirz pendelte sich der
Wechselkurs bei rund 0,96 Euro ein. Auch
gegeniiber dem US-Dollar und dem japani-
schen Yen zeigte sich die europdische Ge-
meinschaftswihrung  schwicher: Der US-
Dollar stieg im ersten Quartal von 0,83 Euro
um 12 Prozent auf 0,93 Euro. Mitte Mirz
hatte der Euro mit 1,048 US-Dollar seinen
tiefsten Stand seit 2003 erreicht. Die Erwar-
tung einer weiteren Normalisierung der ame-
rikanischen Geldpolitik, namentlich einer
erster  Leitzzinserhhung im Verlauf dieses
Jahres, bei gleichzeitig sehr lockerer Geldpoli-
tik in Euroland sprichet firr die Aufwertung
des Dollars gegeniiber dem Euro. Allerdings
diirfte dieses Szenario Weitgehend »einge-
preist® sein, so dass Gegenbewegungen wie in
der zweiten Mirzhilfte moglich bleiben, als
sich der Euro binnen weniger Tage um iiber
5 Prozent bis 1,10 Dollar erholte. Deutlich

weniger Bewegungen gab es im Wechselkurs
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zwischen Dollar und Yen, der im ersten

Quartal um 120 Yen pro Dollar pendelte.

An den wichtigsten Rentenmirkten setzte
sich der Aufwirtstrend der Anleihekurse fort.
So fiel die Rendite zehnjihriger US-
Staatsanleihen von 2,17 auf 1,94 Prozent.
Die Rendite entsprechender deutscher Bun-
desanleihen sank gar von 0,55 auf 0,25 Pro-
zent. Wihrend sich die europiischen Ren-
tenmirkte auf das begonnene Anleihekauf-
programm der EZB stiitzen konnten, reichte
in den USA schon die Hoffnung auf einen
spiteren Zeitpunkt der ersten Leitzinserho-

hung ftir weitere Kursgewinne.

An den Rohstoffmirkten tiberwogen — zu-
mindest in US-Dollar gerechnet — die Preis-
riickginge. Der  Rogers  International
Commodity Index (RICI) fiel im ersten
Quartal um 7,5 Prozent. Der Preisriickgang
traf alle Teilbereiche: Fossile Energietriger,
Metalle und Agrarrohstoffe. Allein der Sil-
berpreis konnte sich auch in US-Dollar etwas
etholen, nimlich seit Jahresbeginn um 6,4

Prozent auf 16,67 Dollar.

Die Erwartung etlicher Beobachter, der C)lp—
reis werde sich nach seiner Halbierung im
zweiten Halbjahr 2014 rasch wieder erholen,
erwies sich als falsch. Rohdl der europiischen
Sorte Brent wurde im ersten Quartal um 4,4
Prozent billiger, blieb aber bis zum Quartals-
ende iiber dem Mitte Januar markierten
Mehr-Jahres-Tief von 47,90 Dollar. In den
USA fiel der Preis fiir ein Barrel der Sorte
~West Texas Intermediate® (WTI) auf ein
neues 6-Jahres-Tief unter 45 Dollar. Die
Internationale Energieagentur erwartet fir
das erste Halbjahr 2015 ein Uberangebot von

zwei Millionen Barrel tiglich und ein lang-

sameres Nachfragewachstum. Dennoch er-
klirte der weltgrofSte C)lexporteur, Saudi-
Arabien, dass seine Fordermenge derzeit nahe
dem Rekordvolumen von fast 10 Millionen
Barrel pro Tag lige und nicht verringert wer-
de. Das Angebot aus dem Nahen Osten
konnte sogar noch grofler werden, wenn der
Iran nach einer Einigung im Atomstreit an
den Olmarkt zuriickkehren darf. Auch die
Menge russischen Rohols auf dem Weltmarke
diirfte weiter steigen, weil die inldndische
Nachfrage aufgrund der Rezession dort fille.
Gleichzeitig wird in den USA inzwischen so
viel Ol gefordert wie seit November 1972
nicht mehr: rund 9,4 Mio. Barrel tiglich. Die
US-Olreserven sind auf den hochsten Stand
seit Januar 1984 gestiegen: Neben knapp 700
Millionen Barrel strategischer Olreserven
lagern in den USA gegenwirtig gut 450 Mil-

lionen Barrel.

Der Goldpreis machte zwar mit dem Anstieg
bis 1.300 Dollar pro Unze Mitte Januar ei-
nen Versuch, aus seinem Abwirtstrend aus-
zubrechen. Schon in der letzten Januarwoche
folgte aber der Riickfall. Das Quartal be-
endete der Goldpreis schliefllich unverindert
bei 1.181 Dollar pro Unze. Aus Sicht eines
Euro-Anlegers war Gold aufgrund von Wih-
rungsgewinnen dennoch weiterhin gewinn-
bringend: In Euro stieg der Goldpreis seit
Jahresbeginn um gut 12 Prozent auf 1.100

Euro pro Unze.
Aktienmirkee

Beim Jahreswechsel war die Stimmung an
den Aktienborsen zunichst noch zuriickhal-
tend. In den Vorjahren hatten viele Anleger
US-amerikanische gegeniiber europiischen

Aktien favorisiert. Dies verinderte sich im
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ersten Quartal: Kontinentaleuropiische Ak-
tien schnitten besser als US-Aktien ab. Aus
dem Bewertungsblickwinkel sind diese Um-
schichtungen verstindlich: Wihrend sich das
Gewinnwachstum bei US-Unternehmen ab-
schwicht, stiegen in Europa die Chancen auf
eine Autholjagd. Die Schitzungen fir das
US-Gewinnwachstum wurden in den vergan-
genen Wochen nach unten korrigiert. Ging
man bis in den Herbst hinein stets von zwei-
stelligen  jihrlichen Wachstumsraten bei
,Corporate America“ aus, wird nun im
Durchschnitt  sogar ein  Gewinnriickgang
erwartet — nicht zuletze aufgrund des gestie-
genen Dollar-Wechselkurses. Der Dow Jones
Industrial Average beendete das erste Quartal
mit einem kleinen Riickgang um 0,3 Prozent
bei 17.776. Der S&P-500 schaffte immerhin
ein kleines Plus von 0,4 Prozent. Besser ent-
wickelten sich zahlreiche Technologie-Werte.
Der Nasdaq Composite stieg in den ersten
drei Monaten 2015 um 3,5 Prozent. Der
Nasdaq Biotechnology Index setzte seine
Rallye fort und stieg um 13,2 Prozent. Hinzu
kommen aus Sicht von Euro-Anlegern noch

die Wihrungsgewinne von rund 12 Prozent.

Insgesamt aber entwickelten sich européiische
Aktien im ersten Quartal besser als amerika-
nische. Die Europiische Zentralbank hat mit
ihrem Anleihekaufprogramm ihre Geldpolitik
noch einmal sehr gelockert und die Konjunk-
turmeldungen fiir Euroland verbesserten sich
weiter. Der Euro-STOXX-50 brach, wie an-

dere europdische Aktienindizes, aus der Seit-

wirts-Pendelbewegung des Vorjahres aus und
erreichte neue Mehr-Jahres-Hochs. Fiir das
erste Quartal ergibt sich ein Anstieg um 17,5
Prozent auf 3.697. Ahnlich gut entwickelten
sich die nationalen Aktienindizes beispiels-
weise in Frankreich (17,8 Prozent) und Os-
terreich (16,2 Prozent). Zu den besten Ak-
tienmirkten zihlte Deutschland, wo DAX
und MDAX jeweils 22 Prozent anstiegen und
neue Rekordwerte erreichten. Der DAX mar-
kierte mit 12.219 Mitte Mirz seinen jiingsten
Hochststand und beendete das Quartal bei
11.966.

Als Mitte Januar die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) die Koppelung der Schweizer
Franken an den Euro aufhob, reagierten die
Devisen- und Kapitalmirkte sofort: Der
Franken erhohte seinen Wert schlagartig von
0,83 auf 1,01 Euro. Die Kurse an der Ak-
tienborse Ziirich brachen zunichst um 15
Prozent ein, erholten sich aber bis Ende
Mirz, so dass der Swiss Market Index (SMI)
das Quartal mit einem kleinen Plus von 1,6

Prozent beendete.

Auch die Borse in Tokio vermeldete Indexge-
winne. Der Nikkei-225 erreichte erstmals seit
dem Jahr 2000 wieder 19.000 Punkte und
beendete das Quartal bei 19.207 — ein An-
stieg um gut 10 Prozent im ersten Quartal
2015. Auch an den kontinentalasiatischen
Bérsen iiberwogen die Kursgewinne. So ging
es an den chinesischen Aktienmirkten weiter
bergauf. Der Aktienindex in Shenzhen ver-

zeichnete ein Plus von 12,9 Prozent.
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Mirkte im Uberblick: 1. Quartal 2015 - auszugsweise

“Dov Jones Industrial Average / Dow Jones Indizes vom D2 012015 bz 51.05.2015 2,0 Monate

Dow Jones

-0,3%

EMU Corp.
+1,4%

Gold US-$
+1,3%

Zinsen
Umlaufrendite 5 J.
-68,7 %

EUR / US-$
-11,3 %

Quelle: vwd
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2.) Ein Renditevergleich Immobilien — Aktien (1976 —2013)

Quelle: Smart Investor 11/2014 S. 28 bis 31, Benjamin Knépfler)

Antizyklische Worte zum Immobilienkauf! — Warum es sich lohnen diirfte, im aktuellen Immobi-

lienboom einen kiihlen Kopf zu bewahren?

Bauboom der Extraklasse

Derzeit findet in Deutschland ein regelrechter Bauboom statt. Die
niedrigen Hypothekarzinsen auf der einen und die niedrigen
Zinsen fiir Sparguthaben auf der anderen Seite szwingen die
Anleger praktisch zum Immobilienkauf. Der ungewhnlich starke
Preisanstieg der letzten Jahre (Abb. 1) feuert die Kaufbereitschaft
weiter an. Potenzielle Investoren erwarten weitere Preissteigerun-
gen, so unwahrscheinlich diese auch sein mogen. Niichtern
betrachtet ist insbesondere ein Kauf von Eigentumswohnungen
trotz Mietersparnis weniger lohnenswert als von vielen erwartet.

Aber nicht nur die Wertsteigerung der letzten Jahre begeistert
Investoren. Seit 1976 sind die Preise fiir Eigencumswohnungen
(Neubau) um satte 129% gestiegen (Abb. 2). So eindrucksvoll das
auf den ersten Blick erscheint, entspricht es lediglich einer Wert-
steigerung von 2,2% pro Jahr. Die Inflationsrate lag im gleichen
Zeitraum iibrigens bei 2,3% pro Jahr.

Zu beriicksichtigen ist zudem, dass sich auch die Preise fiir Eigen-
tumswohnungen historisch in Zyklen bewegt haben. Nach einer
Preissteigerung von 31% wihrend der letzten fiinf Jahre ist die
Luft diinn geworden. Von 1995 bis 1999 kam es — ebenfalls nach
tiberproportionalen Preissteigerungen — in diesem Segment bei-
spielsweise zu einem Riickgang um 6%. Aus antizyklischer Sicht
ist akeuell also nicht der beste Zeitpunkr, um solche Immobilien

zu kaufen (Abb. 3).

Realistische Bewertung

Entscheidend fiir die Preiswiirdigkeit einer Wohnung ist das
Verhilenis von jihrlicher Kaltmiete zum Kaufpreis (Bruttomiet-
rendite). Wihrend die Immobilienpreise stark schwanken, sind
die Mietrenditen relativ konstant. Von 1976 bis 2013 betrug die
durchschnittliche Bruttomietrendite fiir Eigentumswohnungen
in den gréf8ten deutschen Scidten 3,9% p.a. (Abb. 4). Aufgrund
des Preisanstiegs der letzten Jahre fielen diese Renditen deutlich
und liegen in Top-Lagen deutscher Grofstidte aktuell nur noch
bei rund 3% p.a.

Abb. 1: Zinsen auf Rekordtief — ein ,zwingender" Investitionsgrund?

12% —— —_—
1% —fA— —

10% 1 [v \

9% :,,,,, /'\’\ m i
o . LT
N W
6% - i

5% +
4% | -
3% e — —
2% +—

1976 1980 1984 1988 1992

1996 2000 2004 2008 2012

Zinssatz fiir Wohnungsbaukredite, mind. 10 Jahre Laufzeit
Deutschland, Januar 1976 - August 2014

Abb. 2: Langfristiger Aufwartstrend mit starken Zyklen

250

3 Inflation (+2,3% pro Jahr)

— Immobilienpreise (+2,2% pro Jahr)

200

150

100
1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012

Immobilienpreise fiir Eigz'n;//mnuo/mngen und Inflation in
Deutschland (1976-2013); Quelle: bulwiengesa AG,

Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Kosten nicht vergessen

Von dieser Bruttomietrendite miissen noch die laufenden Neben-
kosten abgezogen werden. Instandhaltungsaufwendungen sind
beispielsweise am Anfang der Immobiliennutzung relativ gering,
erhéhen sich aber im Zeitablauf deutlich. Bei einer angenomme-
nen Nutzungsdauer einer Wohnung von 50 Jahren ergibt sich so |

GLOGGER & ROGG - Vermogensverwaltung GmbH

Seite 8



Marktbericht 2. Quartal 2015

Abb. 3: Grof3e Zyklen pragen den Markt
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Jéhrliche Verinderung der Immobilienpreise fiir Eigentumswoh-
nungen in Deutschland (1976-2013), Quelle: bulwiengesa AG,
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Abb. 4: Preisanstieg driickt Bruttorendite

5%
4% -
39% —Bruttomietrendite (Durchschnitt: 3,9%)
2%
—laufende Nebenkosten (1,8%)
1%
0%
1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011

Bruttomietrendite fiir Eigentumswohnungen in Dtl. (1976-2013);
Quelle: bulwiengesa AG, eigene Berechnungen

ein jihrlicher Instandhaltungs- bzw. Abschreibungsaufwand von
durchschnittlich 2% p.a. Diese beziehen sich aber nur auf den
Gebiudeteil. Bei einer Eigentumswohnung in einem Mehrfamilien-
haus diirfte der Gebiudeanteil ca. 85% und der Grundstiicksanteil
entsprechend nur ca. 15% betragen. Die Instandhaltungsaufwen-
dungen betragen dann 1,7% bezogen auf die gesamte Immobilie
(2% x 0,85). Daneben entstehen fiir Wohnungseigentiimer noch
Kosten fiir die Hausverwaltung in Héhe von ca. 0,1% p.a. Umlage-
fihige Nebenkosten wie Heizungskosten werden nichr beriick-
sichtigt, da Mieter diese genauso bezahlen miissen wie die Besitzer
selbstgenutzter Eigentumswohnungen. Nach Abzug der laufenden
Nebenkosten (1,8%) von der Bruttomietrendite (3,9%) ergibt
sich eine Nettomietrendite von nur noch 2,1%.

Teurer Erwerb

Auch beim Kauf von Immobilien entstehen Kosten: Die Grund-
erwerbsteuer betrigt — je nach Bundesland — aktuell zwischen 3,5%
und 6,5% — im Durchschnitt 5,0%. Hinzu kommen Notargebiih-
ren (1,0%) und Kosten fiir den Grundbucheintrag (0,5%). Muss
ein Makler beauftragt werden, fillt zusitzlich Provision an, die wir
hier mit durchschnittlich 3,5% des Kaufpreises annehmen. Durch
gesetzliche Anderungen (»Bestellerprinzip“) kénnen in dieser Hin-

sicht kiinftig auch beim Verkauf noch einmal Kosten auf den
Eigentiimer zukommen, zumindest dann, wenn er darauf angewie-
sen ist, schnell einen Kiufer zu finden. Zusammengerechnet belau-
fen sich die Anschaffungsnebenkosten auf 10% des Kaufpreises.
Uber die gesamte Nutzungsdauer einer Immobilie von 50 Jahren
ergeben sich so zusitzliche Kosten in Héhe von 0,2% pro Jahr.

Renditevergleich

Nach Abzug aller Kosten errechnet sich ein Gesamtertrag fiir
selbstgenutzte Eigentumswohnungen von 4,1% p.a. Unter
Beriicksichtigung der Inflationsrate betrigt der reale Gesamtertrag
lediglich 1,8% (Tab.). Dies ist wahrscheinlich deutlich weniger
als die meisten Immobilienkiufer erwarten. Im Falle einer Fremd-
finanzierung miissten die Finanzierungskosten auch noch abge-
zogen werden. Je nach Fremdkapitalanteil kann die reale Gesamt-
rendite selbst bei den aktuell rekordtiefen Zinsen dann sogar
negativ werden.

Hinsichtlich der langfristigen Maximierung der Kaufkraft ist die
Aktienanlage dem Wohnungskauf deutlich iiberlegen. Der Deut-
sche Aktienindex DAX erzielte im selben Zeitraum eine Rendite
von 7,7% vor Abzug der Inflation und 5,4% nach Abzug der
Inflation (s. Tab.).

Mit Aktien beteiligt man sich an Unternehmen. Diese nutzen sich
im Gegensatz zu Immobilien nicht ab, sondern gewinnen im
Zeitablaufan Wert, falls die Produktivitit gesteigert werden kann.
Mit einer Investition in das reale Produktivvermégen konnte man
so von 1976 bis 2013 durchschnittlich 3,6% pro Jahr mehr an
Kaufkraft schaffen als mit Immobilien (Abb. 4).

Gravierende Nachteile

Immobilien erzielen aber nicht nur weniger Rendite als Aktien,
sondern haben auch noch weitere Nachteile. Wie der Name schon
sagt, sind Immobilien immobil, also nicht beweglich. Wihrend
man ein Wertpapierdepot problemlos bei einem Umzug ,mitneh-
men"” kann, bleibt die Immobilie ortsgebunden.

Ein zweiter groffer Nachteil von Immobilienbesitz ist dessen
Mliquiditit. Im Gegensatz zu Aktien werden Immobilien nicht an
der Bérse gehandelt und sind deshalb auch nicht jederzeit veriufier-
bar. Es kann lange dauern, bis man einen Kiufer fiir seine Immo-

Jahrliche Ertragsprofile im Vergleich (Deutschland 1976-2013)

GLOGGER & ROGG - Vermogensverwaltung GmbH

Eigentumswohnungen  Aktien
Bruttomietrendite (= Mietersparnis) bzw. 3,9%
Aktien (Kursentwicklung + Dividenden) 7,7%
- laufende Nebenkosten 1.8% -
= Nettomietrendite 2,1% -
Wertsteigerung 2,2% =
- Inflation 2,3% 2,3%
= Reale Wertsteigerung -01% .
- Kaufkosten (iiber 50 Jahre verteilt) 0,2% -
= Realer Gesamtertrag 1,8% 54%
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Abb. 5: Aktien schlagen Immobilien

— Aktien (+7,7% pro Jahr)
= = = Immobilien (+4,1% pro Jahr)

200
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Wertentwicklung Immobilien und Aktien in Dtl. (1976-2013);
Quelle: bulwiengesa AG, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

bilie gefunden hat. Ist man unter Zeitdruck, dann ist die Waht-
scheinlichkeit hoch, dass man Preiszugestindnisse machen muss
und auch unter Verkehrswert verkauft. Fiir die Ersatzimmobilie
entstehen wiederum hohe Kaufkosten (s.0.).

Zuletzt sei noch erwihnt, dass eine Immobilie bei den meisten
Personen den grofiten Teil ihres Vermdgens ausmacht. Dadurch
besteht ein erhebliches Klumpenrisiko. Wiirden Sie in einen Fonds
investieren, der nur eine Aktie enthile?

Fazit

Immobilien sind grundsitzlich eine
attraktive, ertragsbringende Anlage-
klasse. Eine selbstgenutzte Wohnung
kann deshalb nicht nur die Lebens-
qualitit erhthen, sondern auch zum
Vermogensaufbau beitragen. Die zu
erzielende Rendite mit Eigentums-
wohnungen diirfte aber iiberschitzt
werden. Seit 1976 konnte man damit
eine durchschnittliche Rendite von
4,1% p.a. vor Inflation und 1,8%
p.a. nach Abzug der Inflationsrate
erzielen. Wer jetzt noch eine Immo-
bilie in guter Lage erwirbr, sollte mit
einer geringeren Rendite rechnen.

Eine Finanzierung mit Fremdkapital
kann sogar zu einer leicht negativen
Realrendite fithren. Dariiber hinaus sind Immobilien immobil und
illiquide. Eine Anlageklasse, die deutlich mehr Rendite abwirft und
die genannten Nachteile nicht hat, ist die Aktie. Wer tiefer in das
Thema einsteigen will, dem sei das Buch ,,Kaufen oder Mieten von
Gerd Kommer empfohlen, der dem Autor auch viele wertvolle
Hinweise fiir diese Ausarbeitung gegeben hat. ]

Benjamin Knépfler

GLOGGER & ROGG - Vermogensverwaltung GmbH
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3.) Bei Bankenpleiten haften ab 2016 nun auch die Kundengelder

Quelle: Finanzstabilititsbericht der Deutschen Bundesbank

Jetzt wird es ernst fiir den vermdgenden Kon-
tosparer. Die europdischen Politiker (darun-
ter natiirlich auch deutsche) haben neue Re-
gularien beschlossen, damit in der nichsten
Finanzkrise nicht mehr die Staaten, sondern
letztendlich die normalen Sparer ,ihre” Ban-

ken retten miissen. Das neue Monster heif3t:
,Bail-in-Instrument*

Das Bail-in-Instrument regelt, wie Anteils-
eigner und Glaubiger im Falle von Banken-
schieflagen an Restrukturierungskosten und

Verlusten zu beteiligen sind.

Gemif einer festgelegten Haftungskaskade
werden ab 2016 zunichst die Eigentiimer,
dann die Gliubiger nachrangiger sowie unge-
sicherter Verbindlichkeiten fiir Kapitalliicken
aufkommen. Darauf folgen sonstige bertick-
sichtigungsfihige Verbindlichkeiten sowie
nicht-gesicherte Einlagen natiirlicher Perso-
nen und kleiner und mirttelstindischer Un-
ternehmen. An letzter Stelle der Kaskade

stehend die Einlagensicherungssysteme.

(siche nachfolgende Grafik)

Haftungskaskade in der Bankenabwicklungsrichtlinie (Bail-in-Instrument)” Schaubild 4.1

Hartes Kernkapital

Zusatzliches

ern nicht Kernkapital

ausreichend

Erganzungskapital
wenn nicht
ausreichend

nachrangige
Verbindlichkeiten

wenn nicht
ausreichend

wenn nicht
ausreichend

ausreichend

Abschreibung
oder Wandlung

Abschreibung oder, bei positivem Nettowert,
Verwasserung durch Wandlung von Fremdkapital

Abschreibung
oder Wandlung

. Abschreibung
oder Wandlung

sonstige
berticksichtigungs-
fahige Ver- oder Wandlung
bindlichkeiten

Abschreibung

nicht gesicherte
Einlagen von

naturlichen Per-

sonen oder KMU?

Abschreibung
oder Wandlung

A Barleistung
Beitrag :
. i der Einlagen-
wenn nicht Einlageneichoiting sicherung

ausreichend

* Art. 44 BRRD. 1 Wandlung erfolgt stets in hartes Kernkapital. 2 Kleine und mittelgroRe Unternehmen

Deutsche Bundesbank

Anmerkung von Andreas Glogger: Wer immer noch auf die Sicherheit des Kontovermogens oder

gar sogenannter Einlagensicherungssysteme vertraut, geht mit seinem Vermogen ein hohes Risiko

fir den realen Kapitalerhalt ein. Ich rate jedem, sein Kapital hin zu Vermdgensanlagen mit Eigen-

tums-Charakter umzuschichten. Gliubigeranlagen wurden in den letzten 100 Jahren in Deutsch-

land bereits zweimal wertlos. => Fragen Sie uns, wir helfen [hnen weiter.

GLOGGER & ROGG - Vermdégensverwaltung GmbH
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4.) Vermogensschutzstufen fiir Kapitalanlagen — Wichtig in turbulentem Umfeld.

Wer glaubt, dass direkte Enteignung von
Kontoguthaben nur europiischen Biirgern in
Zypern passieren kann, der geht leichtfertig
an die Sachlage heran. Einige Politiker, auch
in Deutschland, fordern eine Beteiligung der

Privatvermdgen zum Abbau der Staatsschul-

den.

In den letzten Monaten gab es zudem mehre-

re Verlautbarungen des Internationalen Wih-

rungsfonds, die ebenfalls in Richtung einer
direkten Abgabe auf Bankvermégen der Ka-
pitalanleger ausgerichtet sind.

Betrachtet man die nachfolgende Grafik,
wird schnell klar, dass das gewaltige Privat-
vermogen bei Politikern gewisse Begehrlich-
keiten weckt. ,Wenn die einen ganz viel und
die anderen nur Schulden haben muss doch

nur ein wenig umverteilt werden und alles ist

gut, oder?”
800% - =
Staatsverschuldung und Privatvermdgen,
in % des BIP, aktueller Stand
600%
510%
4007 #10% 394%
0
200%
0% ! 1
890,
A11% 92% 4% -123%
-200%
USA Deutschland Frankreich Italien

M Staatsschulden

B Privatvermdgen

Quelle: OECD, DIW

Umsichtige und vermdgende Kapitalbesitzer beziehen deshalb in ihre Anlageentscheidungen und

auch im Rahmen einer Diversifizierungsfunktion die unterschiedlichen ,,Sicherheits- bzw. Verms-

gensschutzstufen® von Kapitalanlagen mit ein.

Auch unser Institut beschiftigt sich im Rahmen des Investmentprozesses, Bereich Risikomanage-

ment, mit diesen Sicherheitsfragen. Aufgrund des Ergebnisses dieser Risikoanalyse differenzieren

wir nach verschiedenen Sicherheitsstufen. Die wichtigsten haben wir fiir Sie nachfolgend darge-

stellt:

GLOGGER & ROGG - Vermdégensverwaltung GmbH
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Sicherheitsstufe 0:
Kontoguthaben bei deutschen Banken,
Sparkassen,
Lebensversicherungen, Bausparkassen

Sicherheitsstufe 1:
Wertpapiervermogen (Aktien,
Festverzinsliche Wertpapiere, etc.) bei
deutschen Depotbanken

Sicherheitsstufe 2:

Kapitalbeteiligungen an privaten
Kapitalverwaltungsgesellschaften im
deutschen Gesetzesraum

Sicherheitsstufe 3:
Konto- und Wertpapiervermdgen bei
auslandischen Banken, z. B. in der Schweiz,
Osterreich oder Liechtenstein

Sicherheitsstufe 4:
Privatplatzierter, vermégensverwaltender
Versicherungsvertrag in Liechtenstein oder
Luxembourg; deutsche Stiftung

Sicherheitsstufe 5:
Eigener privater Investmentfonds,
Kapitalverwaltungsgesellschaft, Stiftung nach
internationalem Recht

Die Darstellung ist auszugsweise. Bei Fragen oder Bewertungen stehen wir Thnen gern als Thr per-

sonlicher und bankenunabhingiger Vermogensverwalter diskret und vertraulich zur Seite.

GLOGGER & ROGG - Vermogensverwaltung GmbH Seite 13
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5.) Immobilienfonds

Im ersten Halbjahr 2012 kam es in der Anla-
geklasse der offenen Immobilienfonds zu
einem gravierenden Richtungswechsel, der
bis heute anhilt. Ausloser hierfiir war die
Tatsache, dass die letzten drei Titanen der
Immobilienfonds, der KanAm Grundinvest,
der CS Euroreal und der SEB Immoinvest
aufgrund der enormen Liquidititsnachfrage
der Investoren (vor allem Banken und Spar-
kassen) endgiiltig schlieffen mussten. Seit
diesem Ereignis werden sie geordnet zuriick-
gefithrt. Mehr als 50 % betrugen damals die
Riickgabewtiinsche der Anleger an den mafi-
geblichen Stichtagen. Damit haben die Anle-
ger entschieden und sich dieser Anlageklasse
abgewandt. Eine jahrzehntelange Erfolgssto-
ry, insbesondere in Krisenzeiten, geht damit
zu Ende.

Aktuell lduft die Rickzahlungsphase dieser
Immobilienfonds. Hierbei werden die einzel-
ne Immobilienobjekte verkauft und der Ge-
genwert in halbjihrlichen Betrigen den Anle-

axa-immoselect.de, ubs.com
morganstanley-p2value.de
aberdeen-immobilien.de

gern zurlickbezahle. Ein vorzeitiger Verkauf
von derzeit geschlossenen oder in Auflésung
befindlicher Immobilienfonds iiber die Borse
wire zum Borsenkurs mit entsprechenden
Abschligen moglich. Damit wiirde jedoch im
Voraus ein noch nicht entstandener Verlust
wvorsorglich® realisiert. Nachdem alle Anla-
gen unter einem mittelfristigen Anlagehori-
zont gekauft wurden, plidieren wir fiir ein
Durchhalten iiber die aktuelle Marktsituati-
on. Die erhaltenen Riickfliisse sollten Anleger
in die Aktienmirkte investieren, um dadurch
die bisher teilweise stattgefundenen Wertre-
duktionen zu kompensieren. Wer dies ziel-
orientiert die letzten Monate tat, konnte die
Abschreibungen durch positive Aktienergeb-
nisse mehr als kompensieren.

Eine seridse Prognose {iber die genauen
Riickzahlungswerte und -zeitriume ist nicht
moglich. Detaillierte und aktuelle Informati-
onen zu verschiedenen Immobilienfonds
konnen unter folgenden Internetadressen
eingesechen werden. Wenn Sie weitere Infos
bendtigen, wenden Sie sich einfach an uns.

kanam-grundinvest.de
sebassetmanagement.de

credit-suisse.com

GLOGGER & ROGG - Vermogensverwaltung GmbH
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6.) Aktien bleiben weiterhin eine attraktive Anlagealternative.

In jeder Fachliteratur und auch in der Historie des Borsengeschehens gibt es dienliche Hinweise auf
bestimmte Fakten, die die Grundlage fiir steigende Aktienkurse bereiten kdnnen. Diese sind unter
anderem:

o viel freie Liquiditdt

e geringes Zinsniveau

e iiberschaubare Inflation

e stabiles Wirtschaftswachstum

e steigende Unternehmensgewinne

e attraktives Bewertungsniveau der Aktienmirkte

e giinstige Rohstoftkosten in der Industrie (z.B. Rohél)
o giinstiges Wechselkursverhiltnis

Insbesondere fiir Europa finden wir geradezu Idealbedingungen, die einem vierblittrigen Kleeblatt
gleichen. Aggregiert liefern die einzelnen Faktoren ein hervorragendes Umfeld fiir Investitionen in
Aktien. — Dividenden sind fiir die nichsten zehn Jahre die besseren Zinsen!

Nullzinsen

Positives
ffeeiiay Umfeld ook
fur Aktien

Rohal
extrem
billig

Nachfolgend erliutern wir Ihnen weitere Punkte niher. Denken Sie dariiber nach und investieren
Sie nicht zu spit!

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

GLOGGER & ROGG - Vermogensverwaltung GmbH Seite 15



Marktbericht 2. Quartal 2015

Viel freie Liquiditit

Die Notenbanken rund um den Globus liefern in dieser schwierigen Zeit ,den Treibstoff* fiir die
Aktienmirkte. Sie haben die Mirkte mit abartigen Summen an Liquiditit geflutet, um die Finanz-
systeme am Leben zu erhalten. Das ,neue® Liquidititssystem wird gefordert von den wichtigsten
Notenbanken dieser Welt: Grofibritannien, Amerika, Japan und jetzt auch durch die EZB in Euro-
pa! Es handelt sich somit um eine konzertierte Aktion. Wer viel bewegen will, wie die Politik dieser
Welt, bendtigt hierzu viel Liquiditit.

Insbesondere der europiische Aktienmarke diirfte von der neuen Liquidititsflutung profitieren, wel-
che die Europiische Zentralbank ab Mirz 2015 gestartet hat. Das geplante Volumen des Anleihen-
Kaufprogramms wird ca. 1.100 Mrd. Euro betragen und liuft vom Mirz 2015 bis September 2016.

Liquiditit: 44+

Geringes Zinsniveau — extrem niedrig

Ein Gang zur Hausbank oder eine Kurzanalyse im Internet geniigt, und man kommt schnell zum
Ergebnis, dass die Zinsen historisch tief sind. Wie der nachfolgenden Grafik unmissverstindlich
entnommen werden kann, haben wir in Deutschland seit nun 41 Jahren ein riickliufiges Zinsniveau,
welches aktuell bei Zinssitzen zwischen 0 und 0,5 Prozent wahrscheinlich seinen Tiefpunkt erreicht
hat, wobei immer mehr Banken und Notenbanken Negativzinsen einfithren. Aktuell befindet sich
die deutsche Umlaufrendite bei nur noch 0,05 %. Die EZB hat uns noch fiir lange Zeit Niedrig-
zinsen angekiindigt. Kontosparer sollten sich auf Negativ-Zinsen einstellen.

Umlaufrendite Deutschland — 41 Jahre

.Umlaufrendite / Deutsche Bur k vom 31.01.1974 bis 17.04.2015 41,2 Jahre
11 emcClose (*) 0,05 XXZ (17.04) 15%

1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Quelle: vwd
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Der Riickgang der Zinsen ist mafSgeblich politisch gewollt und wird wahrscheinlich linger fortge-
setzt. Wie lange dies die Politik kann, sehen wir am Beispiel Japans. Dort sind die Zinsen schon seit
mehr als 25 Jahren nahe Null Prozent. Eine Situation, die wir als Deutsche nicht kennen, aber viel-
leicht kennen lernen werden, denn die Politik erreicht dadurch drei wesentliche Effekte:

1.) Die Finanzierung der gewaltigen Staatsschulden erfolgt zu einem extrem giinstigen Zinsni-
veau, was dem Staat ermdgliche, zusitzliche Schulden zu machen und diese leichter bzw.
glinstiger zu finanzieren.

2.) Das Sparen wird fiir die Privatanleger uninteressant, weshalb viele Anleger ihr Erspartes her-
nehmen und verkonsumieren, ein Auto kaufen, etc. — dies wirkt somit als privat finanziertes
Konjunkturprogramm.

3.) Die Banken konnen sich durch ihre Kunden wieder gesunden, indem sie den Anlegern Fest-

geldzinsen um die 0,1 % bezahlen und von den Kreditnehmern Zinsen fiir Kredite in Hohe
von 2 bis 15 Prozent verlangen.

Zinsniveau: 44

Sehr niedrige Inflation in Deutschland — Europa mit - 0,5 Prozent!

. v . . . . . Inflati ate in D hland von Méarz 2014 bis Méarz 2015 (gegeniber
Die offiziell ausgewiesene Inflationsrate ist in Vorjahresmonat)

Deutschland mit einem Wert von 0,3 % im Mirz
2015 als sehr gering einzustufen. Seit lingerem
sehen wir schon diese niedrige Tendenz.

Die Werte auf europiischer Ebene sind mit

-0,5 % deutlich niedriger, da in den Siidstaaten
cher deflationdre Preisentwicklungen zu schen
sind.

Die EZB hat angekﬁndigt, bei weiter riickléiufiger
Inflation, massiv auch mit starken Maflnahmen
gegenzusteuern. Bei der Notenbanksitzung am
22.01.2015 wurde als Gegenmafinahme fiir weite-
re deflationire Tendenzen ein gigantisches
Anleihenkaufprogramm QE (Quantitative Easing)
mit 1.100 Mrd. Euro beschlossen, welches ab
Mirz dieses Jahres begonnen hat. Ein echtes Expe-
riment flir Europa mit ungewissem Ausgang!

N

\

Europaische Union: Inflationsrate von Januar 2014 bis Januar 2015 (gegeniiber
dem Vorjahresmonat)

Fiir Aktionire und Kreditnehmer gut, fiir Sparer und Festgeldbesitzer schlecht.

Inflation: 444

Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevolkerung

GLOGGER & ROGG - Vermdégensverwaltung GmbH
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Von 1999 bis 2011 ist die
Anzahl aller Menschen auf
diesem Planeten um 1 Mrd.
auf 7 Mrd. angewachsen.
Dies bedeutet, dass dieser
Zuwachs mindestens die tig-
lichen Gebrauchsgiiter kon-
sumiert, die wiederum
schwerpunktmifSigc von Ak-
tiengesellschaften produziert
werden. Das nichste Etap-
penziel ist heute schon be-
kannt. Im Jahre 2025 werden
es 8 Mrd. Menschen sein.

Welthevolkerung in Milliarden

Prognose zur Entwicklung der Weltbevélkerung von 2010 bis 2100 (in

12

Milliarden)

2050 2060 2070 2080 2030 2100

[Die Aktienmdirkte (DAX) haben diese Entwicklung noch nicht mitgemacht und stehen heute auf dem

Niveau wie vor fiinfzehn Jahren.]

Der Welthandelsindex erholte sich im 1. Quartal wieder und
liegt weiterhin auf einem soliden Niveau. Die leichte Kon-
junkturschwiche der Weltwirtschaft wurde im 3. Quartal

2014 temporir sichtbar.

Der Index ist fiir uns ein wichtiger fundamentaler Indikator.
Er zeigt auf, wie es der globalen Gesamtwirtschaft geht.
Ergebnis: Die Weltwirtschaft erholt sich wieder. Vorsicht ist
trotzdem geboten. Die geopolitischen Krisenherde in Russ-
land, Irak und Syrien belasten und verunsichern die wirt-
schaftliche Entwicklung dieser Welt.

Welthandelsindex

in Punkten

75 70,9 Pkt.

60 | vl b

April 2013 Marz 2015

Handelsblatt Quelle: Welthandelsindex

Der Index spiegelt simtliche Warenstrome weltweit auf folgenden Transportwegen wider:

® Luft ® Schiene

GLOGGER & ROGG - Vermogensverwaltung GmbH
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Die globalen Einkaufsmanager-Indices (s. Grafik

rechts) liefern noch positive Ergebnisse, was eine 2014
weiter wachsende Weltwirtschaft erwarten ldsst. S = g § g é g
S 5
Besonders erfreulich sehen wir eine Verbesserung
. N . - Global 526 524 526 522 522 518 516
einzelner Linder in Europa. Aber auch Brasilien
_}
und Indien erfreuen unseren Investmentprozess. Eurozone 518 518 50,7 503 50,6 50,1 50,6
Frankreich 482 47,8 469 488 485 484 475
Auch wenn der IWF (Internationale Wihrungs- O
eutschlan ; 5 A 49,
fonds im Mirz 2015 die globalen Wirtschaftsaus- g
sichten leicht nach unten korrigiert hat bleibt @ ftalien ZEEatd) 49,8 S0,7 4%,040.0 (40
dennoch eine Prognose mit + 3,0 % als solides Spanien 546 53,9 528 526 526 547 53,8
Fundament stehen. Irland 553 554 57,3 557 56,6 562 569
& GB 56,7 549 529 514 53,3 533 525
-
= Q
§'g USA 573 558 57,9 575 559 548 539
T ®
c Japan 51,5 50,5 52,2 51,7 52,4 52,0 521
Brasilien 48,7 49,1 50,2 49,3 49,1 487 50,2
3 Russland 49,1 51,0 51,0 504 50,3 51,7 489
=
%§ Indien 515 530 524 51,0 51,6 533 545
2 c "
ﬁ © China 50,7 51,7 50,2 50,2 50,4 50,0 49,6
»
Wirtschaftswachstum: 4=+ Korea 484 493 50,3 488 487 49,0 499
Taiwan 54,0 558 56,1 533 52,0 51,4 50,0
Unternehmensgewinne im S&P 500
Die Unternehmensgewinne sind im steigen und S&P 500: Gewinne und Wertentwicklung
) oL Indexstand, Analystenschatzungen der Gewinne in den ndchsten 12 Monat
rechtfertigen damit die akeuellen Werte des Index 12;)(5 SRR SR nU L e B
mehr als deutlich. Keine Blase ersichtlich. S Gpione des S5F B0 esdefstens Sa 408
Unterstiitzung sollten die Unternehmensgewinne
zusitzlich durch folgende Faktoren finden:
e Niedrige Zinsen fithren zu giinstigeren Finanzie-
rungskosten.
Riickldufige Rohstoffpreise ermdglichen giinstige-
re Beschaffungskosten der Grundmaterialien.
Giinstige Energickosten. Vor allem in den USA
reduzieren sich dadurch die Fertigungskosten in
der Produktion. Fiir Deutschland gilt diesbeziig-
lich Vorsicht, da durch die Energiewende deut-
sche Unternehmen mit bis zu viermal héheren
Energiekosten kimpfen, als ihre internationalen N T T S
Wettbewerber.
Unternehmensgewinne: 44+
GLOGGER & ROGG - Vermdégensverwaltung GmbH Seite 19
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Attraktives Bewertungsniveau der Aktienmairkte

Qualititsaktien, wie hier im Deutschen Aktienindex abgebildet, sind so giinstig, wie zuletzt vor ca.

35 Jahren. Schon ein alter Kaufmannsspruch besagt: ,Der Gewinn liegt im billigen Einkauf!®

Die Kursanstiege der letzten drei Jahre haben dazu gefithrt, dass Aktien nicht mehr zu Schnipp-

chenpreisen gekauft werden kénnen, dennoch sind sie noch nicht als {iberteuert einzustufen.
p g

.KGY DAX / Volkswirtschaftliche Daten vom 04.01.1980 bis 17.04.2015 35,3 Jahre

@ Close (*) 15,31 XXP (27.03)]

Aktien "teuer”

Durchschnitt der letzten 35 Jahre

Aktuelle Bewertung "giinstig”

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: vwd
Bewertungsniveau Aktien DAX: d=44=

Aktienbewertung der Industrielinder

Industrielander

148,1%

133,1%

118%
110,5%
103%
95,5%
88%

F80,5%
E72,9%
F65,4%
F57,9%

F50,4%

42,9%

F 35,3%
F27,8%
F20,3%

F12,8%

F-32,3%

F-39,8%

ko) Beispiel 4
g e Teuer im
e +45A globalen
e +35A Teuer im Vergleich
E s ey ~ eigenen
5% historischen
5 a Tl Vergleich T Aktuell
$c D + + + + + + + + + + {
§ § 4SA ' * * | Durchschnitt
52 5 Ginstig im
22 s i e%en Giinstig im
5 354 e lobal
(2] historischen globalen
T Vergleich Vergleich
588 Italien Spanien GB Frankreich Deutschland Japan ACWI Industriel.-in Schweiz USA Y
dex
Aggregierter Wert Aktuell - 10-jahriger Durchschnitt .
aktuell Forward-KGV KBV Kcv Dividenden- £, \vard kGV KBV KCv Dvidenoen
rendite rendite
Italien -2,27 12,5x 0,9x 3,7x 3,5% 11.4x 1,0x 3,8x 4.4%
Spanien -1,94 14,0 13 4.8 54 1.1 14 45 6,1
GB -0,76 13,8 18 7.3 3.9 1,7 1.8 741 38
Frankreich -0,68 13,8 14 7.7 33 11,6 13 6,0 39
Deutschland -0,58 12,9 1,6 15 29 11,6 1,5 o 35
Japan 0,63 14,3 1.4 8,1 1,8 16,5 1,2 6,2 21
ACWI 0,65 14,8 2,1 8,7 25 13,3 2,0 3 26
Industriel.-
e 1,00 15,4 22 9.3 24 13,6 1,9 7.5 27
Schweiz 1,32 15,7 2,5 1.3 3.2 13,9 23 10,2 3.1
USA 2,55 16,4 28 11,0 1.9 14,2 23 8,7 21
Quelle: JPM

Bewertungsniveau Aktien Industrielinder: 44
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Aktienbewertung Schwellenlinder

Schwellenlander

HTSA Beispiel A
g resa Teuer im
=5 Gl globalen
S Hsa Teuerim Vergleich
= -§ +3sa | eigenen
5 s +28A | historischen
83 e & ML R T Aktuell
g c Durchschnitt ' ' ' ' ' L J ' ' ' |
i3 e g2 §F 1% .
° .§ 20 g ' Giinstig im Durchschnitt
© = = .
o3 1 eigenen S e
& 3SR histon'gchenl Glinstigim
@ 4SA 4 Vergleich globalen
55A Vergleich
-8SA ® Schwellenl M
~ Russland  Brasilien China Index ~ Taiwan Sudkorea ACWI Sudafrika Mexiko Indien
Aggregierter Wert Aktuell — 10-jahriger Durchschnitt —_—_—
aktuell Forward-KGV KBV Kcv WICenten-  Forward-KGV KBV KCv Shipinaks
rendite rendite
Russland -5,32 3,8x 0,4x 1,8x 6,6% 7.1x 1,1x 3,8x 27%
Brasilien -2,50 10,2 1,2 52 45 10,0 1.9 57 33
China -2,31 94 14 4.0 3,2 11,8 21 45 2,8
;‘;"eze"e"'-' 1,48 11,0 14 54 28 11,1 1.9 6,0 2,7
Taiwan -0,56 13,2 1,9 6,9 3,0 14,5 1.9 6,3 37
Korea 0,02 9,6 1,0 58 13 96 14 54 1,7
ACwI 0,65 14,8 21 8,7 2.5 13,3 2,0 7.3 26
Sudafrika 1,36 15,7 2,6 11,0 3,0 12,0 25 8,8 32
Mexiko 2,91 18,3 26 7.1 14 15,0 29 6,7 1,9
Indien 3,71 16,7 3,0 12,2 329 15,8 32 12,5 1,4

Quelle: JPM
Bewertungsniveau Aktien Schwellenlinder: =44

Zusammenfassend kann fiir das Bewertungsniveau festgestellt werden, dass aktuell keine dramati-
sche Uberbewertung von Aktien auf der Welt gegeben ist!

Stabile Ertrige mit Aktien
Wer Qualititsaktien kauft und diese in eine langfristige und professionell betreute Strategie einbet-

tet, kann sich auf schéne Kapitalzuwichse und Dividenden freuen. Nachfolgend hierzu eine Analyse
der Aktien im S&P 500 iber den Zeitraum von 1926 — 2014, und damit {iber alle Krisen hinweg.
4 % Dividendenertrige pro Jahr und 5,9 % Kurszuwichse p.a. kdnnen sich sehen lassen.

Gesamtertrage des S&P 500: Dividenden und Kapitalzuwachs
Durchschnittliche annualisierte Ertrage . Kapitalzuwachs

25 7 [l Dividenden

1926-1929 1930s 1940s 1950s 1960s 1970s 1980s 1990s 2000s 2010-2014  1926-2014

Quelle: JPM

Fazit: Wer auch in der Zukunft Geld verdienen und nicht verlieren will, kommt an der Anlage-
klasse ,,Aktien® nicht vorbei! Viele der institutionellen Investoren sind noch unterdurchschnittlich

investiert. Beginnen diese zu investieren, erwarten wir als nichstes Ziel einen DAX-Performance
Index Stand von 13.000 Punkten und beim Dow Jones 20.000 Punkten!

GLOGGER & ROGG - Vermdégensverwaltung GmbH Seite 21



Marktbericht 2. Quartal 2015

7.) TOP-10-Spitzenplatz im gesamten deutschsprachigen Europa D — A — CH - FL

e

Staatssekretir Franz Josef Pschierer MDL,
Andreas Glogger, Karl-Heinz Rogg, Chefre-
dakteur Hans-Kaspar von Schonfels

Die bankenunabhingige Vermdgensverwal-
tung Glogger & Rogg aus Krumbach erreichte
erneut einen Spitzenplatz unter den besten
Geldmanagern im gesamten deutschsprachi-
gen Raum. Aufler Glogger & Rogg wurden
nur zehn weitere bankenunabhingige Vermo-
gensverwalter mit dieser begehrten Auszeich-
nung bedacht und in den erlauchten Kreis der
~Ausgezeichneten® aufgenommen. Getestet
wurden insgesamt 360 Vermdgensverwalter,
Banken und Sparkassen in Deutschland, Os-

terreich, Liechtenstein und der Schweiz.

Die in der Finanzbranche viel beachtete Aus-
zeichnung wurde Glogger & Rogg am gestri-
gen Dienstag bei einem feierlichen Staatsemp-
fang in der Residenz in Miinchen von Staats-
sekretir Franz Josef Pschierer MDL verlichen.
Mit dieser herausragenden Auszeichnung
wiirdigten die anonym arbeitenden Tester um
Chefredakteur Hans-Kaspar von Schonfels
vom ,Elite-Report® gemeinsam mit dem Me-
dienpartner ,Handelsblatt® die hervorragen-
den Leistungen des bankenunabhingigen
Vermdgensverwalters mit Sitz im Historischen

Rathaus von Krumbach.
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wSchwibisch vom Scheitel bis zur Sohle,
ehrlich, fleifiig, sparsam und wertebe-
wusst*, so urteilt die Jury.

Begeistert zeigte sich die Jury vor allem von
der zuverlissigen und klaren Ausrichtung an
jedem einzelnen Kundenmandat sowie dem
herausragenden Investmentprozess fiir das
Anlagenmanagement, mit der Glogger &
Rogg das Vermogen der Kunden durch diese
schwierigen Zeiten steuere. Substanz und Ka-
pitalerhalt bei aktivem Risikomanagement
stiinden dabei stets an vorderster Stelle. Das
Wachstum bei den Kundenzahlen und dem
verwalteten Vermogen zeigten deutlich, dass
die Kombination aus kompetenter, eingehen-
der Beratung und bodenstindigen erfolgrei-
chem Kapitalanlagenmanagement die Bediirf-

nisse der Kunden voll erfiillt.

Fiir die beiden geschiftsfithrenden Gesell-
schafter Andreas Glogger und Karl-Heinz
Rogg ist die erreichte Auszeichnung durch den
»Elite Report® ein klares Signal, dass der bo-
denstindige und sehr transparente Ansatz des
Instituts eine Erfolgsstrategie ist. Die aktuel-
len Umbriiche an den Kapitalmirkten, ausge-
l6st durch die Banken- und Staatsschuldenkri-
se, fiihrten in den letzten sechs Jahren zu ei-

nem Paradigmenwechsel bei vielen Anlage-

A\

Mit Pradikat
cum laude
ausgezeichneter
Vermogensverwalter
Handelsblatt
Elite Report 2015

klassen.

8.) Glogger & Rogg neuer Interviewpartner der Dt. Borse in Frankfurt
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Die Glogger & Rogg — Vermogensverwaltung wurde als neuer Interviewpartner fiir Spezialthemen
rund um die Finanzmirkte an die Dt. Bérse in Frankfurt berufen. Die Dt. Bérse Frankfurt setzt bei
Finanzthemen verstirke auf staatlich zugelassene unabhingige Vermogensverwalter, da diese keine
eigenen Produktinteressen wie z. B. Banken haben und trotzdem der gleichen Finanzaufsicht der

Bundesrepublik Deutschland unterliegen. Die Interviewbeitrige werden {iber

www.vermoegensverwaltung-europa.com/aktuelles und verschiedene Nachrichtenportale in

Deutschland kostenfrei ausgestrahlt.

Andreas Glogger (Geschiftsfithrer und Inhaber der Glogger & Rogg Vermdgensverwaltung) und
Andreas Franik (ehemaliger Redakteur bei n-tv)

9.) TV-Kanal mit tiber 57.000 Abrufen
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Ziel:

Qualititssteigerung und Erh6hung des Verbraucherschutzes
Mit dieser Innovation nehmen wir bundesweit eine Vorreiterrolle
in Sachen Verbraucherschutz im Finanzwesen ein. Wir erhéhen
die Qualitdt unserer Berichterstattung damit deutlich und bieten
allen Mandanten ein Héchstmaf$ an Transparenz iiber unsere
Entscheidungen in der Vermdgensverwaltung sowie Einschit-
zungen zu aktuellen Themen der Finanzmirkee.

Kanalaufruf:

www.youtube.de/finanzprofis

WWW .Vermoegensverwaltung—europa. com

Start:

01. August 2011

Statistik:

Stand: 18.04.2015

Videoabrufe: 57.545

Hiufigkeit: In der Regel einmal pro Woche.
Themen: o Allgemeiner Wocheniiberblick von den Borsen
o Aktuelle und besondere Ereignisse sowie deren Auswirkungen
auf die Borsen (z.B. Japan-Fukushima, 11. September, etc.)
e Markranalysen (aktuell z.B.: Ein neues Europa entsteht, Ak-
tien so billig wie seit 30 Jahren nicht mehr, Inflation bei 2,8
%, Zinsen werden steigen)
Interviewpartner: | Dt. Borse Frankfure,

DAF Deutsches Anleger Fernsehen, V-Bank AG

Nutzer privat:

Kunden, Mandanten, Interessenten, jeder

Nutzer Medjen: | Borse Stuttgart TV, SWR3Video, spiegel-tv, WeltOnlineTV,
ARD-Wirtschaft, Financial Times Deutschland, V-Bank AG
Kosten: Fiir Nutzer ist dieser Service kostenfrei.

10.) Risiken fiir Sparer nehmen weiter zu
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Die Risiken fuir Glaubiger von Kon-
toguthaben und Staatsanleihen neh-
men die Risiken eines Schulden-
schnitts weiter zu. Uber die Medien
wird zwar verbreitet, dass die Siidlin-
der in Europa deutliche Fortschritte
bei der Sanierung ihrer Staatshaushal-
te machen. Die Realitit (s. Schaubild
rechts) zeigt jedoch ein anderes Bild.
Die Staatschulden von Spanien,
Griechenland und Co. Nehmen stetig

weiter zu. Es nur eine Frage der Zeit,

wann der nichste, evtl. grofe Schuldenschnitt kommen wird.

11.) Ausblick - Zusammenfassung

Vergleich: Bruttostaatsschulden zum nom BIP in Prozent

in der Sidperipherie

Liquide Anlagen — reduzieren

P

Quelle: Querschiisse.de
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Bei Kontoanlagen ist deren Verzinsung zwi-
schen 0 und 0,5 % véllig unattraktiv zumal
noch 28 % Abgeltungssteuer sowie ca. 0,2 %

Inflation in Abzug zu bringen sind.
Aktien

Aktien haben derzeit das attraktivste Rendite-
Risiko-Profil. Die idealen Einstiegsvorausset-
zungen fir den Aktienbereich sind geringe
Inflation, eine wachsende Weltwirtschaft und
ansteigende Unternehmensgewinne, niedrige
Zinsen und eine expansive Geldpolitik. Exakt
diese Eckpfeiler finden wir aktuell in vielen
Mirkten rund um den Globus. Die geopoliti-
schen Risiken in der Ukraine und im
Irak/Syrien verunsichern die Welewirtschaft
sehr stark. Mit weiterhin hoher Schwan-
kungsbreite, unter anderem wegen der welt-

weiten Staatsschuldenkrise, ist zu rechnen.

Rohstoffe, Edelmetalle — Konsolidierung
beendet?

Die letzten drei Jahre waren von riickliufigen
Edelmetall- und Rohstoffpreisen geprigt.
Aufgrund wieder besserer Konjunkturdaten
aus den USA, weiteren konjunkeurstimulie-
renden MafSnahmen der Notenbanken sowie
dem wahrscheinlich werdenden Uberwinden
der europiischen Staatsschuldenkrise stehen
die Anzeichen fiir wieder steigende Rohstoft-
preise bald wieder auf griin. Bei Edelmetallen
bleiben wir diszipliniert noch auf der Seitenli-

nie und warten klare Einstiegssignale ab.

Immobilien — Vorsicht geboten

Durch die Auflésung einiger Immobilienfonds
wird in den nichsten Monaten die Angebots-
seite stark zunehmen, was zu einer verinder-
ten Marktlage fihren wird. Wir gewichten
diese Anlageklasse bis auf weiteres unterdurch-
schnittlich. Direktinvestitionen sind teilweise

deutlich {iberteuert.

Festverzinsliche Wertpapiere — erhéhte Risi-
ken; selektive Auswahl treffen

Anleihen bleiben weiterhin wegen des gerin-
gen Zinsniveaus und ihrem Gliubigercharak-
ter nur zur Beimischung geeignet. Bei einem
wieder steigenden Zinsniveau drohen hohe
Kursverluste. Kurze Laufzeiten bis max. fiinf
Jahre und Unternehmensanleihen sind zu
bevorzugen. Im Zinsbereich hat sich tiber die
letzten Jahre eine der grofiten weltweiten

Finanzblasen entwickelt.

Kapitallebensversicherungen,  Kontogutha-

ben, etc. — priifen und eventuell reduzieren

Kapitallebensversicherungen rechtzeitig kiin-
digen. Bei systemischen Krisen (z.B. Staats-
bankrott) ist die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht BaFin bereits heute per
Gesetz ermichtigt (VAG § 89), die Auszah-
lung von Versicherungen zu verbieten oder
die Werte herabzusetzen. Bei Kontoguthaben,
die noch eine sehr lange Zinsbindung besit-
zen, sollten Absicherungsstrategien gegen stei-

gende Zinsen begriindet werden.

GLOGGER & ROGG - Vermogensverwaltung GmbH

Seite 27



Marktbericht 2. Quartal 2015

Bei drohender Inflation und weltweiter staatlicher Verschuldungskrisen sicherte
Eigentum an Produktivkapital und Sachwertanlagen das Vermogen, wihrend Zins-
anlagen verfielen.

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

Gerne stehen wir Ihnen als Ihr personlicher Vermdgensverwalter ,,bankenunabhingig
und staatlich zugelassen® mit unserem Wissen und Netzwerk an Spezialisten zur Seite.

Sitz des Unternehmens
HistorischesRathaus
1=l

Sollten Sie Fragen haben, rufen Sie uns jetzt an.

Herzliche Griifie aus dem historischen Rathaus von Krumbach

Die Eigentiimer:
Andreas Glogger
Karl-Heinz Rogg

Wichtige Hinweise - Disclaimer:

Fiir die Vollstindigkeit, Richtigkeit und Aktualitit der Informationen wird keine Gewihtleistung iibernommen.
Fremdbeitrige geben nicht unbedingt die Meinung von Glogger & Rogg wider. Die Bezugnahme auf einzelne
Wertpapiere oder Finanzprodukte stellt keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Die Vermdgensverwaltung
Glogger & Rogg ist im Rahmen ihres Anlagemanagements gegebenenfalls selbst in Wertpapiere investiert, auf die
hier Bezug genommen wird. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte unseren aktuell

Tradition & Diskretion
35 Jahre Erfahrung

giiltigen Verkaufsunterlagen und dem jeweiligen Verwaltungsreglement. Die Ausfithrungen gehen von unserer
Beurteilung der gegenwirtigen Rechts- und Steuerlage aus. Die Zahlenangaben bezichen sich auf die Vergangen-
heit. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlisslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Die dargestellten Per-
formancezahlen lassen allfillige bei Zeichnung und Riicknahme von Anteilen erhobenen Kommissionen und Kos-
ten sowie die Aufwendungen der Depotverwahrung und das Verwaltungsentgelt unberiicksichtigt. Diese Unterlage
ist fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt und dient ausschliefflich zu Informationszwecken. Sie wird mit grofer
Sorgfalt erstellt, dennoch kann keine Verantwortung fiir Inhale, eventuelle Fehler oder Auslassungen irgendwelcher
Art {ibernommen werden, ebenso wenig wie fiir alle Arten von Handlungen, die auf diesem basieren. Alle Rechte

vorbehalten. Die Einschitzungen, die in diesem Dokument vertreten werden, basieren auf aktuellen Informatio- -
nen. Die Einschitzungen sollen dabei nicht als Anlageempfehlung verstanden werden und kénnen sich jederzeit Rendite & Risiko
indern. Alle Informationen basicren auf Quellen, die wir als verlisslich betrachten. Die Glogger & Rogg Verms-
gensverwaltung kann allerdings keine Garantie fiir die Richtigkeit der Quellen oder Daten iibernehmen. Vor jegli-
cher Anlageentscheidung lassen Sie sich beraten und fragen Sie einen fachkundigen Spezialisten. Anlagen in
Fremdwihrung kénnen Wihrungsschwankungen unterliegen und dadurch die Rendite positiv wie negativ beein-
flussen. Steuerliche Fragen beantwortet Ihr Steuerberater.

Herausgeber: Glogger & Rogg — Vermégensverwaltung GmbH, Altes Rathaus - Markeplatz 1, D-86381
Krumbach, www.vermégensverwaltung-europa.com, info@vermégensverwaltung-europa.com, +49 (0) 8282 / 880 Unabhingigkeit
99-0;

Staatlich zugelassenes Finanzdienstleistungsinstitut und Vermégensverwalter nach § 32 Kreditwesengesetz.

Kompetenznachweise:
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- Zugelassen und beaufsichtigt durch die deutsche Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
- Lehrbeauftragter der Universitit Liechtenstein, Lehrstuhl Finanzwissenschaften

- 2014 und 2015 bewertet vom Handelsblatt (Spezialredaktion ,Elitereport®) unter die TOP 10 der
bankenunabhingigen Vermogensverwalter in Deutschland, Osterreich, Liechtenstein und Schweiz

- Interviewpartner der Dt. Borse Frankfurt, im Deutschen Anleger Fernsehen DAF und n-tv
- Buchautor ,Die erfolgreiche Geldanlage — Machen Sie nicht die Fehler, die andere machen®

- Ausgewiesener Experte fiir Vermogensangelegenheiten bei neun Steuerberaterverbinden in
Deutschland

- Zugelassener Experte fiir Stiftungsvermogen bei der Bérse Miinchen (Mandato)

- Von der Ratingagentur SCOREDEX in Bezug auf Transparenz und Nachhaltigkeit auf den 1.
Platz unter den Vermdgensverwaltern in Deutschland bewertet.

- Von der Ratingagentur Creditreform mit der hochsten Bilanzbonitdtsklasse I bewertet.

Mit Pradikat Mit Pradikat
cum laude cum laude
ausgezeichneter ausgezeichneter
Vermogensverwalter Vermogensverwalter
Handelsblatt Handelsblatt
Elite Report 2014 Elite Report 2015
Mitglied im

(@ Bundesverband
) Deutscher Stiftungen

.0‘5

kapital s forum
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