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Zum Institut:

Die GLOGGER & PARTNER Vermdgensverwaltung ist ein von der deutschen Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassenes und beaufsichtigtes Institut und
Vermogensverwalter nach dem Kreditwesengesetz. Der Firmensitz befindet sich im Histori-

schen Rathaus von Krumbach (Schwaben).

Gegriindet wurde das bodenstindige und unabhingige Institut von Geschiftsfithrer Andreas
Sitz des Instituts:

Historisches Rathaus

Glogger im Jahr 2000. Zuvor war er iiber 20 Jahre erfolgreich in Leitungsfunktionen bei ei-
ner Regionalbank titig. Inhaber der bankenunabhingigen Vermdgensverwaltung sind heute
Andreas und Armin Glogger. Fast 40 Jahre Borsenerfahrung bilden das Fundament unseres
Handelns.

Derzeit betreuen 15 Mitarbeiter die Vermogensmandate von Privat- und Firmenkunden so-

wie Stiftungen und institutionellen Kunden, national wie international.

Andreas Glogger

. Die Kernkompetenz ist die Verwaltung von Vermogen mittels disziplinierter Grundwerte:
Armin Glogger

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 konnen.

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

40 Jahre

Etfahtiiig Ertragsméglichkeiten.

Der Elitereport als Fachmagazin des Handelsblatts hat uns 2011, 2012, 2013, 2014, 2015,
2016, 2017 und 2018 bewertet und uns fiinf Mal in Folge unter die TOP-10 der besten

bankenunabhingigen Vermogensverwalter im gesamten deutschsprachigen Raum (Deutsch-
land, Osterreich, Schweiz und Liechtenstein) ausgezeichnet.

Die Dt. Bérse Frankfurt, das deutsche Anleger Fernsehen DAF und der Nachrichtensender
n-tv nutzen unser Expertenwissen fiir zahlreiche Interviews. Dariiber hinaus hat uns die Uni-
versitit 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.

Unabhingigkeit

Andreas Glogger und Armin Glogger
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Wichtige Hinweise - Disclaimer:
Diese Broschiire ist ausschlielich fiir die Offentlichkeit gedacht. Fiir die Vollstindigkeit, Richrigkeit und Akrualitit der Informationen

wird keine Gewihrleistung iibernommen. Fremdbeitriige geben nicht unbedingt die Meinung von GLOGGER & PARTNER wider. Die
Bezugnahme auf einzelne Wertpapiere oder Finanzprodukte stellt keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Die Vermdgensverwaltung
GLOGGER & PARTNER 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 giiltigen Verkaufsunterlagen und
dem jeweiligen Verwaltungsreglement. Die Ausfithrungen gehen von unserer Beurteilung der gegenwirtigen Rechts- und Steuerlage aus.
Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlisslicher Indikator fiir kiinftige Ergeb-
nisse. Die dargestellten Performancezahlen lassen allfillige bei Zeichnung und Riicknahme von Anteilen ethobenen Kommissionen und
Kosten sowie die Aufwendungen der Depotverwahrung und das Verwaltungsentgelt unberiicksichtigt. Diese Untetlage ist fiir die allge-
meine Verbreitung bestimme und dient ausschlieflich zu Informationszwecken. Sie wird mit groffer Sorgfalt erstellt, dennoch kann keine
Verantwortung fiir Inhalt, eventuelle Fehler oder Auslassungen irgendwelcher Art iibernommen werden, ebenso wenig wie fiir alle Arten
von Handlungen, die auf diesem basieren. Alle Rechte vorbehalten. Die Einschitzungen, die in diesem Dokument vertreten werden,
basieren auf aktuellen Informationen. Die Einschitzungen sollen dabei nicht als Anlageempfehlung verstanden werden und kénnen sich
jederzeit dndern. Alle Informationen basieren auf Quellen, die wir als verlisslich betrachten. Die GLOGGER & PARTNER Vermdogens-
verwaltung kann allerdings keine Garantie fiir die Richtigkeit der Quellen oder Daten ibernehmen. Vor jeglicher Anlageentscheidung
lassen Sie sich beraten und fragen Sie einen fachkundigen Spezialisten. Anlagen in Fremdwihrung konnen Wihrungsschwankungen un-
terliegen und dadurch die Rendite positiv wie negativ beeinflussen. Steuerliche Fragen beantwortet Thr Steuerberater. Uber diesem Markt-
bericht hinaus kénnen Sie durch unser Investmentkomitee tigliche Informationen iiber die Kapitalmirkee erhalten. Diese kénnen Sie
unverbindlich unter info@vermoegensverwaltung-europa.com anfordern.

Herausgeber:

GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung GmbH

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

Staatlich zugelassenes Finanzdienstleistungsinstitut und Vermdgensverwalter nach § 32 Kreditwesengesetz.
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1.) Kapitalmarkt-Riickblick 1. Quartal 2018

Nach einem freundlichen Jahresauftake mit
neuen Rekordstinden bei vielen Aktienindizes
im Januar kamen an den Bérsen Sorgen vor
steigender Inflation, hoheren Zinsen und
Handelskonflikten auf. Die meisten Aktien-
mirkte beendeten das Quartal mit prozentual
einstelligen Verlusten. Vor allem im Januar
verzeichneten auch Anleihen spiirbare Kurs-

verluste.
Zinsen, Renten, Wihrungen und Rohstoffe

Die amerikanische Notenbank , Fed® hob ihre
Leitzinsen im Mirz wieder um einen viertel
Prozentpunke (also um 25 ,Basispunkte®) an,
insgesamt das sechste Mal seit dem Ende der
Finanzkrise. Das Zielband der sogenannten
,Fed Funds Rate® liegt damit jetzt bei 1,50 bis
1,75 Prozent. Auch diese Zinserhohung ent-
sprach den vorherrschenden Erwartungen, so
dass sie an den Kapitalmirkten keine groferen
Kursreaktionen ausldste. Allerdings blieben
den Borsen die Spekulationen dariiber erhal-
ten, wann und wie viele weitere Zinsschritte
im Laufe dieses und des nichsten Jahres folgen
werden. Von der Europdischen Zentralbank
(EZB) werden dagegen bis auf weiteres keine

Leitzinserhdhungen erwartet.

An den wichtigen Anleihemirkten setzen sich
zunichst die Kursverluste aus dem Dezember
beschleunigt fort. So stieg die laufende Ren-
dite von US-Staatsanleihen mit zehn Jahren
Laufzeit von knapp 2,5 Prozent auf gut 2,9
Prozent, den hochsten Stand seit Anfang
2014. Hauptgrund fiir den Renditeanstieg lie-
ferten Sorgen vor einem moglichen Anstieg

der Inflationsraten, was Anfang Februar durch

GLOGGER & PARTNER/ermogensverwaltung GmbH

deutlich steigende US-Stundenlohne bestitigt
zu werden schien. Ab Mitte Februar stabili-
sierten sich die Rentenmirkte zwar, am Ende
des Berichtszeitraumes lag der Markewzins fiir
zehnjihrige US-Staatsanleihen aber bei 2,76
Prozent und damit 34 Basispunkte hoher als
drei Monate zuvor. Die Rendite von US-An-
leihen mit lingeren Laufzeiten stieg nicht so
deutlich. Diese ,Abflachung® der Zinsstruk-
turkurve kénnte Vorbote einer ,,inversen Zins-
strukeur® sein, bei der die Zinsen fiir lingere
Laufzeiten unter den Zinsen fiir kiirzere Lauf-
zeiten ligen. Dies wiederum wiirde wohl als
Anzeichen einer bevorstechenden Abschwi-
chung der Wirtschaft gedeutet. Auch die
Kurse europiischer Anleihen fielen Ende Ja-
nuar und Anfang Februar stirker, als die Angst
vor hoherer Inflation grofler wurde, bevor sie
sich bis zum Ende des Berichtszeitraumes sta-
bilisierten. Der Bund-Future als fithrender
Terminkontrakt auf Euro-Staatsanleihen ver-
zeichnete im ersten Quartal schliefllich einen
Riickgang um 1,5 Prozent. Die Rendite deut-
scher Bundesanleihen mit zehn Jahren Lauf-

zeit stieg aber nur um einen Basispunkte auf
0,45 Prozent.

An den Devisenmirkten setzte sich die Auf-
wertung der europiischen Gemeinschaftswih-
rung gegeniiber dem US-Dollar im Januar
fort. So stieg der Wechselkurs des Euro von
1,20 auf 1,25 US-Dollar und pendelte in den
beiden Folgemonaten in der vergleichsweise
engen Bandbreite von 1,22 bis 1,25 Dollar.
Ein Wechselkurs von 1,23 Dollar pro Euro
Ende Mirz bedeutet einen Riickgang der US-

Wihrung um 2,7 Prozent im ersten Quartal
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2018. Auch gegen japanischen Yen verlor der
Dollar vor allem im Januar an Wert, im ersten
Quartal schliefflich 5,7 Prozent. Aus Euro-
Sicht stieg der Yen also im Berichtszeitraum
um rund drei Prozent. Weitaus hoher blieben
die Kursbewegungen bei den Kryptowdhrun-
gen. Nach ihrem rasanten Anstieg im Vorjahr
setzte sich der nicht minder schnelle Wertver-
lust fort, der Mitte Dezember mit Gewinnmit-
nahmen begonnen hatte. So halbierte sich der
Wert eines Bitcoins im Laufe des Quartals auf
rund 5.600 Euro. Anderen grofleren Kryp-
towihrungen wie Ethereum, Bitcoin Cash, Li-
tecoin, Dash oder Ripple erging es nicht bes-
ser. Der Gegenwert aller Kryptowdhrungen
zusammen fiel im ersten Quartal von rund
700 Milliarden um iiber 60 Prozent auf ca.
270 Milliarden US-Dollar. Viele Linder dis-
kutieren die Regulierung bis hin zum Verbot
von Kryptowihrungen, einzelne Staaten, da-
runter Siidkorea setzten bereits MafSnahmen

um.

An den Rohstoffmirkten geriet der Preisan-
stieg des zweiten Halbjahres 2017 ins Stocken.
Der Dow Jones Commodity Index verzeich-
nete im ersten Quartal nur einen Anstieg um
0,9 Prozent (in US-Dollar), wozu der Olpreis
mafSgeblich beigetragen hat. Ein Barrel der eu-
ropiischen Olsorte Brent verteuerte sich um
4,2 Prozent auf 69,62 Dollar, ein Barrel der
US-amerikanischen Olsorte ,West Texas In-
termediate® (L,WTI“) um 7,7 Prozent auf
64,88 Dollar. Der Kupferpreis, der auch als
ein Indikator fir die Weltkonjunkeur gilt, gab
im ersten Quartal 7,0 Prozent und damit ei-
nen Teil des Anstiegs im Vorjahr wieder ab.
Vergleichsweise wenig verinderten sich die
Preise der Edelmetalle Gold, Silber und Platin.

Der Preis fiir eine Feinunze Gold stieg in US-

Dollar um 1,7 Prozent auf 1.325 Dollar, was
in Euro gerechnet den Wihrungsverlust nicht
ausgleichen konnte, so dass Gold in Euro ein
Prozent billiger wurde. Der Preis fir Palla-
dium beendete den steilen Aufwirtstrend aus

dem Vorjahr und fiel um 10 Prozent.
Aktienmirkee

Die Aktienmirkte starteten freundlich in das
neue Jahr. An der Wallstreet erreichte der
Dow Jones Industrial Average in den letzten
Januartagen ein neues Rekordhoch bei
26.617, der Deutsche Aktienindex (DAX) bei
13.597. Gute Quartalsergebnisse in den USA
und Fortschritte bei der Bildung einer Koaliti-
onsregierung in Deutschland tiberwogen da-
bei gegeniiber dem Anstieg der Markrezinsen
und des Euro, der erstmals seit drei Jahren
tiber 1,21 US-Dollar stieg. Die europiischen
Aktienborsen wurden aber schon in der letzten
Januarwoche von der Stirke des Euro, der zeit-
weilig knapp tiber 1,25 US-Dollar stieg, und
der Ankiindigung von Schutzzéllen durch US-
Prisident Trump gebremst. Ein stirker als er-
wartet ausfallender Anstieg der Stundenlohne
in den USA befeuerte dann Angste vor hdhe-
rer Inflation und steigenden Zinsen, was wich-
tigen Aktienindizes in der ersten Februarwo-
che den héchsten Wochenverlust seit Januar
2016 bescherte. Zu den Inflations- und Zins-
sorgen gesellten sich zunehmend Angste um
von den USA ausgehende Handelskriege. Zu-
dem wurden die Bérsen durch das sich weiter-
hin schnell drehende Personalkarussell im
Weiflen Haus belastet, dem u.a. Wirtschafts-
berater Gary Cohn und Auflenminister Rex
Tillerson zum Opfer fielen. Im Mirz gerieten

angesichts des Daten-Skandals um Facebook
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schliefSlich auch Technologie- und insbeson-
dere Internet-Aktien unter Druck. Die lange
Zeit als ,,Uberﬂieger“ geltenden Aktien von
Facebook, Apple, Amazon, Netflix und
Google biifSten in der zweiten Mirzhilfte fast
400 Milliarden Dollar an Wert ein. Beim Nas-
daq 100 Index verblieb so fiir das Auftaktquar-
tal nur noch ein kleines Plus von 2,9 Prozent,
beim Nasdaq Composite Index von 2,3 Pro-
zent. Dow Jones (minus 2,5 Prozent) und
S&P-500 Index (minus 1,2 Prozent) verzeich-
neten jeweils das erste Verlustquartal seit Som-
mer 2015. Auch der Riickgang des MSCI
Weltaktienindex im ersten Quartal liegt mit

1,8 Prozent in dieser Groflenordnung.

Weil diese Indizes in US-Dollar berechnet
werden, muss aus Sicht eines in Euro rechnen-
den Anlegers noch der Wihrungsverlust von
knapp drei Prozent berticksichtigt werden. Al-
lerdings schnitten Investments im heimischen
Euro-Aktienmarkt nicht viel besser ab: Der
Euro-STOXX-50 (Kursindex) verzeichnete
fiir das erste Quartal einen Riickgang um 4,1
Prozent auf 3.361,5 Punkte. Der auch Nicht-
Euro-Linder umfassende STOXX-50-Index
beendete das Quartal mit einem Verlust von
6,7 Prozent. Der britische Leitindex FTSE-
100 fiel um 8,2 Prozent und der schweizeri-
sche Aktienmarkt gemessen am Swiss Market
Index (SMI) 6,8 Prozent. Der Deutsche Akti-
enindex (DAX) verzeichnete ein Minus von
6,4 Prozent. Zu den Aktienmirkten, die sich
besser hielten, gehdrten im ersten Quartal
Frankreich und Griechenland, wo die Leitin-

dizes jeweils einen Riickgang um 2,7 Prozent
verzeichneten. Die ATX Index der Bérse Wien

steht Ende Mirz sogar ein wenig hoher (0,2
Prozent) als zu Jahresbeginn. Auch deutsche
Nebenwerte zeigten relative Stirke: So verlor
der MDAX im ersten Quartal mit 2,3 Prozent
weniger als halb so viel wie der DAX. Beim
TecDAX steht nur ein Minus von 1,4 Prozent
zu Buche und beim SDAX sogar ein kleines

Plus von 0,3 Prozent.

Der CECE-Index fiir Standardwerte aus Po-
len, Ungarn, der Tschechischen Republik und
der Slowakei konnte nicht an die gute Ent-
wicklung des Vorjahres ankniipfen und verlor
im ersten Quartal 5,0 Prozent. Allein der
RTX-Index fur russische Aktien profitierte
weiterhin vom gestiegenen Olpreis und stieg

um 10,9 Prozent.

Die japanische Bérse erreichte im Januar mit
24.129 im Nikkei-225-Index den hochsten
Stand seit 1991, litt dann aber unter den Sor-
gen um mogliche Handelskonflikte. Der Nik-
kei verlor im ersten Quartal letztendlich 5,8
Prozent auf 21.454. Aus Sicht in Euro rech-
nender Anleger wird dieser Riickgang aber

durch die Wihrungsgewinne etwa halbiert.

Die Entwicklung der sogenannten Emerging
Markets zeigte sich im etsten Quartal unein-
heitlich. In Asien stehen kleinere Kurszu-
wichse an den meisten chinesischen Aktien-
mirkten, in Thailand und Malaysia Kursver-
lusten in Indonesien, Indien und den Philip-
pinen gegeniiber, so dass sich der MSCI Asien
letztendlich im ersten Quartal kaum verin-
derte. Lateinamerika-Investments profitierten
vom Anstieg der grofiten stidamerikanischen
Aktienbérse: Der brasilianische Bovespa-In-
dex stieg im Berichtszeitraum um 11,7 Pro-

zent.
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Seite 6



Marktbericht 1. Quartal 2018

Mirkte im Uberblick 1. Quartal 2018 - auszugsweise

MSCI World
(- 4,0 %)

DAX
(- 6,4 %)

| Umlaufrendite

(+ 0,3 %)

Rohsl
(+2,2 %)

EUR / GBP
(’ 0:2 %)

Quelle: vwd
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2.) Baustein Vermogensstrategie — Steuerfreie Kapitalertrige erzielen!

Ein Fall aus der Praxis — Einsparung von 100.000 Euro Steuerlast!

Herr Muster rechnet weiterhin mit einer schleichenden Geldentwertung, die an seinem Kapital
nagt und er befiirchtet eine zunechmende Rentenliicke. Auch deshalb méchte er die kiinftig zu er-
wartenden Ertrige aus seinem Wertpapierdepot steuerfrei vereinnahmen.

Herr Muster ist 40 Jahre alt und hat zurzeit ein Vermdgen von ca. 1 Mio. Euro. Hiervon sind
250.000 Euro frei verfiigbar und fiir die Alterssicherung vorgesehen. Bei einer angenommenen
langfristigen Wertentwicklung von 5 % p.a. gehen ihm bis zum Ruhestand ca. 130.000 € durch

die Besteuerung verloren.

Diese konventionelle Besteuerung muss nicht sein. Wir als Vermdgensverwalter bauen hierzu einen
speziellen Strategiebestandteil ein. Hierzu ist folgendes notwendig.

x  Er schlief$t eine Police auf Honorarbasis mit integrierter Vermogensverwaltung ab und in-
vestiert in ETF und Investmentfonds

x Er wird selber Vertragsinhaber und zahlt den Anlagebetrag auf sein neues Konto ein
Bezugsberechtigter ist ebenfalls er
Als VP wird seine heute 60-jihrige Mutter benannt

Zielerreichung durch folgende Vorteile:

Zinsen, Dividenden und Kursgewinne sind wihrend der Laufzeit komplett steuerfrei.
Verstirbt die Mutter z.B. nach 25 Jahren kommt der Vertrag zur Auszahlung,.

Es wird keine Steuer (Abgeltungsteuer oder Einkommenssteuer) auf die Ertrige fillig, da
eine Todesfallleistung stets steuerfrei ausgezahlt wird (BMF IV C 1 vom 01.01.2009
Rz.226).

x Eswird keine Erbschaftsteuer fillig, da Herr Muster den Beitrag selbst eingezahlt hat.

T Steuerlast um 100.000 Euro gesenkt!

Dieser Strategiebaustein ist trotz des langen Planungshorizontes jederzeit liquidierbar, allerdings
sind dann in den Auszahlungen geringe steuerpflichtige Ertrige enthalten. Sollte Herr Muster z.B.
in 10 Jahren € 50.000 bendtigen, betrigt die Steuerbelastung fiir die darin enthaltenen Ertrige
lediglich 9 %.

Bei Fragen wenden Sie sich gerne an Thren persénlichen Betreuer.

GLOGGER & PARTNER/ermogensverwaltung GmbH Seite 8
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Zum Jahresende 2017 verabschiedete der
Kongress der Vereinigten Staaten mit dem
«1ax Cuts and Jobs Act” eine umfassende
Reform des Steuerrechts. Ab Anfang 2018
profitieran insbesondere Unternehmen, aber
auch private Haushalte von geringeren
Steuersdtzen und einer Vereinfachung der
Vorschriften. Zudem orientieren sich die
USA bei der Besteuerung globaler Einkiinfte
von nun an am Territorialprinzip. Bisher im
Ausland akkumulierte Gewinne werden ein-
malig zu erméfSigten S&tzen versteuert.! Die
unmittelbaren staatlichen Einnahmenaus-
falle infolge der Reform kénnten sich per
saldo gemaRl Schatzungen des Uberpartei-
lichen Fachkomitees des Kongresses (Joint
Committee on Taxation: JCT) Uber einen
Zeitraum von zehn Jahren auf knapp 1,5 Bil-
lionen US-$ belaufen.? Damit bliebe das
Ausmafd der Entlastungen zwar deutlich hin-
ter frilheren Vorschldgen zurlick.® Insbeson-
dere in den Jahren 2018 bis 2020 fiele der
fiskalische Impuls mit jeweils etwa 1% der
Wirtschaftsleistung dennoch betrachtlich
aus. Im Anschiuss wirde der Stimulus suk-
zessive zurlckgenommen, sodass sich ab
dem Fiskaljahr 2027 sogar leicht positive
Budgetwirkungen ergaben.® i

Die makrodkonomischen Implikationen der
Reform fiir die USA und deren Handelspart-
ner werden im Folgenden mit dem Weltwirt-
schaftsmodell NIGEM analysiert.? Die Ande-
rungen des Steuerrechts werden durch An-
passungen der effektiven Steuersitze fiir
Unternehmen und Haushalte naherungs-
weise abgebildet.® Grundlage sind die Kos-
tenschatzungen des JCT, wobei die neue
steuerliche Behandlung internationaler Ein-
kunfte ausgeklammert wird.” Zunachst wird
der in NIGEM eingestellte effektive Steuer-
satz fOr Kérperschaften um 10 Prozent-
punkte und derjenige fiir natlrliche Per-
sonen um 1 Prozentpunkt abgesenkt. Lang-
fristig liegt der angesetzte effektive Korper-
schaftsteuersatz allerdings nur noch um

3.) US-Steuerreform — Mogliche gesamtwirtschaftliche Effekte

Quelle: Monatsbericht 02.2018 Dt. Bundesbank

2 Prozentpunkte unter der Basislinie, wah-
rend die prozentuale Steuerlast der privaten
Haushalte sogar etwas hoher ausfélit. Die
reale offentliche Nachfrage weicht in den Si-
mulationen annahmegemaf nicht von der
Basislinie ab. Die im Februar vom Kongress
beschlossenen betrachtlichen Ausgabenstei-
gerungen fur das laufende sowie das kom-

1 Hinzu kommen u.a. MaRnahmen, die Missbriuche
verhindern sollen, sowie eine Einschrankung der Ab-
zugsméglichkeit von Zinsen, giinstigere Regelungen flr
immaterielle Vermégenswerte und Sofortabschrei-
bungsmaglichkeiten.

2 Vgl.: Joint Committee on Taxation, Estimated budget
effects of the conference agreement for H.R.1, the
«Tax Cuts and Jobs Act”, JCX-67-17, Kostenschatzung
vom 18. Dezember 2017.

3 Noch im April 2017 skizzierten Regierungsvertreter
Reformvorhaben, deren Kosten sich gemal Hochrech-
nungen binnen einer Dekade auf 5,5 Billionen US-$
kumulieren hatten kénnen. Vgl.: Committee for a Re-
spansible Federal Budget, Fiscal FactCheck: How Much
Will Trump's Tax Plan Cost?, Blogeintrag vom 26. April
2017,

4 Mafgeblich far diesen Verlauf ist, dass wesentliche
Anderungen des Einkommensteuerrechts zum Jahres-
ende 2025 auslaufen und auch die Abschreibungsver-
gunstigungen fir Unternehmen befristet sind.

5 NIGEM ist das makrodkonometrische Modell des
britischen National Institute of Economic and Social
Research (NIESR). Es bildet die meisten OECD-Lander
sowie wichtige aufstrebende Volkswirtschaften und de-
ren wirtschaftliche Verflechtung Gber den AuBenhandel
und das Zins-Wechselkurs-Gefuige ab. Das Modell be-
sitzt neukeynesianische Eigenschaften, insbesondere
auch vorausschauende Elemente auf den Finanz- und
Arbeitsmérkten. Fir weitere Informationen siehe:
https://nimodel.niesr.ac.uk

6 FUr eine modellbasierte Abschatzung der gesamtwyirt-
schaftlichen Effekte friherer Reformkonzepte vgl.:
Deutsche Bundesbank, Zu den makrotkonomischen
Effekten der geplanten Steuerreform in den Vereinigten
Staaten, Monatsbericht, Mai 2017, S. 13 ff.

7 Die flr die nachsten Jahre vom JCT im Zusammen-
hang mit den internationalen Aspekten der Reform er-
warteten Zusatzeinnahmen reflektieren maRgeblich die
einmalige Versteuerung frilherer Auslandsgewinne. Die
Kapitalkosten, die bei der Erwagung kinftiger Investi-
tionen ausschlaggebend sind, scllten durch diese riick-
wirkende Manahme nicht beeinflusst werden. Analys-
ten gehen zum Teil sogar davon aus, dass in diesem Zu-
sammenhang finanzielle Mittel aus dem Ausland an pri-
vate Haushalte und Unternehmen in den USA fliefBen
durften. Eine Verrechnung der fiskalischen Mehrein-
nahmen aus dieser Regelung mit den Mindereinnah-
men aus abgesenkten Steuersdtzen wirde jedoch den
fiskalischen Stimulus, der auf die US-Wirtschaft wirkt,
reduzieren und erscheint daher nicht angemesseri.
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mende Fiskaljahr werden entsprechend nicht
berticksichtigt.

Im Einklang mit den Zeitpfaden der Steuer-
satze legen die Berechnungen nahe, dass die
Reform die Expansion des amerikanischen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) kurzfristig erheb-
lich verstarken konnte. Malgeblich hierfiir ist
eine kraftige Belebung der Investitionstatig-
keit, die in NiGEM unmittelbar auf die Ab-
senkung der nachsteuerlichen Kapitalnut-
zungskosten reagiert. Aufseiten der privaten
Haushalte schldgt sich die Erhéhung der ver-
flgbaren Einkommen in einem schnelleren
Anziehen der Konsumausgaben nieder. Die
positiven Wachstumseffekte auf die inlan-
dische Nachfrage halten allerdings nicht lange
an und kehren sich bereits ab dem Jahr 2020
ins Negative. Nach zehn Jahren weicht die
Wirtschaftsleistung nicht nennenswert von
dem Stand ab, der sich bei Fortschreibung der
alten Steuervorschriften ergeben hétte.

Ein dhnliches, wenn auch zeitlich verschobe-
nes Muster zeigt sich flr die Preisentwick-
lung. Der Preisauftrieb auf der Verbraucher-
stufe der USA wirde nur temporér durch
eine Aufwertung des US-Dollar gedampft,
spater aber durch die héhere Inlandsnach-
frage deutlich angeregt. In NiGEM begegnet
die US-Zentralbank dem nach drei Jahren gip-
felnden Teuerungsschub mit einer spurbaren
Anhebung des Leitzinses, die im Zusammen-
spiel mit der nachlassenden Konjunktur den
Preisanstieg wieder bremst.® Unmittelbar
schlagen sich die héheren Zinsen hingegen
an den Finanzmarkten nieder. So kommt es
im Modell trotz steigender nachsteuerlicher
Unternehmensgewinne zu erheblichen Kurs-
einbullen am amerikanischen Aktienmarkt.

Trotz der deutlichen Ausschlage der Aktivi-
tdtsindikatoren in den USA legen die Simu-
lationen nur begrenzte Ausstrahlwirkungen
auf andere Regionen nahe.? So ergibt sich
far den Rest der Welt insgesamt lediglich ein
leichter, voriibergehender BIP-Anstieg. Flr
den Euroraum resultieren im Modell sogar
geringfligig negative Produktionseffekte.
Zwar profitiert der Euroraum von einer zu-

Fiskalische Kosten des Tax Cuts and
Jobs Act

in % des BIP™, Angaben beziehen sich auf Fiskaljahre
Reform der Bésieueruﬁé von...
*3 ... Haushalten =~~~ !
... Korperschaften
+2,0

& . auslandischen Einkiinften

Gesamtkosten

2018 19 200 2122 23 24 2526 .27
Quellen: Joint Committee on Taxation, Congressional Budget
Office (CBO) und eigene Berechnungen. 1 GemaR CBO-Basis

linie; makrodkonomische Effekte der Steuerreformen nicht be-
ricksichtigt.

Deutsche Bundesbank

nachst erheblich anziehenden amerika-
nischen Importnachfrage.’® Diesem Impuls
stehen allerdings dampfende Wirkungen
hoherer Teuerungsraten und Zinsen gegen-
Uber, da die inflationdren Tendenzen in den
USA auch auf andere Wirtschaftsraume
Ubergreifen."

8 Neben den Einnahmeausfallen belasten auch die
hoheren Zinsen den amerikanischen Staatshaushalt.
Die offentliche Schuldenstandsquote kénnte gemaf
den Simulationsergebnissen binnen eines Jahrzehnts
um gut 9 Prozentpunkte im Vergleich zur Basislinie an-
steigen.

9 Darliber hinaus kénnte die Reform jedoch das Aus-
land Uber Ruckwirkungen der verschiedenen steuer-
lichen Anderungen, bspw. der Behandlung immateriel-
ler VermégensgUter oder der Missbrauchsbekampfung,
betreffen. Diese sind_hier nicht modelliert.

10 Die Beschleunigung des Wirtschaftswachstums in
den USA geht laut Simulationsrechnungen mit einem
Anstieg der Einfuhren um insgesamt 4% bis zum Jahr
2019 einher. Dabei bleibt noch unberlcksichtigt, dass
sich die stark anziehende Investitionsnachfrage durch
einen vergleichsweise hohen Importgehalt auszeichnet.
In modifizierten Modellfassungen, die diesem Sachver-
halt Rechnung tragen, féllt das Plus bei den Einfuhren
im gleichen Zeitraum noch einmal um gut 1 Prozent-
punkt kraftiger aus. Dies schlagt sich in geringfligig
gunstigeren Ausstrahlwirkungen auf die Realwirtschaft
anderer Lander nieder.

11 Diese in entgegengesetzte Richtungen wirkenden
Faktoren auf die Wirtschaftsaktivitat im Euroraum tre-
ten u.a. auch im QUEST-Modell der Europdischen Kom-
mission zutage. Vgl.: M. Buti (2018), Cross-Atlantic im-
plications of the new United States policy mix, Vortrag
anldsslich der Jahrestagung der American Economic
Association, New York, 26. Januar 2018; sowie Euro-
paische Kommission, US Macroeconomic Policies and
Spillovers to the Euro Area, Spring 2017 European Eco-
nomic Forecast, Institutional Paper 053, S. 45-48,
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Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen
des Tax Cuts and Jobs Act laut
NiGEM-Simulationen”

Abweichungen von der Basislinie in %-Punkten

H usa B turoraum
+1,0 reales BIP-Wachstum

+0,8 :
+0,6
+0,4
+0,2
0 — — —
|| .-
-0,2
-04

Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe +0,8
+0,6

+0,4
I I +0,2
| 1. ] || | =

=0,2
-04
2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Eigene Berechnungen mithilfe von NIGEM (Version
4.17) basierend auf Kostenschatzungen des Joint Committee
on Taxation. * Unbefristete Gultigkeit und regelbasierte Geld-
politik unterstelit.

Deutsche Bundesbank

Der Fehlbetrag in der amerikanischen Leis-
tungsbilanz nahme laut den Simulations-
rechnungen infolge der hier modellierten
Aspekte der Steuerreform deutlich zu. Spie-
gelbildlich stiegen die Salden der meisten
ubrigen Volkswirtschaften, darunter auch
der deutsche Uberschuss. Die Ausweitung
des offentlichen Defizits in den USA stiinde
mithin in einem Spannungsverhaltnis zu der
angestrebten Verbesserung der amerika-
nischen AufSenhandelsposition und dem Ab-
bau globaler Ungleichgewichte.™ Aus die-
ser Perspektive wie auch mit Blick auf die
langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen ware weniger ein fiskalischer Sti-
mulus als vielmehr eine Konsolidierung in
den USA angezeigt.ﬁ)

Makrodkonomische Simulationsstudien
komplexer Reformpakete sollten vor dem
Hintergrund der Unsicherheit Uber den ge-
eigneten Modellrahmen und des Spielraums
bei der Spezifikation einzelner Politikmal3-
nahmen grundsitzlich mit Vorsicht interpre-
tiert werden. Die mit der US-Steuerreform

verbundenen Anreizwirkungen sind viel-
schichtig und werden hier in einer stark ver-
einfachenden Weise abgebildet.' Ahnliche
wie die hier vorgestellten Resultate ergeben
sich aber auch in Studien anderer Institutio-
nen. So geht etwa der Stab des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) im Rahmen sei-
ner jungsten Wachstumsprojektionen vom
Januar davon aus, dass die Steuerreform die
BIP-Expansion in den USA zunachst merklich
beflligeln, in spateren Jahren aber dadmpfen
wird.™ Einen &hnlichen Zeitpfad legen auch
Analysen des JCT sowie des parteiunabhén-
gigen Tax Policy Center nahe.’® Aufgrund
des Ausblendens der jingst beschlossenen
offentlichen Ausgabensteigerungen wird
der tatsachliche fiskalische Impuls in allen
Studien dabei noch zu gering angesetzt. In
der gegenwartigen Situation stellt sich aller-
dings die Frage, inwieweit gangige Modelle
die Wirksamkeit eines Stimulus in Zeiten
recht stark ausgelasteter gesamtwirtschaft-
licher Kapazitaten addquat abbilden. Insbe-
sondere kénnte der Preisanstieg héher aus-
fallen als in herkdmmlichen Simulationen
errechnet.

12 In der Konsequenz ist nicht auszuschlieRen, dass
Rufe nach protektionistischen Schritten in US-Regie-
rungskreisen vermehrt Gehar finden. Eine solche Politik
kénnte jedoch nicht nur den globalen Aufschwung ge-
fahrden, sondern inshesondere auch die wirtschaftliche
Entwicklung in den USA selbst erheblich beeintrach-
tigen. Vgl.: Deutsche Bundeshank, Zur Gefahr protek-
tionistischer Tendenzen fiir die Weltwirtschaft, Monats-
bericht, Juli 2017, S. 79-95.

13 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu einer méglichen An-
passung des Leistungshilanzdefizits der USA, Monats-
bericht, Juli 2017, S. 85ff.

14 So bleiben etwa die Verteilungswirkungen der Re-
form unberticksichtigt.

15 Laut IWF-Schatzungen gewinnen retardierende
Effekte auf das Wirtschaftswachstum ab dem Jahr 2022
die Oberhand. In den beiden Vorjahren kénnte das BIP
allerdings um 1,29 uber dem Niveau liegen, das sich
ohne die Reform einstellen wirde. Somit fallen die
Effekte auch quantitativ dhnlich aus wie in den hier vor-
gestellten Simulationsrechnungen. Vgl.: IWF, Brighter
prospects, optimistic markets, challenges ahead, World
Economic Outlook Update, Januar 2018, S. 31.

16 Vgl.: JCT, Macroeconomic analysis of the confer-
ence agreement for H.R. 1, the , Tax Cuts and Jobs Act”,
JCX-69-17, Studie vom 22. Dezember 2017; bzw.
B.R. Page, J. Rosenberg, J.R. Nunns, J. Rohaly und
D. Berger, Macroeconomic analysis of the tax cuts and
Jobs act, Tax Policy Center Brief vom 20. Dezember
2017.
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Wir Menschen treffen tagtiglich eine Vielzahl
von Entscheidungen. Viele dieser Entscheid-
ungen erfolgen dabei véllig unbewusst, da sie
auf emotional priferierten Motiven basieren
(z.B. die Frage, was ich zum Frithstiick esse).
Andere Entscheidungen dagegen stellen uns vor
grofle Herausforderungen, lisst sich deren
Tragweite in vielen Fillen nur schwer abschit-
zen. Soweit wir dieser immanenten Unsicher-
heit auf der sachlichen Ebene begegnen kon-
nen, helfen uns rationale Kriterien bei der Ent-
scheidungsfindung. Schwieriger wird es, wenn
im Entscheidungs-prozess sowohl rationale als
auch emotionale Aspekte aufeinandertreffen; o-
der anders ausgedriickt, wenn sich Kopf und
Bauch in die Quere kommen. Gewissenskon-
flikte die jeder von uns schon erlebt hat: der
Verstand ruft zur Vernunft, der Bauch gibt aber
keine Ruhe. Ein Gefiihlskonflike, der gleichsam
schon als auch frustrierend sein kann, uns aber
nicht selten blockiert und zu uniiberlegten

Handlungen vertleitet.

Ohne Zweifel gehort ein Engagement an der
Bérse fiir viele Menschen zu den emotionalsten
Herausforderungen, welchen Sie sich als Sparer
stellen kénnen. Das stindige Auf und Ab der
Kurse, das mediale Rauschen rund um die Bor-
sen, immer wiederkehrenden - mitunter heftige
- Kurseinbriiche sowie frustrierende Seitwirts-
phasen tragen dazu bei, dass das Nervenkostiim
vieler Anleger mit fort-wihrender Dauer expo-
nentiell strapaziert wird. Wird der Leidens-
druck zu grof$, werden rational getroffene Ent-
scheidungen iiber Bord geworfen und die sub-
jektive Wahrnehmung bestimmt das Verhalten;
in der Folge werden Entscheidungen revidiert,

korrigiert oder schlussendlich einfach ignoriert.

4.) Der Weg zur Rendite - eine Gradwanderung zwischen Kopf und Bauch

Zuriick bleiben frustrierte Anleger sowie dezi-
mierte Depots, die sich ohne Steuermann

durch den Bérsensturm bewegen.

Was hindert viele Anleger daran, dauerhaft an
der Borse Erfolg zu haben, warum tappen diese
ein ums andere Mal in die gleiche emotionale
Falle? Aus unserer Siche liegt der wesentliche
Grund darin, dass die meisten Anleger auf das
mentale und fachliche Anforderungsprofil an
der Bérse nicht ausreichend vorbereitet wur-
den. Daran wird auch die zunchmende Regu-

lierung nichts dndern.

Begleitet durch die medial prozyklische Be-
richterstattung schen viele Anleger die Bérse als
Ort fiir schnelle Gewinne. Doch die Rendite
stellt lediglich das messbare Ergebnis der erfolg-
reichen Vermogensanlage dar. Langfristiger Er-
folg an der Borse basiert aber immer auch auf
clementaren Einsichten und notwendigen Tu-

genden:

f Aktien gehoren in der allgemeinen Wahr-
nehmung seit jeher zur Kategorie der Risi-
koinvestments. Daftir, dass Anleger bereit
sind Risiken (wir bevorzugen den Begriff der
Schwankung) cinzugehen, erwarten diese
cine angemessene Rendite. Stellt sich diese
Erwartungshaltung nicht zeitnah ein, wer-
den viele ungeduldig und richten lhren
Blick ausschliefSlich auf das Risiko. Dabei
wird verkannt, dass an der Bérse kurzfristig
kein zeitlicher Zusammenhang zwischen
dem ecin-gegangenen Risiko und der zu er-
wartenden Rendite bestcht. Die Vorgabe
bzw. Erwartung einer bestimmten Rendite
auf Jahresbasis ist daher per se unrealistisch.
Diese ist ausschliefilich in einer lingerfristi-
gen Durchschnitesbetrachtung sinnvoll. Das
macht auch die Statistik deutlich.
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¥4 Geduld ist mit Sicherheit eine der wichtigs-
ten Tugenden die bendtigt wird, um an der
Bérse dauerhaft erfolgreich zu agieren. Ba-
sierend auf realistischen Renditeerwartun-
gen gehodrt dazu die Erkenntnis, dass die Ak-
tienanlage kein Sprint ist, sondern vielmehr
cinem Marathon entspricht. Richten Sie Ih-
ren Blick als Investor nicht auf den Preis,
den die Borse Threm Unternchmensanteil
heute oder morgen beimisst, sondern auf
den Wert, dem Sie dem Unternchmen lang-
fristig zubilligen. Wenn Sie iiber Immobi-
len- oder physischem Goldbesitz verfiigen,
werden Sie kurzfristige Preisschwankungen
auch kaum beunruhigen, verfolgen Sie da-

mit doch in erster Linie einen strategischen
Plan.

Wir alle wissen, wie schwierig und miihselig
es mitunter ist, sich (s)einem Regelwerk zu
unterwerfen, handelt man damit doch hiu-
ﬁg gegen seine cigene Gemiitslage. Was vie-
len Menschen im Alltag dank der Routine
gelingt, funktioniert in den wenigsten Fillen
an der Bérse. Ausschlaggebend dafiir ist aus
unserer Sicht, dass viele Anleger keine Anla-
genstrategic haben. Ohne klares Konzept
lasst sich allerdings auch kein anwendbares
Regelwerk aufstellen. Treffen Planlosigkeit
auf unerwartete Kursschwankungen, wer-
den emotionale Handlungsmuster zur logi-
schen Konsequenz.

¥ Disziplin ist sozusagen die Schwester der
Geduld. Ohne Disziplin wird man die emo-
tionalen Herausforderungen an der Borse
auf Dauer kaum meistern kénnen. Undis-
zipliniertes Handeln schen wir dabei aller-
dings mehr als Konsequenz ciner fehlenden
Anlagenstrategie, denn als Ursache fiir un-
tiberlegte Schnellschiisse. Langfristiger Er-
folg an der Borse basiert nicht auf dem Zu-
fallsprinzip, sondern ist das Ergebnis eines
strukturierten und regelbasierten  Vorge-
hens, welches konsequent zur Anwendung

gebracht wird.

f Fehlentscheidungen sind cin integraler Be-
standteil unseres Handelns. Diese zu akzep-
tieren ist nicht immer einfach, diese zu igno-
rieren ist jedoch auch keine Loésung. Das
viele Anleger an der Bérse zu irrationalem
Entscheidungsverhalten neigen ist der Tat-
sache geschuldet, dass es kaum einen ande-
ren Ort gibt, an dem die beiden extremen
Geftihlswelten (Gier und Angst) so dicht

beicinanderliegen.

YaEinsicht ist die Fahigkeit zu akzeptieren,
dass man Fehlentscheidungen treffen wird,
dass man sich geirrt hat oder dass die ur-

spriinglichen Annahmen nicht mehr zutref-
fend sind. Eitelkeit und das Prinzip Hoff-
nung sind in diesem Fall ein denkbar
schlechter Ratgeber. Ein Fehler begeht nicht
derjenige, der cine Fehlentscheidung rrifft,
sondern derjenige, der stur an seiner Sicht-
weise festhilt, der sein Regelwerk bricht o-
der aus Panik seine Strategie auf halber Stre-
cke verwirft,

Wer sich in den kommenden Jahren die Aus-
sicht auf Rendite erhalten méchte, kommt an
der Akte als Geldanlage kaum vorbei. Es ist
richtig, Aktien gehéren nicht zur Kategorie der
Witwen- und Waisenpapiere. Aber gibt es diese
heute Giberhaupt noch? Allein die Tatsache, dass
Aktien schwanken, macht diese jedenfalls noch
nicht zu einer Risikoanlage. Vielmehr ist es
hiufig unser eigenes Verhalten, die diese Anla-
geklasse zu cinem Risikoinvestment werden

lisst.

Rolf Stumpp

Bereichsleiter
Family Office

Niederlassung Stuttgart
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5.) Aktien bleiben weiterhin eine attraktive Anlagealternative

Von Andreas Glogger

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

anderem:

viel freie Liquiditit

geringes Zinsniveau

tiberschaubare Inflation

Wirtschaftswachstum

steigende Unternehmensgewinne

attraktives Bewertungsniveau der Aktienmirkee
giinstige Rohstoftkosten in der Industrie (z.B. Rohél)

X X X X X X X X

giinstiges Wechselkursverhiltnis
Insbesondere fiir Europa finden wir geradezu Idealbedingungen, die einem vierblittrigen Kleeblatt

gleichen. Aggregiert liefern die einzelnen Faktoren ein hervorragendes Umlfeld fiir Investitionen in
Aktien. — Dividenden sind fiir die nichsten zehn Jahre die besseren Zinsen!

Nullzinsen

Positives
e Umfeld | o

fur Aktien

Rohdl billig

Nachfolgend erldutern 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 Hochstwert
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Viel freie Liquiditit

Die Notenbanken rund um den Globus liefern in dieser schwierigen Zeit unter anderem ,,den Treib-
stoff* fiir die Aktienmirkte. Sie haben die Mirkte mit abartigen Summen an Liquiditit geflutet, um
die Finanzsysteme am Leben zu erhalten, die Zinsen zu senken, Wihrungen zu schwichen und die
Wirtschaften zu stimulieren. Das ,neue® Liquidititssystem wird gefordert von den wichtigsten No-
tenbanken dieser Welt: Grofbritannien, Amerika, Japan und auch durch die EZB in Europa! Es han-
delt sich somit um eine konzertierte Aktion. Wer viel bewegen will, wie die Politik dieser Welt, bend-
tigt hierzu viel Liquiditit.

Insbesondere der europiische Aktienmarke diirfte von der aktuellen Liquiditdtsflutung profitieren,
welche die Europidische Zentralbank ab Mirz 2015 gestartet und bis Herbst 2018 verlingert hat. Das
geplante Volumen des Anleihen-Kaufprogramms betrigt iiber 2 Billionen Euro. Eine Verlingerung
des Anleihenkaufprogramms auch in 2018 ist durchaus méglich.

Liquiditit: - - -

Null — Zins — Niveau
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 ent-

nommen werden kann, haben wir in Deutschland seit nun 44 Jahren ein riickliufiges Zinsniveau,
welches aktuell bei Zinssitzen zwischen 0 und 0,5 Prozent wahrscheinlich seinen Tiefpunke erreicht
hat, wobei immer mehr Banken und Notenbanken Negativzinsen einfithren. Aktuell befindet sich die
deutsche Umlaufrendite bei mit 0,41 % wieder leicht im positiven Bereich. Die EZB hat uns noch
fiir lange Zeit Niedrigzinsen angekiindigt. Kontosparer sollten sich auf Null- und Negativ-Zinsen
einstellen und geeignete Gegenstrategien entwickeln. Eine Zinswende ist derzeit nicht in Sicht.

Umlaufrendite Deutschland — 44 Jahre — akutell 0,41 %

L -endite / D bank vom 31.01.1974 bis 20.04.2018 44,2 Jahre
12 J{==Close (*) 0,41 XXZ (20.04)) [e

@
5
®

&
M
®

@
&
S
®

«
IS
@
&

IS
&
@
&

©
&
2

N
4
I3
&

[ -90%

o

- -100%

-1 [ -110%

1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Quelle: vwd

GLOGGER & PARTNER/ermogensverwaltung GmbH Seitéb



Marktbericht 1. Quartal 2018

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 30 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 ermdglicht, zusitzliche Schulden zu machen und diese bzw. Auslau-

fende leichter bzw. glinstiger zu finanzieren. Durch die aktuellen Negativzinsen verdient der

deutsche Staat sogar, wenn er Schulden macht.

2.) Das Sparen ist 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 kdnnen 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 1 bis 15 Prozent verlangen.

Inflation in Deutschland und Europa moderat!

Die offiziell ausgewiesene Inflationsrate in Deutsch-
land ist mit einem Wert von 1,6 % im Mirz 2018

zum Vormonat wieder leicht angezogen.

Der Wert auf europiischer Ebene ist mit 1,3 % im
Mirz ebenfalls leicht angestiegen und hat damit das
EZB-Ziel in Hohe von zwei Prozent noch lange
nicht erreicht.

Die EZB hat angekiindigt, bei weiter riickliufiger
Inflation, massiv auch mit starken Mafinahmen ge-
genzusteuern. Ein echtes Experiment fiir Europa mit
ungewissem Ausgang!

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

Inflation: - - -

Verandarung ggi. Verahresmanat

Zinsniveau: - - -

Inflationsrate in Deutschland von Marz 2017 bis Marz 2018 (gegeniiber
Vorjahresmonat)
2,1%

2%

1,9%

Mar  Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt MNow Dez Jan Feb Mar
17 17 17 17 17 17 ' 17 17 g ‘18 ‘18 ‘18
Eure-Zone: Inflationsrate von Marz 2017 bis Mérz 2018 (gegeniiber dem
Vorjahresmonat)
2.5%

GLOGGER & PARTNER/ermogensverwaltung GmbH Seitd&6
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Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevélkerung

Von 2010 blS 2020 erd dle Anzahl aller Prognose zur Entwicklung der Weltbevélkerung von 2010 bis 2100 (in
Milliarden)

Menschen auf diesem Planeten um knapp 125
1 Mrd. auf fast 8 Mrd. angewachsen sein.

10

Dies bedeutet, dass dieser Zuwachs min-
destens die tdglichen Gebrauchsgiiter .

konsumiert, die wiederum schwerpunke-
miflig von Aktiengesellschaften produ-

Weltbevélkerung in Milliarden

ziert werden. Das nichste Etappenziel ist
heute schon bekannt. Im Jahre 2040 wer-
den es iiber 9 Mrd. Menschen sein.

2,5

2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Welthandelsindex

WELTHANDELSINDEX

Der Welthandelsindex ist im 1. Quartal 2018 von
ca. 85 auf 79 Zihler gesunken, was aber immer noch

einen hervorragenden Wert darstellt. Hauptursache :

fir den Riickgang war die Verunsicherung tiber o

mogliche weltweite Handelsbeschrinkungen, ausge- o0

16st durch Prasident Donald Trump. o4
76

Der Index ist fiir uns ein wichtiger fundamentaler ST

Indikator. Er zeigt auf, wie es der globalen Gesamt- Quelie:VMZ 0c M kUSRS

wirtschaft geht.

Ergebnis: Die Weltwirtschaft ist stabil auf Wachstumskurs. Die geopolitischen Krisenherde in der
Ukraine, Griechenland, Nordkorea, Syrien und neu die Tiirkei als Prisidialstaat belasten und verun-
sichern die wirtschaftliche Entwicklung dieser Welt.

Der Index spiegelt simtliche Warenstrome weltweit auf folgenden Transportwegen wider:

yLuft ySchiene yStraflen Yy Wasser

Welthandelsindex: - - -

GLOGGER & PARTNER/ermogensverwaltung GmbH Seitd7
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Die globalen Einkaufsmanager-Indices

(s. Grafik rechts) liefern weltweit stabile Werte, was eine weiter

wachsende Weltwirtschaft erwarten lisst. Besonders erfreu-
lich sehen wir die starke Basis rund um den Globus. Nicht
nur Europa, sondern auch die Industrielinder und die
Schwellenlinder steigen erfreulich an.

Internationaler Wihrungsfonds (IWF):

,Nach 4,2 % in 2017 erwartet der IWF fiir 2018 4,0 % und
Wirtschaftswachstum. Allerdings haben die Prognosen we-
gen den aktuellen geopolitischen Unsicherheiten bzw. Kri-
senherde einen sehr hohen Unsicherheitsfaktor.“

4,0 % Zuwachs ist unseres Erachtens nach wie vor eine sehr
gute Basis fir ein Investment in Aktien. Selektives Vorgehen
und ein Auswahlprozess mit besten Qualititsaktien sollte die
richtige Vorgehensweise bei Aktienneuinvestitionen sein.

Eurozone

Industrielander

Schwellenlander

Weltweit

Industrielander

Schwellenlander

2018
Feb. Mirz

519 513

GLOGGER & PARTNER/ermogensverwaltung GmbH

Eurozone | 286 9566
Frankreich | 958 53,7
Deutschland | 60.6 582
ltalien | 56,8 551
Spanien | 56,0 548
Griechenland | 561 550
Irland | 56,2 54,1
Schweden | 509 559
Schweiz [Te55 609
GB I's500 551
USA 1553 556
Australien 511 534
Japan
China 5.6 51,0
Indonesien | 214 507
Siidkorea | 50,3 4591
Taiwan | 56.0 553
Indien | 52,1 51,0
Brasilien | 53,2 534
Mexiko | 51,6 524
Russland | 50,2 506
Wirtschaftswachstum: - - -
Seit®&8



Marktbericht 1. Quartal 2018

Unternehmensgewinne im S&P 500

Die Unternechmensgewinne sind weiter ge-  ggp 500: Gewinne und Wertentwicklung

stiegen. Damit liegt der Index parallel Zur Gewinnprognosen je Aktie fur die nachsten zwolf Monate (links); Indexstand (rechts)
. . . . . 180 - 3.000
tatsichlichen Gewinndynamik. Eine Blase

<« GjA S&P 500 Indexstand S&P 500 P

ist derzeit nicht ersichtlich. -

160 4 2.600
Unterstiitzung sollten die Unternehmens- 0
gewinne zusitzlich durch folgende Fakto-

140 - 2.200

ren finden:
2.000

X Niedrige Zinsen fiithren zu giinstigeren 120 1.800

Finanzierungskosten. 1.600

X Billige  Rohstoffpreise  ermdoglichen

100 - 1.400
glinstigere  Beschaffungskosten  der
Grundmaterialien. 1.200
X Gilinstige Energiekosten. Vor allem in 8¢ tuou
den USA reduzieren sich dadurch die 800
Fertigungskosten in der Produktion. Fiir s00

DeutschlandgiltdiesbezﬁglichVorsicht, 07 ‘08 09 M0 M1 12 M3 M4 M5 M6 M7 18

da durch die Energiewende deutsche Unternehmen mit bis zu viermal héheren Energiekosten

kimpfen, als ihre internationalen Wettbewerber. Abwanderungen koénnten die Folge sein.
Quelle: JPM
Unternehmensgewinne: - -

USA: Baisse und Hausse-Miirkte

S&P 500: Ruckgénge nach Allzeithochs (%)
O -

-0 4"
20
-30
404
_50 =
-£0 +
,TO |

Rezession
|

50 4

a0 4

g 4 b A u .J

‘28 ‘33 ‘38 ‘43 ‘48 ‘53 ‘58 ‘63 ‘B8 T3 78 '83 ‘88 93 ‘88 ‘03 ‘08 13 "¢

| % ‘EI 20% Markt-

riickgang

Merkmale friherer Baisse- und HausseMarkte*

Baisse-Mirkte Makro-Umfeld Hausse-Mirkte Ertrége vor Hichststand
Wi tharraliiven Warkt- Baisse Ouration Hausss. Hausse Duration 12 Monate 24 Monste
hach Etrige [Monae] Rezession Baginn Ertrige [ Monate) in% in %
1 Crashvon 1829: iberhihte Vers shuldung, inationaler Ubersohmang Sep. 1928 -36% 33 & - -
2 Zinserhihung der Fed 1937: verfrihte Letzinserhihung hérz 1037 -B0% 63 L 3 Juni 1632 324 = 7% 11a%
3 Crashnach 2.k Nachkriegsdemobilisierung, Rezessions Sngste hai 1845 -30% ar & Apr. 1942 188% s 3 574
4 FlashCrashwon 1962: Flash Crash, Kuba-Krise Dez. 1951 268% 7 Juni 1949 4% 152 13 234
5 Technologie Crash 1970: dberhitzte Konjunktur, Biirgerauttinde Now. 1958 36% 18 & Juni 1962 107% = 5% 35%
6 Stagflation: Dlembargo der OPEC Jan. 1973 -49% 21 'S hitai 1570 7% £ % 214
7 Zinserhdhungen durchVoldeer: Kampagne gegen Inflation Now. 1980 27% 21 Ps Okt 1874 126% bl 2% 3%
8 Crashvon 1957 Programmhande, iiberhitzte Mrkte Aug. 1987 -34% 3 Bug. 1952 270% & L3 20%
9 Tech-Blase: extreme Bawertungen, ,Doteom- BoomiBust Mir= 2000 -49% 31 L 2 Dez. 1967 Sz 150 % 39%
10 Globale Finanzkrize: . Lehr Insah Okt. 2007 5T 7 & Okt 2002 101% &1 18 215
ctueller Zyklus - - - Wiz 2009 280% 108

MED AN - -42% 21 1568 -] % =0

GLOGGER & PARTNER/ermdgensverwaltung GmbH Seit#9
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Attraktives Bewertungsniveau der Aktienmirkte - DAX
Qualitdtsaktien, wie hier im Deutschen Aktienindex abgebildet, sind derzeit so giinstig, wie vor ca. 37

Jahren. Schon ein alter Kaufmannsspruch besagt: ,Der Gewinn liegt im billigen Einkaufl

KGV DAX / e Daten vom 04.01.1980 bis 20.04.2018 38,3 Jahre

33 | ™=Clase (*) 12,49 %XP (30.03) : 148,1%
: 133,1%

118%
110,5%
103%
95,5%
L
F e T RS e by | B i e - Feos%
] ] ] { ] sy
654%
57,9%
50,4%

42,9%
aie LA B ™ = i ; e N S
; i { ; i 27,8%
20,3%

12,8%

13,3

PN B ottt ettt doc _"_“‘iii-av,e%

1961 1962 1983 1964 1985 1985 1987 1988 1999 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Die Kursriickginge im 1. Quartal 2018 haben dazu gefithrt, dass Aktien wieder zu Schnippchenprei-

sen gekauft werden konnen.
Quelle: vwd
Bewertungsniveau Aktien DAX: - - -

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

Stabile Ertrige mit Aktien seit1926 — 2017: Stolze 9,9 % p.a.
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 tiber den Zeitraum von 1926 — 2017, und damit iiber alle Krisen hinweg.
3,9 % Dividendenertrige pro Jahr und 6,0 % Kurszuwichse p.a. kdnnen sich sehen lassen.

Gesamtertrage des S&P 500: Dividenden und Kapitalzuwachs ’
s : T . Kapitalzuwachs
Durchschnittliche annualisierte Ertrage in %
20 - [ Dividenden

139% 136 % 12,6 % 16,3 %
16% 1,6 %

4,4 % [ =
o 6.0 % - 1,8 %
04 — [ 2.1 % |

— B |
1

i 1926-1929 1930er 1940er 1950er 1960er 197 0er 1980er 1990er 2000er 2010-2017  1926-2017
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 15.000 Punkten und beim Dow Jones 30.000 Punkten!

GLOGGER & PARTNER/ermogensverwaltung GmbH Seit20
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6.) TOP-10-Spitzenplatz im gesamten deutschsprachigen Europa D — A — CH - FL

Ministerialdirigent Dr. Hans-Peter Kraufler,
Andreas Glogger, Armin Glogger, Chefredakteur

Hans-Kaspar von Schénfels

Die bankenunabhingige Vermdégensverwaltung
GLOGGER & PARTNER aus Krumbach erreicht
erneut einen Spitzenplatz unter den besten Geldma-
nagern im gesamten deutschsprachigen Raum. Au-
er GLOGGER & PARTNER wurden nur zehn
weitere  bankenunabhingige Vermogensverwalter
mit dieser begehrten Auszeichnung bedacht und in
den erlauchten Kreis der ,Ausgezeichneten® aufge-
nommen. Getestet wurden insgesamt 352 Vermo-
gensverwalter, Banken und Sparkassen in Deutsch-

land, Osterreich, Liechtenstein und der Schweiz.

Die in der Finanzbranche viel beachtete Auszeich-
nung wurde GLOGGER & PARTNER im Rahmen
eines feierlichen Staatsempfangs in der Residenz in
Miinchen verlichen. Mit dieser herausragenden Aus-
zeichnung wiirdigten die anonym arbeitenden Tester
um Chefredakteur Hans-Kaspar von Schonfels vom
,Elite-Report® gemeinsam mit dem Medienpartner
~Handelsblatt“ die hervorragenden Leistungen des
bankenunabhingigen Vermdgensverwalters mit Sitz

im Historischen Rathaus von Krumbach.

GLOGGER & PARTNER/ermogensverwaltung GmbH

Die Jury beurteilt das Institut mit folgen-
den Worten: Mehr als nur eine Nachbar-
schaftshilfe. Hier hilft eine Familie der an-
deren. Mit einer sehr gut gelebten Kun-
denorientierung hat sich die fleiffige Fami-
lie Glogger nicht nur in der Nihe einen
sehr guten Namen gemacht, sondern lingst
die Grenzen der engeren Heimat tber-
schritten. Der Stil der Beratung und Be-
treuung Uiberzeugt ebenso wie das jeweilige

Ergebnis.

Begeistert zeigte sich die Jury vor allem von
der zuverlissigen und klaren Ausrichtung
an jedem einzelnen Kundenmandat sowie
dem herausragenden Investmentprozess,
mit der GLOGGER & PARTNER das
Vermdgen der Kunden durch diese schwie-
rigen Zeiten steuere. Substanz und Kapital-
erhalt bei aktivem Risikomanagement stiin-
den dabei stets an vorderster Stelle. Das
Wachstum bei den Kundenzahlen und dem
verwalteten Vermogen zeigten deutlich,
dass die Kombination aus kompetenter,
eingehender Beratung und bodenstindigen
erfolgreichem Kapitalanlagenmanagement

die Bediirfnisse der Kunden voll erfiille.

Fiir die zwei Geschiftsfithrer Andreas und
Armin Glogger ist die bereits zum fiinften
Mal erreichte Auszeichnung durch den
,Elite Report® ein klares Signal, dass der
bodenstindige und sehr transparente An-

satz des Instituts eine Erfolgsstrategie ist.

Mit Pradikat
cum laude
ausgezeichneter
Vermogensverwalter
Handelsblatt
Elite Report 2018

Seit2l



Marktbericht 1. Quartal 2018

7.) Interviewpartner der Dt. Bérse in Frankfurt

Die GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung wurde erneut als Interviewpartner fiir Spezi-
althemen rund um die Finanzmirkte an die Dt. Bérse in Frankfurt berufen. Die Dt. Borse Frankfurt
setzt bei Finanzthemen verstirkt 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 iiber www.vermoegens-

verwaltung-europa.com/videos-von-unserem-youtube-kanal und verschiedene Nachrichtenportale

in Deutschland kostenfrei ausgestrahlt.

Armin Glogger und Andreas Franik (chemaliger Redakteur bei n-tv)

GLOGGER & PARTNER/ermogensverwaltung GmbH Seitd2


http://www.vermoegensverwaltung-europa.com/videos-von-unserem-youtube-kanal
http://www.vermoegensverwaltung-europa.com/videos-von-unserem-youtube-kanal

Marktbericht 1. Quartal 2018

8.) Nachfolgeplanung perfekt geregelt — Claudia Glogger wird Prokuristin

Armin, Andreas und Claudia Glogger

Nach der Zustimmung durch die Deutsche Bundesbank konnten die beiden geschiftstiihrenden Ge-
sellschafter der GLOGGER & PARTNER Vermdgensverwaltung einen weiteren Schrite fiir die Nach-
folgeplanung vollziehen. Mit Witkung zum 16.03.2018 wurde Frau Claudia Glogger zur Prokuristin
bestellt. Ihre Hauptaufgaben liegen neben leitenden Titigkeiten in den Bereichen Betriebswirtschaft,

Personal und Marketing.

GLOGGER & PARTNER/ermdgensverwaltung GmbH Seit23
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9.) Veranstaltungshinweis — Termin bitte vormerken!

Experten-Treff fiir unsere Kunden und Interessenten

Termin: Donnerstag den 25.10.2018

Ort: Vohlinschloss Illertissen, Schlossallee 25, 89257 Illertissen

Teilnehmer: max. 80 Personen

Veranstalter: GLOGGER & PARTNER Vermdégensverwaltung GmbH und V-Bank Miinchen
Referent: Prof. Dr. Eberhard Sandschneider

Thema: Politik und Bérse: Was bedeuten die sich langfristig verschiebenden Krifteverhiltnisse in
der Welt fir meine Geldanlage?

Inhalt: Die deutsche Offentlichkeit nahm kaum Notiz, als der chinesische Staatsprisident Xi Jinping
bei seiner ersten Deutschlandreise 2014 den Duisburger Hafen besuchte. Duisburg ist der deutsche
Startpunkt fiir die neue Seidenstrafle, dem von China und Russland seit Jahren zielstrebig verfolgten
Prestigeprojekt. Beide Staaten wollen mit den angekiindigten globalen Infrastrukturprojekten die
Macht in der Welt zu ihren Gunsten verschieben. Die Ubernahme des Robotik-Weltmarkefiihrers
Kuka durch chinesische Investoren oder die jiingste Fertigstellung des ersten von China selbst entwi-
ckelten Flugzeugtrigers unterstreichen diese Ambitionen.

Welche Rolle wird China in Zukunft spielen? Was kommt auf die Weltwirtschaft und die Bérsen
zu, wenn China und Russland das Machtgefiige in der internationalen Politik tatsichlich verschie-
ben sollten? Wird die globale Krise zum Dauerzustand, so lange im Weiflen Haus 280 Zeichen re-
gieren? Scheitert der freie Welthandel an ,America first“? Welchen Einfluss hat die EU im weltwei-
ten Konzert nach einem BREXIT noch?

Der Referent: Prof. Dr. Eberhard Sandschneider

GLOGGER & PARTNER - Vermdgensverwaltung Saidte
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10.) 2018 — Chancen und Risiken er-

kennen und managen

Von Andreas Glogger

Das Jahr 2018 hat begonnen. Vieles wird sich
verindern. Persénlich, Beruf, Gesundheit, Ver-
mogen, Terror, Frieden, Verschnung, etc..
Viele Dinge und Ereignisse werden auch das
dieses Jahr prigen. Vieles ist in keinerlei Hin-
sicht planbar, berechenbar oder gar prognosti-
zierbar. Flir Manches lassen sich jedoch gewisse
Wahrscheinlichkeiten bzw. Rahmenbedingun-
gen erkennen.

Anpassung der Strategie

Gerade im Bereich der Vermégensanlage und
Vermdgensstrategie ist eine regelmiflige Be-
standsaufnahme und ein Abgleich zwischen
Ziel und Ist-Situation dem Grunde nach eine
regelmiflige Pflichtiibung, wenn man nicht
dort ankommen will, wo man gar nicht hin-
mochte. Dieser Ziel-Ist-Abgleich sollte min-
destens einmal jihrlich, besser halbjihrlich vor-
genommen werden. Fiir grofle Vermdgen ist
sogar ein tiglicher Abgleich sinnvoll, weil sich
die Rahmenbedingungen und Einflussfakto-
ren, welche fiir ein erfolgreiches Anlageergebnis
relevant sind, tatsichlich tiglich verindern.

Chancen und Risiken verindern sich laufend,
weshalb Vermégen stindig angepasst werden
sollte.

So, wie sich Tag und Nacht, Licht und Schat-
ten, Warm und Kalt permanent verindern,
verindern sich auch die Chancen und Risiken
fir unser Vermogen. Auch wenn die Chancen
und Risiken nicht immer genau prognostiziert
werden kénnen, verindern sie doch oft sichtbar
die Wahrscheinlichkeit iiber Erfolg oder Miss-
erfolg einer Vermdgensanlage oder gar Vermo-
gensstrategie. Téigliche und oft miihsame

Handarbeit ist ein guter Ratgeber, um neue o-
der verinderte Chancen- oder Risikosachver-
halte frithzeitig zu erkennen und darauf ent-
sprechend zu reagieren. Dies erfordert klar de-
finierte Prozesse und Arbeitsabliufe, welche si-
cherlich nicht zwischendurch erledigt werden
konnen oder gar in irgendwelchen Zeitschrif-
ten oder Borsenbriefen nachzulesen sind.

Wo sehen wir, bzw. unser tiglich angewandter
Investmentprozess aktuell die Chancen und

wo die Risiken?

Chancen kénnen wir in folgenden Bereichen

erkennen:

X Aktienanlagen

X Rohstoffe

X Edelmetalle

X Bestandsimmobilien

Risiken, sowie teilweiser Verlust der realen
Kaufkraft haben wir identifiziert in den Anla-
geklassen:

Staatsanleihen

Anleihen in Schwellenlindern
Renten- und Mischfonds
Lebensversicherungen (klassisch)
Rentenversicherungen
Kontovermdgen (Tagesgeld, etc.)
Bargeld

Neuerwerb von Immobilien

X X X X X X X X X

Bitcoin (Kryptowihrungen)

Daneben bestehen leider noch weitere Risiken,
wie z.B. die zunehmende Begehrlichkeit der
Politik, geschaffenes Vermégen der Biirger zu
identifizieren (Automatischer Informations-
austausch bei Vermogen weltweit; Abschaffung
des Bankgeheimnisses; Schaffung eines neuen
Datenpools iiber simtliche Wertpapiertransak-
tionen in Europa ab 3.1.2018) um es dann

GLOGGER & PARTNER - Vermdgensverwaltung
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(Aktien, Immobilien, Edelmetalle, etc.)

Kapitallebensversicherungen — priifen und

eventuell reduzieren

Kapitallebensversicherungen rechtzeitig kiindi-
gen. Bei systemischen Krisen (z.B. Staatsbank-
rott) ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht BaFin bereits heute per Gesetz
ermichtigt (VAG § 314), die Auszahlung von
Versicherungen zu verbieten oder die Werte bis

auf null herabzusetzen.

GLOGGER & PARTNER/ermogensverwaltung GmbH Seit26



Marktbericht 1. Quartal 2018

GLOGGER & PARTNER/ermogensverwaltung GmbH Seitd7



Marktbericht 1. Quartal 2018

GLOGGER & PARTNER/ermogensverwaltung GmbH Seit28



