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Sitz des Instituts:
Historisches Rathaus

Andreas Glogger
Armin Glogger

40 Jahre
Erfahrung

Unabhingigkeit

Zum Institut:

Die GLOGGER & PARTNER Vermdgensverwaltung ist ein von der deutschen Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassenes und beaufsichtigtes Institut und

Vermogensverwalter nach dem Kreditwesengesetz. Der Firmensitz befindet sich im Histori-

schen Rathaus von Krumbach (Schwaben).

Gegriindet wurde das bodenstindige und unabhingige Institut von Geschiftsfithrer Andreas
Glogger im Jahr 2000. Zuvor war er iiber 20 Jahre erfolgreich in Leitungsfunktionen bei ei-

ner Regionalbank titig. Inhaber 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.

Die Kernkompetenz ist die Verwaltung von Vermogen mittels disziplinierter Grundwerte:

1. Wir praktizieren einen tiglichen Investmentprozess und passen die gewihlte
Strategie den Verinderungen dieser Welt an.

2. Unser Risiko-Management arbeitet aktiv an der Reduzierung der vielschichtigen
Risiken, die auf eine Geldanlage einwirken kdnnen.

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

Der Elitereport als Fachmagazin des Handelsblatts 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. Borse Frankfurt, und der Nachrichtensender n-tv nutzen unser Expertenwissen fiir
zahlreiche Interviews. Dariiber hinaus hat uns die Universitit Liechtenstein verschiedene
Lehrauftrige erteilt.

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

wie in der Regionalversammlung der IHK Schwaben titig.

Verwalten von Vermaogen ist fiir uns Berufung und Passion.

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 erhobenen Kommissionen und
Kosten sowie die Aufwendungen der Depotverwahrung und das Verwaltungsentgelt unberiicksichtigt. Diese Unterlage ist fiir die allge-
meine Verbreitung bestimmt und dient ausschlieflich zu Informationszwecken. Sie wird mit grofler 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 basicren. Alle Rechte vorbehalten. Die Einschitzungen, die in diesem Dokument vertreten werden,
basieren auf akcuellen 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 Verméogens-
verwaltung kann allerdings keine Garantie fiir die Richtigkeit der Quellen oder Daten iibernehmen. Vor jeglicher Anlageentscheidung
lassen Sie sich beraten und fragen Sie einen fachkundigen Spezialisten. Anlagen in Fremdwihrung kénnen Wihrungsschwankungen un-
terliegen und dadurch die Rendite positiv wie negativ beeinflussen. Steuerliche Fragen beantwortet Ihr Steuerberater. Uber diesem Marlt-
bericht hinaus kénnen Sie durch unser Investmentkomitee tigliche Informationen iiber die Kapitalmirkee erhalten. Diese kénnen Sie
unverbindlich unter info@vermoegensverwaltung-europa.com anfordern.
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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 Vermogensverwalter nach § 32 Kreditwesengesetz.
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1.) Kapitalmarkt-Riickblick 2. Quartal 2018

Nach den Kursverlusten an den meisten Ak-
tienmirkten im ersten Quartal erlebten die
Borsen im zweiten Quartal zwar zunichst eine
Stabilisierung. Die Sorgen vor steigender In-
flation, héheren Zinsen und Handelskonflik-
ten blieben aber erhalten, so dass zur Jahres-
mitte wieder Kursverluste tiberwogen. Auch
an den Anleihemirkten herrschten Sorgen,
worunter die Kurse von Rentenpapieren
schlechterer Bonitit litten, wihrend die Kurse
deutscher Bundesanleihen davon profitierten.

Zinsen, Renten, Wihrungen und Rohstoffe

Die amerikanische Notenbank ,Fed“ hob ihre
Leitzinsen Mitte Juni wieder um einen Viertel
Prozentpunke (also um 25 ,Basispunkte®) an,
insgesamt das siebte Mal seit der Finanzkrise
vor zehn Jahren. Das Zielband der sogenann-
ten ,,Fed Funds Rate® liegt damit jetzt bei 1,75
bis 2,00 Prozent. Dieser Schrict war mehrheit-
lich erwartet worden, zumal die Inflationsra-
ten in den USA die Zielgrofle von zwei Pro-
zent iiberstiegen. Die Mehrheit der Marktbe-
obachter geht jetzt davon aus, dass im Jahres-
verlauf noch zwei weitere Zinserhshungen fol-
gen. Fiir die Borsen konnte diese restriktivere
Zinspolitik der Fed zur Belastung werden, zu-
mal die Notenbank Monat fiir Monat Anlei-
hen verkauft, die sie frither zur Stiitzung der
Mirkte aufgekauft hatte. Andere werten die
fortschreitende Zinswende in den USA als gu-
tes Zeichen: Offenbar ist die Gefahr einer de-
flaciondren Entwicklung endgiiltig iiberwun-
den und die US—Konjunktur laufe so gut, dass
eine Riickkehr zu normalen Zinsen moglich
und geboten sei.

Die Europiische Zentralbank (EZB) belief3
ihre Leitzinsen erwartungsgemif$ unverindert,
nun schon seit Mirz 2016. Anders als die Fed,
die ihre Anleihebestinde verringert, kauft die
EZB weiterhin Anleihen auf und stellt dem

GLOGGER & PARTNER - Vermégensverwaltung GmbH

Markt damit zusitzliche Euro-Liquiditit zur
Verfiigung. Dabei kiindigte die EZB jetzt an,
nach September ihre Nettoankiufe von zurzeit
noch 30 Milliarden Euro auf 15 Milliarden
Euro pro Monat zu reduzieren. Zum Jahres-
ende kénnten die Anleihekiufe dann ganz auf-
horen.

Am US-Anleihemarke setzte sich der Zinsan-
stieg im zweiten Quartal bis Mitte Mai fort.
Die laufende Rendite von US-Staatsanleihen
mit zehn Jahren Laufzeit erreichte mic 3,11
Prozent den héchsten Stand seit 2011. In den
letzten Wochen des zweiten Halbjahres kam es
aber zu einer Kurserholung, wodurch die Ren-
dite wieder auf 2,84 Prozent zur Jahresmitte
sank und damit nur acht Basispunkte hoher
liegt als drei Monate zuvor. Die ,,Abflachung®
der Zinsstrukturkurve setzte sich fort, denn
die Rendite von US-Anleihen mit 30 Jahren
Laufzeit fiel sogar, wenn auch nur leicht um
zwei Basisstellen auf 2,97 Prozent. Die euro-
pdischen Anleihemirkte wurden im zweiten
Quartal von Sorgen um eine Riickkehr der
Euro-Staatsschuldenkrise geprigt. Nach Bil-
dung einer populistischen Koalitionsregierung
in Italien fiithrten Forderungen aus Rom nach
einem Teil-Schuldenerlass fiir das Land zu ei-
nem Kursrutsch italienischer Staatsanleihen,
der auch auf andere mutmafllich schwichere
Euro-Staatsanleihen ausstrahlte. Die Rendite
zehnjihriger [talien-Papiere stieg von rund 1,8
auf gut 3 Prozent und beendete das Quartal
bei rund 2,7 Prozent. Von der , Flucht in Si-
cherheit® profitierten deutsche Bundesanlei-
hen, deren Zehn-Jahres-Rendite im Quartal
von 0,45 Ende Mirz auf 0,32 Prozent fiel. Der
Bund-Future als Terminkontrake auf deutsche
Staatsanleihen verzeichnete im zweiten Quar-
tal schliefllich einen Anstieg um 1,9 Prozent,
womit der Riickgang vom ersten Quartal
mehr als aufgeholt werden konnte.
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An den Devisenmirkten kehrte sich im zwei-
ten Quartal die Aufwertung der europiischen
Gemeinschaftswihrung gegentiber dem US-
Dollar um, die von November bis Ende Januar
zu einem Anstieg von 1,16 auf 1,25 Dollar ge-
fihre hatte. Im April verlief§ der Euro die ver-
gleichsweise enge Bandbreite von 1,22 bis
1,25 Dollar, die gut drei Monate lang gegolten
hatte, nach unten. Von Italien ausgehende
Sorgen um eine Riickkehr der europiischen
Staatsschuldenkrise liefen den Euro bis 1,15
Dollar fallen. Der Wechselkurs von 1,17 Dol-
lar pro Euro Ende Juni bedeutet einen Anstieg
der US-Wihrung um 5,2 Prozent im zweiten
Quartal 2018. Dass es sich dabei nicht allein
um eine Schwiche des Euro, sondern vor al-
lem um eine Stirke des US-Dollars handel,
zeigt dessen Anstieg gegeniiber dem japani-
schen Yen. Ende Juni mussten 110,8 japani-
sche Yen fiir einen Dollar bezahlt werden, 4,2
Prozent mehr als drei Monate zuvor. Die
meisten Kryptowihrungen dagegen verzeich-
neten nach der Halbierung im ersten Quartal
nun eine Stabilisierung. Der Wechselkurs fiir
einen Bitcoin stieg im Laufe der nachfolgen-
den drei Monate um knapp 13 Prozent auf
rund 6.320 Dollar.

An den Rohstoffmirkten blieb die Preisent-
wicklung eher uneinheitlich und seitwirtsge-
richtet, wenn nicht der C")lpreis welter gestie-
gen wire. Vor allem die Bemithungen des US-
Prisidenten, ein internationales C")l—Export—
Embargo gegen den Iran durchzusetzen, lief§
den Preis fiir ein Barrel Rohol im zweiten
Quartal um rund 14 Prozent steigen: auf gut
74 Dollar fir die US-amerikanischen Olsorte
~West Texas Intermediate” (,WTI“) und auf
gut 79 Dollar fiir die europiische Olsorte
Brent. Der Olpreisanstieg verhalf dem Dow
Jones Commodity Index zu einem kleinen
Plus von 1,6 Prozent im zweiten Quartal. Der
Kupferpreis jedoch, der auch als ein Indikator
fur die Weltkonjunktur gilt, sank im zweiten
Quartal um knapp zwei Prozent.

Auch bei Edelmetallen tiberwogen leicht riick-
liufige Preise. Der Riickgang des Goldpreises
in US-Dollar um 5,5 Prozent wird aus Sicht
eines Euro-Anlegers grofStenteils durch den
Wihrungsgewinn des Dollars gegentiber dem
Euro in Héhe von 5,2 Prozent ausgeglichen.

Aktienmirkte

Die Aktienmirkte starteten freundlich in das
zweite Quartal. Im April erholten sich viele
Aktienkurse von den seit Ende Januar entstan-
denen Verlusten. Die Erholung reichte aller-
dings nur in wenigen Fillen bis zu den Hochs
aus den ersten Wochen des Jahres. Bis Mitte
Mai gehorte der Zinsanstieg am US-Anleihe-
markt zu den grofleren Belastungsfaktoren.
Dann bereitete auch der Austritt der USA aus
dem internationalen Anti-Atomriistungs-Ab-
kommen mit dem Iran und der dadurch wei-
ter steigende Olpreis Sorgen. Schlielich wur-
den die von US-Prisident Trump eskalierten
Handelskonflikte zur Hauptsorge an den Ak-
tienbérsen. Die Kurserholung fiel bei den
Standardwertenan der Wallstreet unterpro-
portional aus. Der Dow Jones Industrial
Average beendet das zweite Quartal schliefllich
nur 0,7 Prozent héher bei 24.271 Zihlern.
Der reprisentativere S&P 500 Index legte im-
merhin 2,9 Prozent zu. Fiir eine Kurserholung
sorgten vor allem gute Quartalsergebnisse von
US-Internet-Konzernen wie Facebook und
Amazon. Der Daten-Skandal um Facebook
verlor somit rasch Einfluss an der Borse. Die
Aktien der grofien Internet-Konzerne kehrten
in ihren Aufwirtstrend zuriick. Der Nasdag-
100 Index kletterte im Juni {iber das Rekord-
hoch vom Mirz und beendete das zweite
Quartal mit einem Plus von 7,0 Prozent. Der
MSCI USA Aktienindex kletterte im Berichts-
zeitraum um 3,1 Prozent und verhalf damit
auch dem MSCI World zu cinem positiven
Quartalsergebnis von plus 1,2 Prozent, weil
US-Aktien dort mittlerweile ein Gewicht von
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60 Prozent haben. Im Rest der Welt entwi-
ckelten sich Aktieninvestments dagegen tiber-
wiegend schlechter als in den USA.

Wihrend die Standardwerte-Indizes Euro
Stoxx 50 und Stoxx-50 fiir Westeuropa noch
Zuwichse von 1,0 bzw. 2,6 Prozent verzeich-
neten und auch nationale Aktienindizes wie
der deutsche DAX (+1,7 Prozent), der briti-
sche FT'SE-100 (+8,2 Prozent) oder der fran-
zosische CAC 40 (+3,0 Prozent) im Plus lagen,
beendeten viele andere Borsen das zweite
Quartal im Minus. Besonders die sogenannten
~Emerging Markets“ gerieten unter Druck,
weil die Kombination von steigenden Zinsen
und steigendem US-Dollar zu einem Abzug
internationalen Kapitals aus den Schwellen-
lindern fithrt. Der CECE-Index fiir Standard-
werte aus Polen, Ungarn, der Tschechischen
Republik und der Slowakei setzte die Talfahrt
aus dem ersten Quartal beschleunigt fort (-9,3
Prozent). Bei russischen Aktien verhinderten
weder der steigende Olpreis noch die FufSball-
Weltmeisterschaft Kursverluste (RTX Index: -
9,3 Prozent), so dass der MSCI Osteuropa In-
dex einen Quartalsverlust von 9,2 Prozent aus-
weist.

In Asien konnten japanische Aktien mehrheit-

lich kleine Zuwichse verbuchen. Der Nikkei

225 Index beendete das zweite Quartal mit ei-
nem Zuwachs von 4,0 Prozent bei 22.305
Punkten. Die chinesischen Aktienmirkte lit-
ten unter der restriktiveren Geldpolitik Pe-
kings und den wachsenden Sorgen vor einem
Handelskonflikt mit den USA. Die chinesi-
schen Aktienindizes verloren zwischen 3,9
Prozent (Hangseng Index in Hongkong) und
9,7 Prozent (Shanghai B Index). Mit Aus-
nahme des indischen Aktienmarktes, wo der
BSE Sensex Index ein Plus von 7,4 Prozent
verzeichnete, iiberwogen auch an den {ibrigen
asiatischen Aktienbdrsen im zweiten Quartal
Kursverluste. Zwischen 9,2 und 10,2 Prozent
verloren die Leitindizes der Aktienmirkte von
Malaysia, den Philippinen und Thailand, so
dass der MSCI Asia Index letztendlich im
zweiten Quartal ein Minus von 6,3 Prozent
verzeichnete. An der wichtigsten siidamerika-
nischen Bérse verlor der brasilianische
Bovespa-Index simtliche Gewinne aus dem
ersten Quartal wieder. Sorgen bereitete Anle-
gern die schlechten volkswirtschaftlichen Da-
ten aus Argentinien. Auch wenn sich der me-
xikanische IPC Index mit einem Plus von 2,7
Prozent im zweiten Quartal besser schlug, ver-
lor der MSCI EM Latin America doch schlief$-
lich 18,3 Prozent.
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Mirkte im Uberblick 1. + 2. Quartal 2018 - auszugsweise

DAX
(- 4,7 %)

EuroStoxx 50
(- 3,1 %)

REX(10 Jahre)
(+1,2 %)

Gold (USD)
(’ 1 :0 %)

EUR / GBP
(+ 0,2 %)

Quelle: vwd
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2.) Friihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2018 - Immobiliengutachten

a.) Friihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2018

Der Rat der Immobilienweisen hat sein neues Frithjahrsgutachten fir die Immobilienwirt-
schaft 2018 fertiggestellt. Die aktuelle Fassung liegt uns vor und kann von Mandanten oder

Interessenten gerne kostenfrei bei Frau Claudia Glogger unter claudia.glogger@vermoe-

gensverwaltung-europa.com angefordert werden.

b.) Immobiliengutachten
Die Preise fiir Immobilien sind die letzten zehn Jahre, insbesondere in den Ballungsriumen,

teilweise dramatisch gestiegen. Entscheidend fuir die kiinftige Preisentwicklung bei Immo-
bilien ist bekanntlich die Lage, die Lage und nochmals die Lage.

Erfahren Sie im Rahmen eines individuellen Immobiliengutachtens die Zukunftsperspek-
tiven fiir Ihre Immobilie. Damit erhalten Sie einen Einblick in die kiinftige Lagenentwick-
lung Thres Immobilienstandortes.

Wir als Vermdgensverwalter haben hierzu exklusive Zuginge zum Institut fiir Vermo-
gensaufbau und kénnen Ihnen fiir eine geringe Aufwandsentschidigung von 250 € ein ent-
sprechendes Gutachten in Auftrag geben. Bei Bedarf wenden Sie sich gerne an Frau Claudia

Glogger unter claudia.glogger@vermoegensverwaltung-curopa.com oder Ihren personli-

chen Betreuer.

3.) Der beste Schutz vor Inflation

von Armin Glogger
Das Wort ,,Inflation® kommt immer wieder im Sprachgebrauch vor, doch was ist das iiber-

haupt?

Die Preise von Waren und Dienstleistungen schwanken. Mal ist der Liter Milch teurer, dann wie-
der giinstiger. Von Inflation spricht man jedoch erst, wenn sich zeigt, dass die Preise fiir alle Waren,
Giiter und Dienstleistungen kontinuierlich steigen. Die Konsequenz: Fiir einen Euro kdénnen Sie

sich weniger kaufen als zuvor. Er ist weniger wert.
Aber wie kommt es zur Inflation?

Fiir steigende Verbraucherpreise gibt es verschiedene Ursachen, die hiufig auch gemeinsam auftre-
ten. Beispielsweise wenn die Nachfrage grofer ist als das Angebot. Oder, wenn sich die Kosten fiir
Unternehmen verdndern, also etwa Rohstoffe teurer werden oder die Lohne steigen. Um weiterhin
Gewinne zu machen, geben die Unternechmen die erhdhten Kosten an die Verbraucher weiter.
Auch wenn die Zentralbanken einem Staat mehr Geld zukommen lassen, steigt die Inflation. Denn:
Wo es mehr Geld gibt, kann auch mehr Geld ausgegeben werden. Es kommt zu einer erhdhten

Nachfrage und darauthin zu einem Preisanstieg.
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Seit vielen Jahren ist die Inflation in Deutschland und in Europa auf einem niedrigen Wert. Umso
linger diese niedrig ist, desto grofler wird die Wahrscheinlichkeit, dass die Geldentwertung wieder
hoher wird. Berechtigterweise stellt man sich oft die Frage, wie muss ich mein Vermdgen anlegen,
damit ich keinen realen Verlust erleide. In unserem Investmentprozess als Vermogensverwalter

kommen wir zu folgenden Ergebnis:

Realwerte sind der Schliissel zum langfristen Werterhalt des Vermdgens. wichtig ist eine Streuung
in verschieden Anlageklassen zu haben. In den folgenden Grafiken wird die Entwicklung verschie-

dener Anlagemdglichkeiten vor und nach Inflation analysiert:

Wertentwicklung obne Inflation: Einmalanlage 100.000 €

Bezeichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitat

in EUR in% in EUR in % p.a., in% in%
Minchen, EFH, guter Wohnwert 294118 294,12 194.118 194,12 3,63 5,05
Gold-Preis 276.788 276,79 176.788 176,79 3,42 15,84
Festgeld bis 500.000 € 230.967 230,97 130.967 130,97 2,81 0,60
Inflationsrate 175.862 175,86 75.862 75,86 1,88 1,22
DAX® (PR) 571.545 571,55 471.545 471,55 593 20,86

600.000 BUR A
550.000 BUR A
500.000 BUR A
450.000 BEUR 4
400.000 BEUR 4

350.000 BUR A

300.000 BUR A

Depotwert in EUR

250.000 BUR 4

200.000 BEUR -

150.000 EUR

100.000 BUR <

50.000 EUR “rrrirrrirrrirrrt T e e e e

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Blau: DAX, Griin: Festgeld, Gelb: Eigentumswohnung, Rot: Inflationsrate, Rosa: Gold
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Wertentwicklung abziiglich Inflation: Finmalanlage 100.000 €

400.000 EUR 4
350.000 EUR -
300.000 EUR 4
x
3
'-g 250.000 EUR 4
s
% 200.000 BUR 4
a
150.000 EUR 4
100.000 BEUR
50.000 EUR +
L e s o L N i
88 89 90 91 92 93 94 95 95 97 958 99 00 01 02 03 04 0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Bezeichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitat
inEUR in % in EUR in % p.a.,in % in %
Munchen, EFH, guter Wohnwert 167.280 167,28 67.280 67,28 1,72 5,05
Gold-Preis 157.423 157,42 57.423 57,42 1,51 15,84
Festgeld bis 500.000 € 131.363 131,36 31.363 31,36 0,91 0,60
Inflationsrate 100.022 100,02 22 0,02 0,00 1,22
DAX® (PR) 325.067 325,07 225.067 225,07 3,97 20,86

Blau: DAX, Griin: Festgeld, Gelb: Eigentumswohnung, Rot: Inflationsrate, Rosa: Gold

Fazit: Diese Analyse hat ergeben, dass Aktien seit 30 Jahren der beste Inflationsschutz waren. Gold-
Investments haben sich eine lange Zeit schlechter als die Inflationsrate entwickelt. Immobilien
konnten hingegen einen realen Werterhalt generieren. Unser Investmentprozess rit entsprechende

Streuung der einzelnen Anlageklassen.

GLOGGER & PARTNER - Vermogensverwaltung GmbH Seite 10
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4.) 30 Jahre DAX
Vor 30 Jahren, am 1. Juli 1988, wurde mit dem DAX, dem Deutschen Aktien-Index, ein offizieller

Aktienindex fiir den deutschen Markt eingefithrt. Ein Anlass, ihn kritisch zu wiirdigen.

Gestatten: DAX

Mit dem DAX bekamen die Anleger nun eine offizielle Benchmark, mit ,amtlichen® Siegel der Borse.
Wirklich notwendig wire das nicht gewesen, denn mit dem direkten Vorldufer des DAX, dem Index
der Borsen-Zeitung, und mit dem damals noch bekannteren FAZ-Index existierten schon zwei weit
verbreitete Borsenbarometer fiir Deutschland. Schliefilich ist auch der bekannteste Aktienindex, der
Dow Jones Industrial Average (oder einfach der ,,Dow Jones Index®) kein Produkt einer Borse, son-
dern wird von einer Zeitung (Wall Street Journal) herausgegeben, die sogar die Indexzusammenset-

zung bestimmt.
DAX und Krisen
Die nichste Krise kommt bestimmt — auch im DAX

Aber was wire die Borse ohne Krisen! Auch das ldsst sich sehr gut in einem Chart darstellen:

DAX-Szenario 2048

1 Clos= ; 130
i - 100
: _' ?D
: - 50
: - 30
1 2000-2003: F
: Platzen der - F
) Intemet-Blase s 20
i f - i
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(Quelle: Marketmaker)
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Seit dem Start des DAX-Vorldufers im Jahr 1959 gab es kein Jahrzehnt ohne eine oder mehrere
groflere Krisen. Und natiirlich haben all diese Krisen dem DAX stets mehr oder weniger zugesetzt.

Dennoch hat er in den vergangenen 30 Jahren die Rendite von 8 % erreicht. Wenn er das auch in
den nichsten 30 Jahren schafft, dann stiinde der DAX Mitte 2048 bei knapp 130.000 Punkten —

und hitte sich damit abermals mehr als verzehnfacht (siehe blaue Rechtecke)!

Weiter im intakten Aufwiirtstrend!

Natiirlich gibt es fiir diese Rendite keine Gewihr. Vielleicht bleibt es auch bei der geringeren Rendite
von 6,1 %, die der DAX bzw. sein Vorldufer seit September 1959 schafften. Dann kénnte er bis
2048 rund 72.500 Punkte erreichen (siche blaue strichpunktierte Linie) — immerhin eine Kursver-
sechsfachung. Wie auch immer: Die Wahrscheinlichkeit ist jedenfalls hoch, dass der DAX schon in
den kommenden Jahren — nicht erst nach drei weiteren Jahrzehnten! — in dem skizzierten intakten

Aufwirtstrend deutlich hoher steht als heute.

Doch was passiert, wenn sich der aktuelle Handelsstreit mit den USA rtatsichlich noch zu einem
echten weltweiten Handelskrieg ausweitet? Wie gesagt, solche Krisen setzen dem DAX mitunter
kriftig zu, keine Frage. Ein Riickfall bis auf 10.000 oder gut 8.000 Punkte (z.B. die Hochs von 2000
und 2007; siche hellgriine Linie) kann man bei einer ernsten Eskalation nicht ausschlief$en.

Die Borsen trotzen jeder Krise!

Aber hochstwahrscheinlich wire auch ein solcher Riickschlag wieder eine erstklassige Einstiegsgele-
genheit — wie so viel andere vorher auch! SchliefSlich haben die Borsen bisher noch jeder Krise ge-
trotzt. Sie sollten daher stets auch die langfristigen Perspektiven der Mirkte im Auge behalten — und

die sich bietenden Chancen nutzen.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 12
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5.) Der Blick in den Riickspiegel — Gefahr bei Mischfonds!

Bei der Betrachtung von Anlageentscheidun-
gen oder der Risikoeinschitzung bestehender
Kapitalanlagen neigen wir Menschen klar
dazu, uns auf Basis der Vergangenheit ein Ur-
teil iber ,,Gut“ oder ,Schlecht” zu bilden Wir
blicken nur darauf, wie sich die Kapitalanlage
in den letzten Monaten und Jahren absolut
entwickelt hat und freuen uns tiber mégliche
erwirtschaftete Ertrige. Dies ist der klassische
Blick in den Riickspiegel und unser Gehirn
tduscht uns, indem es uns suggeriert, dass die
guten Ergebnisse der vergangenen Jahre auch
wahrscheinlich so weitergehen werden.

Der Blick in den Riickspiegel — ein gewalti-
ger Fehler!

Ein Vergleich mit dem Autofahren lohnt!
Wenn wir in den Riickspiegel blicken, sehen
wir die Strecke, die hinter uns liegt. Jedem ist
klar, dass er die Zukunft nicht im Riickspie-
gel sieht, sondern nur im Blick nach vorne!
Beim Autofahren blicken wir nur zu einem
Bruchteil unserer Gedanken in den Riickspie-
gel. Wir konzentrieren uns auf den Blick nach
vorne und regulieren unser Tempo, da der
Weg vor uns liegt und mogliche Risiken neu
auftauchen kénnen. Evtl. miissen wir sogar
eine Vollbremsung machen, um einen Unfall

zu vermeiden.

Bei zahlreichen Kapitaltalanlagen und auch
Gesprichen mit Vermdgeninhabern, Fonds-
managern, Bankern, Vermdogensverwaltern,
oder anderen Beratern wird hiufig tiber die
Wertentwicklung der vergangenen Tage ge-
sprochen. Das ist natiirlich auch einfacher
und verstandlicher, da fiir die Vergangenheit
entsprechende Ergebnisse vorliegen.

Erfolgreiche Vermégensverwaltung muss
zwingend nach vorne in die Zukunft ausge-

richtet sein!

Von Andreas Glogger

Innerhalb der Kapitalanlage macht nur die
Chancenerkennung und Risikoreduzierung
fur die Zukunft wirklich Sinn. Da die Ereig-
nisse auf dieser Welt immer schneller eintre-
ten und sich verindern, bedarf es einer regel-
mifligen Abstimmung der angewandten Stra-
tegie in der Vermogensverwaltung. Hier ist
der Vermogensinhaber als auch der Vermo-
gensverwalter gleichermaflen gefordert.

Gefahr bei Mischfonds!

In den letzten Wohlfiihljahren waren Misch-
fonds eine hervorragende Alternative zu
Cash-Bestinden, welche mit Negativzinsen
belastet sind. Jahr fiir Jahr lieferten sie attrak-
tive Ertrige zwischen zwei und vier Prozent.
Die Schwankungsbreite war ebenfalls gering.
Diese guten Ergebnisse wiirden wir aus der
Riickspiegelbetrachtung auch gerne weiter in
die Zukunft projizieren. Das dies viele Anle-
ger, Banken und Vermittler so machen, be-
stitigen uns die geradezu gewaltigen monatli-
chen Mittelzufliisse in Mischfonds in Milliar-
denhshe. Die Zufliisse spiegeln die Euphorie
der breiten Masse an Kapitalanlegern. Der
Herdentrieb ist voll intake, ja er verstirke sich
gerade von Monat zu Monat.

Die Luft wird immer diinner!

Was ist passiert? Mischfonds investieren
meist in zwei Anlageklassen: Aktien und fest-
verzinsliche Wertpapiere. Das war vor fiinf
Jahren genauso wie heute. Allerdings waren
die Fondsmanager bei der Zusammensetzung
der Einzelanlagen teilweise sehr kreativ, was
zu einer deutlichen Zunahme der Fondsrisi-

ken gefithrt hat.

Anleger und Investoren wurden nicht auf

neue Risiken hingewiesen!

GLOGGER & PARTNER - Vermogensverwaltung GmbH
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Die Auflenhiille bzw. der Fondsname sind
immer noch der gleiche, als vor funf Jahren,
aber die Inhalte haben sich teilweise gravie-
rend verindert. Not macht eben erfinderisch.
Auch den Fondsmanagern ist in den letzten
Jahren der komfortable Zinspuffer mit drei
Prozent weggebrochen. Deutsche Staatsanlei-
hen rentieren derzeit bis zu fiinf Jahren Lauf-
zeit negativ. Danach beginnt der Nullzins.
Wie haben die Fonds darauf reagiert?

o Die Laufzeiten bei den Anleihen deutlich
verlingert und dadurch das Kursrisiko bei
einem Zinsanstieg deutlich erhsht!

¢ Die Bonititen der von ihnen ausgewihlten
Schuldner deutlich verschlechtert, um
noch etwas Zinsen zu erhalten!

e Das Anleihen-Universum auch auf Anlei-
hen aus den Schwellenlindern und Hoch-

zinsanleihen ausgeweitet

Der ,sichere Anteil“ des Gesamtportfolios ist
also deutlich risikoreicher geworden und ist
damit bei evtl. méglichen Verwerfungen (z.B.
Staatsverschuldung Italien oder bei erhéhten
Zinsinderungen) deutlich Stressanfilliger.

Hinzu kommt, dass die Aktienmirkte bereits
eine schone lange Zeit von ansteigenden Kur-
sen erlebt haben. Je hoher das Aktienniveau
steigt, desto wahrscheinlicher wird eine Kor-
rektur mit einhergehenden Verlusten.

Das enge Schliisselloch!

Solange weiter so viel Kapital in Mischfonds
fliefSt, bleiben diese weiter liquide. Massive
Probleme bis hin zu einer méglichen Schlie-
Bung mit anschlieender Abwicklung dro-
hen, wenn viele Investoren beginnen, Kapital
abzuziehen. Lt. Statistik des Deutschen
Fondsverbandes BVI betrigt das Anlagevolu-
men in Mischfonds per Ende April 2017
stolze 272 Mrd. Euro.

Analysiert man die Mittelzufliisse und Mittel-
abfliisse niher, erkennt man, dass Institutio-
nelle Investoren bei div. Mischfonds bereits
grofle Bestinde abbauen, wihrend Privatin-

vestoren weiter munter kaufen.
Unterstellt man nun folgendes Szenario:

- Aktienkorrektur um — 20 %

- Zinsanstieg um + 2 %

ergibt sich fiir einen sogenannten konservati-
ven Mischfonds ein Riickschlagspotential in
Héhe von durchaus — 15 %.

Anleger erkennen dann, dass sie gar keine
konservative Anlage haben und verkaufen in
groflerem Stil ihre Anteile. Dadurch miissen
die Fonds die gehaltenen Anleihen und Ak-
tien verkaufen und verstirken selbst noch den

Abwirtstrend.

Die Hauptproblematik sehen wir hier auch
nicht im Aktienmarke, da es fiir billigere Ak-
tien immer Kiufer gibt. Das Problem ist der
Rentenmarkt (Markt fiir festverzinslicher
Wertpapier). ,Wer soll denn die von den
Fonds gehaltenen Anleihen mit tiberzogener
Laufzeit oder geringer Bonitit den kaufen?*
Eine Kettenreaktion kénnte die Folge sein
und zahlreiche Mischfonds miissten wegen Il-
liquiditét geschlossen und abgewickelt wer-
den, so wie es beim Desaster der offenen Im-
mobilienfonds in den letzten Jahren der Fall

war.

Aufgrund der nicht mehr kalkulierbaren und
stark erh6hten Risiken bei Mischfonds haben

wir diese Anlageklasse grofStenteils abgebaut.

GLOGGER & PARTNER - Vermogensverwaltung GmbH
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6.) 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:

o viel freie Liquiditit

e geringes Zinsniveau

e iiberschaubare Inflation

e stabiles Wirtschaftswachstum

e steigende Unternehmensgewinne

e attraktives Bewertungsniveau der Aktienmirkte
e giinstige Rohstoffkosten

o 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
ffwesiag Umfeld e
fur Aktien

glnstige
Rohstoffe

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 Markeanalyse. J+44 entspricht dem Hochsewert

GLOGGER & PARTNER Vermogensverwaltung GmbH Seite 15
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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 Ende 2018 verlingert hat. Das
geplante Volumen des Anleihen-Kaufprogramms betrigt tiber 2 Billionen Euro.

Liquiditit: 44+

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 44,5 Jahren ein riicklaufiges 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 mit 0,18 % wieder leicht im riickliufigen Terrain. Die EZB hat uns noch bis
mindestens Mitte 2019 Niedrigzinsen angekiindigt. Kontosparer sollten sich deshalb weiter auf
Null- und Negativ-Zinsen einstellen und geeignete Gegenstrategien entwickeln.

Umlaufrendite Deutschland — 44,5 Jahre — akutell 0,18 %

.Umlaufrendite / Deutsche Bundesbank vom 31.01.1974 bis 20.07.2018 23:59:59 44,5 Jahre

= Close (*) 0,18 XXZ (20.07)

-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 - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 16



Marktbericht 2. 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 angestiegen!

Die offiziell ausgewiesene Inflationsrate in Deutsch-
land ist mit einem Wert von 2,1 % im Juni 2018 zum
Vorquartal deutlich angezogen.

Der Wert auf europiischer Ebene ist mit 1,9 % im
Mai ebenfalls deutlich angestiegen und hat damit das
EZB-Ziel in Héhe von zwei Prozent fast erreicht.

Die EZB hat angekiindigt, bei weiter riickliufiger In-
flation, massiv auch mit starken Maf$nahmen gegen-
zusteuern. Ein echtes Experiment fiir Europa mit un-
gewissem Ausgang!

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

Inflation: + 4+

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

Zinsniveau: 44+

Inflationsrate in Deutschland von Juni 2017 bis Juni 2018 (gegeniiber
Vorjahresmonat)

2,4%

1,8% 1,8%

12%
Jun Jul Aug Sep Okt Now Dez Jan Feh Mar Apr Mai Jun
Uy 47 Bf Yy ur 3 Ay AE e oae a8 98 s
Euro-Zone: Inflationsrate von Mai 2017 bis Mai 2018 (gegeniiber dem
Vorjahresmonat)
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Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevolkerung

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

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

10

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

konsumiert, die wiederum schwerpunkt-
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

Der Welthandelsindex ist im 2. Quartal 2018 wie- RUSAREZ AN]SR\ [0) 4

der von ca. 78 auf 82 Zihler angestiegen, was trotz
der Handelsdiskussionen zwischen den USA,
China und Europa einen hervorragenden Wert g,

darstellt. a2
80

Der Index ist fiir uns ein wichtiger fundamentaler 78

Indikator. Er zeigt auf, wie es der globalen Ge- 76

samtwirtschaft geht. Dez Jan Feb Miz Apr Mai

Quelle: VIM.Z, D¢, Markus G Z2ShBee ]

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

Der Index spiegelt simtliche Warenstrome weltweit auf folgenden Transportwegen wider:

® Luft ® Schiene ® Straflen ® Wasser

Welthandelsindex: 444
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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):
SDer IWFE erwartet fiir 2018 ein Wirtschaftswachstum in
Hohe von 3,9 %. Allerdings haben die Prognosen wegen den
aktuellen geopolitischen Unsicherheiten bzw. Krisenherde
einen sehr hohen Unsicherheitsfaktor.“

3,9 % Zuwachs ist unseres Erachtens nach wie vor eine sehr
gute Basis fiir ein Investment in Aktien. Selektives Vorgehen
und ein Auswahlprozess mit besten Qualititsaktien sollte die
richtige Vorgehensweise bei Aktienneuinvestitionen sein.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

Eurozone

Industrielander

Schwellenlander

2018
Mai Juni

Weltweit | 53,1 53,0
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Frankreich

Deutschland
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Wirtschaftswachstum: J=4=4

Industrielander |.5__4,7 544
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Unternehmensgewinne im S&P 500

Die UnternethnSgCWIHHC Slnd welter S&P 500: Gewinne und WertentWicklung
gestiegen. Damit liegt der Index unter Gewinnprognosen je Aktie fir die nachsten zwdlf Monate (links); Indexstand (rechts)
180 ~ 3.200

der tatsichlichen Gewinndynamik.
< GjA S&P 500 Indexstand S&P 500 P> | 5 599

Eine Blase ist derzeit nicht ersichtlich.

160 2.800

Unterstiitzung sollten die Unterneh- o

mensgewinne zusitzlich durch folgende

" 2400
Faktoren finden: 140

2.200

e Niedrige Zinsen fiihren zu giinstige- 0 2000

ren Finanzierungskosten. 1.800

o Billige Rohstoffpreise ermoglichen 1,600

glinstigere Beschaffungskosten der 100 T

Grundmaterialien.
1200

e Giinstige Energickosten. Vor allem
in den USA reduzieren sich dadurch

die Fertigungskosten in der Produk-

80 1.000

800

600

tion. Fiir Deutschland gilt diesbe- 60
ziiglich Vorsicht, da durch die Ener- LR e
giewende deutsche Unternehmen mit bis zu viermal héheren Energickosten kimpfen, als ihre in-

ternationalen Wettbewerber. Abwanderungen kénnten die Folge sein.
Quelle: JPM

Unternehmensgewinne: 444

USA: Baisse und Hausse-Miirkte

S&P 500: Riickgdnge nach Allzeithochs (%)
0 5

|
-10
atl
-20 W
30 4
A
-40
-50
-60
=70
-80
-an
100 4 ! . ‘
‘28 ‘43 ‘83
Merkmale friiherer Baisse- und Hausse-Miirkte*
Baisse-Mirkte Makro-Umfeld Hausse-Markte Ertrage vor Hiichststand
Baklonektaen Markt- Baisse- Dauer Hausse- Hausse- Dauer 12 Monate 24 Monate
hoch Ertrage (Monate) Reression Beginn Ertrige Monate) in% in%
1 Crashwvon 1928 = Gberhibte Verschuldung, irrationaler Uberachwang Sep. 1929 -B6 % 33 & - - -
2 Zingerhdhung der Fed 1937: verfrihte Leftzinserhdhung Marz 1937 -60 % 63 & Juni 1932 24 % 58 T% 118 %
3 Crash nach 2 WK Nachkriegsdemphilisierung, Rezessionsangste Mai 1946 -30 % 37 & Apr. 1942 158 % a0 7% 57 %
4 FlashrCrashvon 1962; Flash-Crash, Kuba-Krise Dez. 1961 -28 % B Juni 1948 436 % 1462 =% 23 %
§ Technologis-Crash 1970 Oberhitzte Korjunktor BOrge raurstnce Mov. 1968 -36 % 18 & Juni 1962 107 % 78 18 % 35 %
6 Stagflation: Olerbargn der OPEG Jan. 1973 -48 % il & Mai 1870 Td % 32 16 % N %
T Zingethihungen durch Volcker: Karmpagne gegen Inflation Mav. 1880 -7 % i ® Okt 1974 126 % 75 2% 48 %
8 Crashvon 1987: Programmhandel, Uberhitzte Markie Aug. 1887 -1 % 3 Aug. 1982 229 % Bl 36 % 0%
9 Tech-Blase: extrerna Bewatungen, ,Dotcom'-Boorm/Bust Marz 2000 -48 % kil L ] Dez. 1987 882 % 1460 19 % 390 %
10 Globale Finarzkrise: Verschuldung!immabilien, LehmarrInsolvenz Okt 2007 67 % 17 & Okt 2002 101 % 3] 16 % 31 %
Abdugller Zyklus - = - W&z 2009 301 % 111
MEDIAN - -42 % 21 158 % 61 2% 39%
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Attraktives Bewertungsniveau der Aktienmirkte - DAX
Qualitdtsaktien, wie hier im Deutschen Aktienindex abgebildet, sind derzeit so giinstig, wie vor ca. 38

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

KGV DaX / Volkswirtschaftliche Daten vom 04.01.1980 bis 20.07.2018 23:59:59 38,6 Jahre

g3 J=Close (*) 12,78 xxP (29.06)

Aktien "teuer” 110,5%

I Durchschnitt der letzten 38 Jahre o

Aktien "giinstig" -a2,0%

8 -39,8%
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Bewertungsniveau Aktien DAX: drde 4=

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

Stabile Ertrige mit Aktien seit 1926 — 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. kénnen sich sehen lassen.

Gesamtertrage des S&P 500: Dividenden und Kapitalzuwachs
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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!
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7.) 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-
Ber GLOGGER & PARTNER wurden nur zehn
weitere bankenunabhingige Vermdgensverwalter
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 - Vermoégensverwaltung 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 fleif$ige 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 {iberzeugt 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
Vermogen 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

Seite 22



Marktbericht 2. Quartal 2018

8.) Interviewpartner der Dt. Borse 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 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 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)
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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 Machrtgefiige 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
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10.) Ausblick

Das zweite Halbjahr 2018 liegt vor uns. Vieles
wird sich weiter verindern. Personlich, Beruf,
Gesundheit, Vermogen, Terror, Frieden, Ver-
sohnung, etc.. Vieles ist in keinerlei Hinsicht
planbar, berechenbar oder gar prognostizier-
bar. Fiir Manches lassen sich jedoch gewisse
Wahrscheinlichkeiten bzw. Rahmenbedingun-
gen erkennen.

Anpassung der Strategie

Gerade im Bereich der Vermégensanlage und
Vermogensstrategie ist eine regelmifSige Be-
standsaufnahme und ein Abgleich zwischen
dem Ziel und Ist-Situation dem Grunde nach
eine regelmiflige Pflichtiibung, wenn man
nicht dort ankommen will, wo man gar nicht
hinméchte.  Dieser  Ziel-Ist-Abgleich = sollte
mindestens einmal jihrlich, besser halbjihrlich
vorgenommen werden, weil sich die Rahmen-
bedingungen und Einflussfaktoren, welche fiir
ein erfolgreiches Anlageergebnis relevant sind,
tatsichlich laufend verindern.

Chancen und Risiken verindern sich stets,
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 Vermégen. Auch wenn die Chancen
und Risiken nicht immer genau prognostiziert
werden kénnen, verindern sie doch oft sichtbar
die Wahrscheinlichkeit tiber Erfolg oder Miss-
erfolg einer Vermdgensanlage oder gar Vermo-
gensstrategie. Tigliche und oft mithsame
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 konnen wir in folgenden Bereichen

erkennen:

e Aktienanlagen
e Rohstoffe
e Edelmetalle

e Bestandsimmobilien

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

e Staatsanleihen

e Anleihen in Schwellenlindern

e Renten- und Mischfonds

e Lebensversicherungen (klassisch)
e Rentenversicherungen

e Kontovermdgen (Tagesgeld, etc.)
e Bargeld

e Neuerwerb von Immobilien

e Bitcoin (Kryptowihrungen)

Daneben bestehen leider noch weitere Risiken,
wie z.B. die zunehmende Begehrlichkeit der
Politik, geschaffenes Vermdgen 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
eventuell spiter zur Reduzierung der ausufern-
den Staatsschulden zu nutzen.

Die Liste der Risiken liefe sich hierbei noch
um einige weitere Problemfelder erweitern. Sie
zeigt uns aber gleichzeitig, wie wichtig es ist,

GLOGGER & PARTNER - Vermdgensverwaltung
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ein laufendes funktionsfihiges Risikomanage-
ment fiir das eigene Vermdgen zu haben.

Die Risiken miissen wir managen, das ist klar.
Aber wir diirfen nicht die Augen vor den Chan-
cen verschlieflen, denn die sind ebenfalls vor-
handen. Vermdgen soll arbeiten und Ertrige
hervorbringen, vor allem schon deshalb, da die
Inflation tdglich an der realen Kaufkraft unse-
res Vermogens knabbert.

Haben Sie keine Angst vor Aktien!

Angst vor Aktien sollte man nur haben, wenn
man nicht geniigend Fachwissen besitzt, Ak-
tien zum Spekulieren verwendet oder schnell
mit Aktien reich werden will. Das geht defini-
tiv schief!

Wenn sie aber Aktien richtig auswihlen und
die getroffene Auswahl stetig Giberpriifen und
anpassen, werden sie eher Freude mit Aktien

haben.

Fiir uns bleiben Aktien weiterhin eine attrak-
tive Anlageklasse. Analysiert man die fachli-
chen Rahmenbedingungen und gleicht diese
mit historischen Entwicklungen ab, kann man
positive Rahmenbedingungen fiir eher stei-
gende Aktienmirkte identifizieren.

Rohstoffe, Edelmetalle — Konsolidierung be-
endet?

Die Rohstoffpreise sind seit Juli 2008 nun fast
zehn Jahre unter Druck. Sie litten stark mit der
rﬁckléuﬁgen Konjunktur, damals ausgelést

durch das Platzen der Immobilienblase in den
USA. Seit ca. zwei Jahren haben wir jedoch

wieder eine deutlich sich erholende Weltwirt-
schaft, was zu mehr Nachfrage an Rohstoffen
gefithre hat. Die Preise zichen wieder an und
neue Visionen, wie der Start des neuen Jahr-
hundertwerkes ,Die neue Seidenstrafle” wer-

den die Nachfrage weiter unterstiitzen.

Gold- und Silberpreise waren die letzten sechs
Jahre von riickliufigen Notierungen geprigt.
Hier zeichnet sich ab, dass seit einem Jahr der
untere Boden gefunden und gefestigt wurde.
Beide Metalle gehoren in eine gute Vermdgens-
diversifizierung, weif§ man doch nie, wie lange
das Vertrauen in unser Papiergeldsystem erhal-
ten bleibt. Die weltweite Staatsverschuldung
nimmt auf jeden Fall von Monat zu Monat zu
und nicht ab. Analysiert man historische Ent-
wicklungen derartigen Verschuldungsprob-
leme, so wurden diese meistens in der gleichen
Art und Weise behoben. Die einzigen, die
nicht alles verloren haben, waren die Besitzer
von Sachwertanlagen mit realem Gegenwert

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

auf null herabzusetzen.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH
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Bei drohenden weltweiten staatlichen Verschuldungskrisen sicherte Eigen-
tum an Produktivkapital und Sachwertanlagen das Vermégen, wihrend
Zinsanlagen verfielen.

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

Gerne stehen wir Ihnen als Ihr personlicher Vermdgensverwalter ,,bankenun-
abhingig und staatlich zugelassen® mit unserem Wissen und Netzwerk an Spe-

zialisten zur Seite.
Sitz des Instituts:

Historisches Rathaus

Sollten Sie Fragen haben, rufen Sie uns jetzt an.

Herzliche GriifSe aus dem historischen Rathaus von Krumbach

Die Inhaber:
Andreas Glogger
Armiin er Armin Glogger
Geschaftsfiihrer

40 Jahre
Erfahrung

Unabhingigkeit
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Kompetenznachweise:

- Zugelassen und beaufsichtigt durch die deutsche Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

- Lehrbeauftragter der Universitit Liechtenstein, Lehrstuhl Finanzwissenschaften

- 2014, 2015, 2016, 2017 und 2018 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®

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

- Von der Ratingagentur Creditreform mit der hochsten Bilanzbonititsklasse I bewertet

Handelsblatt
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Vermogensverwalter
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