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GLOGGER & PARTNER Vermoégensverwaltung GmbH Seite 1



Marktbericht 2. Quartal 2023

Sitz des Instituts:
Historisches Rathaus

Andreas Glogger
Armin Glogger

40 Jahre
Erfahrung

Unabhingigkeit

Zum Institut:

Die GLOGGER & PARTNER Vermdgensverwaltung ist ein von der deutschen Bundesan-

stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassenes und beaufsichtigtes Institut und

Vermogensverwalter nach dem Wertpapierinstitutsgesetz. Der Firmensitz befindet sich im

Historischen Rathaus von Krumbach (Schwaben).

Gegriindet wurde das bodenstindige und unabhingige Institut von Geschiftsfithrer Andreas

Glogger im Jahr 2000. Zuvor war er iiber 20 Jahre erfolgreich in Leitungsfunktionen bei ei-

ner Regionalbank titig. Inhaber und Geschiftsfiihrer der bankenunabhingigen Vermogens-

verwaltung sind heute Andreas, Armin und Claudia Glogger. 42 Jahre Borsenerfahrung bil-

den das Fundament unseres Handelns.

Derzeit betreuen 16 Mitarbeiter die Vermégensmandate von Privat- und Firmenkunden so-

wie Stiftungen und institutionellen Kunden, national wie international.

Die Kernkompetenz ist die Verwaltung von Vermogen mittels disziplinierter Grundwerte:

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

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

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

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

hat uns 2023 mit SUMMA CUM LAUDE zum 10. Mal in Folge unter die TOP-5 der bes-
ten bankenunabhingigen Vermdgensverwalter im gesamten deutschsprachigen Raum
(Deutschland, Osterreich, Schweiz und Liechtenstein) ausgezeichnet.

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

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

wie in der Regionalversammlung der IHK Schwaben titig.

Verwalten von Vermagen ist fiir uns Berufung und Passion.
Andreas, Armin und Claudia Glogger

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 2
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1.) Kapitalmarke-Riickblick 2. Quartal 2023

Nachdem die Bankenkrise im Mirz ein wich-
tiges Thema an den Borsen war, traten diese
Sorgen im Laufe des zweiten Quartals zuneh-
mend in den Hintergrund. Im Brennpunkt
stand fir die Kapitalmirkte die Frage, ob,
wann und wie stark die restriktive Geldpolitik
der Notenbanken die Konjunktur in eine Re-

zession fithren wird.

Konjunktur, Inflation und Leitzinsen

Die kriselnde First Republic Bank wurde
durch die US-Grofibank JP Morgan iiber-
nommen, womit es in den USA gelang, eine
Ausweitung der Bankenkrise zu verhindern.
Im Mai lastete dann der politische Streit um
die US-Staatsschuldenobergrenze auf den Bér-
sen, auch wenn ein Kompromiss zwischen den
Parteien, wie unzihlige Male zuvor, als wahr-

scheinlich galt.

Tatsichlich wurde auch diesmal die Zahlungs-
unfihigkeit des gréfSten Schuldners der Welk,
der Vereinigten Staaten von Amerika, durch
eine Anhebung der Schuldenobergrenze abge-
wendet. Die Aufmerksamkeit der Borsen
konnte sich dann wieder den Themen Leitzin-
sen und Konjunktur zuwenden. Erwartungs-
gemilS erhohten Anfang Mai die US-Noten-
bank Fed und die Europidische Zentralbank
(EZB) ihre Leitzinsen jeweils um 25 Basis-
punkte. Die Fed Funds Rate erreichte mit
nunmehr acht Zinserhdhungen seit Mirz
2022 die Bandbreite 5,00 bis 5,25 Prozent.

Zudem bauen die Notenbanken in groffem
Umfang die in den vergangenen Jahren zur

Stittzung gekauften Bestinde an Staatsanlei-

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

hen wieder ab, was den Mirkten weitere Li-
quiditit entzieht, das sogenannte Quantitative
Tightening (QT). Zwar legte die US-Noten-
bank, wie mehrheitlich erwartet, im Juni eine
Pause bei ihren Leitzinserhthungen ein. Aller-
dings bereitete sie die Kapitalmirkee darauf
vor, in diesem Jahr gegebenenfalls ihre Leitzin-

sen erneut zweimal anzuheben.

Die Europiische Zentralbank (EZB) pausierte
dagegen nicht und erhohte ihre Leitzinsen
Mitte Juni noch einmal um je einen Viertel
Prozentpunkt. Der Hauptrefinanzierungssatz
erreichte damit erstmals seit 2008 wieder 4,0
Prozent. Der Spitzenrefinanzierungssatz lag
seit Juni 2014 stets 25 Basispunkte dariiber

und wurde folgerichtig auf 4,25 Prozent er-

hoht.

Umgekehrt erhalten Geschiftsbanken fiir ihre
Guthaben bei der Zentralbank wieder 3,5 Pro-
zent Zinsen. Dies ist die hdchste Verzinsung
seit 2001. Im Zinserhdhungszyklus von 2005
bis 2008 hatte die EZB auch in der Spitze
nicht mehr als 3,25 Prozent gezahlt. Trotzdem
rechnen die Mirkte damit, dass dieser
Zinszyklus nochmal etwas hohere Leitzinsen
bringen wird, denn auch die europiischen
Zentralbanker erhohten ihre Inflationsprog-
nose und bereiteten die Mirkte auf weitere

Zinsschritte vor.

Seite 4
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Renten, Wihrungen und Rohstoffe

Nachdem die wegweisende Rendite von US-
Staatsanleihen mit zehn Jahren Laufzeit An-
fang Mirz mit 4,09 Prozent den hdochsten
Stand seit November markiert hatte, waren die
Zinsen unter dem Eindruck der Probleme im
Bankensektor im Mirz deutlich gefallen. In
den ersten Apriltagen fiel die Rendite auf nur
3,25 Prozent — den tiefsten Stand seit Septem-
ber vergangenen Jahres. Dann setzte sich aller-
dings die Auffassung durch, dass die US-No-
tenbank in den nichsten Monaten wohl ihre

Leitzinsen weiter erhéhen wird.

Die Rendite kehrte darauf in die Bandbreite
von 3,3 bis 3,9 Prozent zuriick. Zur Jahres-
mitte lag sie bei 3,82 Prozent — 33 Basispunkte
héher als drei Monate zuvor, aber immer noch
6 Basispunkte tiefer als bei Jahresbeginn. Der
Renditeaufschlag von Anleihen mit 30 Jahren
Laufzeit wurde noch kleiner. Sie rentierten

Mitte des Jahres mit 3,86 Prozent.

Auch europiische Anleihen konnten mehr-
heitlich nicht an die Kursgewinne aus der ers-
ten Mirzhilfte ankniipfen. Die Rendite zehn-
jahriger deutscher Bundesanleihen kletterte
wieder und blieb in der vergleichsweise engen
Bandbreite von 2,2 bis 2,5 Prozent. Sie been-
dete das Halbjahr bei 2,39 Prozent. Der
Bund-Future verzeichnet fiir das zweite Quar-
tal des Jahres einen kleinen Riickgang um 1,8
Prozent (auf 133,7 Prozent).

Die unterschiedlichen Leitzinsentscheidungen
von Fed und EZB lésten Mitte Juni an den
Devisenborsen eine Erholung des Euros ge-
geniiber dem US-Dollar aus, weil der Zinsvor-
teil der US-Wihrung kleiner wurde. Ende Mai
hatte ein Euro in der Spitze nur noch 1,063

US-Dollar gekostet, im Monatsverlauf dann

zeitweilig 1,10 US-Dollar. Mit 1,09 US-Dol-
lar pro Euro blieb der Wechselkurs aber in der
seit den ersten Wochen dieses Jahres giiltigen
Bandbreite von 1,05 bis 1,11 US-Dollar. Fiir
das zweite Quartal ergibt sich somit lediglich
ein Anstieg des Euro um 0,6 Prozent und von
1,9 Prozent fiir das erste Halbjahr. Schwach
zeigte sich aufgrund des wachsenden Zins-
nachteils der japanische Yen. Er verlor im

zweiten Quartal gegen US-Dollar 8,6 Prozent.

Die Aufwirtsbewegung bei Kryptowihrungen
aus dem ersten Quartal setzte sich zunichst
nur bis Mitte April fort. Bei etwas mehr als
30.000 US-Dollar markierte der Bitcoin den
hochsten Stand seit dem Kursrutsch im Juni
vergangenen Jahres. Im April wurden die Di-
gitalwihrungen dann von der Insolvenz der
Kryptobérse Bittrex in den USA belastet. Zu-
dem verunsicherte der weltgrofSte Krypto-
Handelsplatz Binance den Marke fiir Digital-
wihrungen mit der wiederholten Aussetzung
von Auszahlungen. Als die US-Bérsenaufsicht
SEC im Juni Klage gegen Binance einreichte,
zogen Kunden daraufhin binnen 24 Stunden
fast 780 Millionen US-Dollar ab. Tags darauf
reichte die SEC auch gegen den Kryptobdr-
senbetreiber Coinbase eine Klage wegen Ver-
stoffen gegen das US-Wertpapierrecht ein,
weil die SEC Kryptowihrungen nach dem
Proof of Stake-Verfahren (PoS) als Wertpa-
piere einstuft. Als daraufhin der Neobroker
Robinhood ankiindigte, PoS-Wihrungen wie
Cardano und Solana zum Monatsende aus sei-
nem Angebot zu nehmen, fithrte das bei die-
sen Digitalwihrungen zu Wertverlusten von
tiber 20 Prozent. In der zweiten Junihilfte
kam es dennoch zu einer Kurserholung, weil

mehrere grofle Akteure aus der traditionellen

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 5
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Finanzbranche bekanntgaben, weiter in Rich-
tung Digitalwihrungen zu expandieren. Der
Bitcoin beendete das zweite Quartal schlief3-

lich mit einem Zuwachs von 8,4 Prozent bei

rund 30.440 US-Dollar.

Mit den Rohstoffpreisen ging es im zweiten
Quartal iberwiegend abwirts. Die Preise fiir
ein Barrel Ol sanken fiir die Sorten Brent und
WTT um 5,5 bzw. 6,7 Prozent auf 75,32 bzw.
70,64 US-Dollar. Daraus ergibt sich fiir das
zweite Quartal ein Riickgang um rund 6 Pro-
zent. Die russische Olsorte Urals notiert seit
Inkrafttreten der internationalen Sanktionen
wegen des Angriffskriegs gegen die Ukraine
mit einem deutlichen Abschlag. Im April
wurde die angestrebte Obergrenze von 60 US-
Dollar pro Barrel zwar zwischenzeitlich etwas
tiberschritten, aber im Mai und Juni funktio-

nierte sie wieder.

Der Kupferpreis sank im zweiten Quartal um
knapp 7 Prozent und gab damit den Preisan-
stieg aus dem ersten Quartal wieder vollstin-
dig ab. Grund ist auch hier die schwichere
Einschitzung der Weltkonjunktur im weite-

ren Jahresverlauf und im kommenden Jahr.

Der Bloomberg Commodity Index sank im
Berichtszeitraum um 3,8 Prozent. Fallende
Preise erlebten auch Edelmetalle. Der Gold-
preis hatte vor allem im Mirz von der Banken-
krise und der damit verbundenen Hoffnung
auf ein Ende des Zinsanstiegs profitiert. An-
fang Mai scheiterte aber der Versuch, einen
Aufwirtstrend oberhalb der alten Rekord-
hochs auszubilden. Zwar erreichte der Gold-
preis kurzzeitig 2.081 US-Dollar pro Unze.
Wie schon in den Jahren 2020 und 2022 iiber-

wog aber auf diesem Preisniveau die Verkaufs-

neigung, sodass der Goldpreis in einen leich-
ten Abwirtstrend geriet, der im Juni die
1.900-US-Dollar-Marke beriihrte.

Der Preis von 1.920 US-Dollar pro Unze zur
Jahresmitte bedeutet fiir das zweite Quartal ei-
nen Riickgang um 2,5 Prozent. Weil aus
Euro-Sicht der Dollar-Riickgang um 0,6 Pro-
zent hinzukommt, ergibt sich in Euro ein
Riickgang um 3,1 Prozent auf 1.760 Euro je
Unze. Die Riickkehr der Zinsen gilt als wich-
tigster Belastungsfaktor fiir das zinslose Gold.
Prozentual stirker fiel der Preisriickgang bei
den anderen Edelmetallen aus. Silber verlor im
zweiten Quartal 5,4 Prozent auf 22,78 US-
Dollar pro Unze, Platin 9,2 Prozent und Pal-

ladium sogar 16,0 Prozent.

Aktienmirkee

Die Sorgen um eine moglicherweise eskalie-
rende Bankenkrise traten zunehmend in den
Hintergrund. An ihre Stelle traten wieder
Zins- und Konjunktursorgen. Die Aussicht
auf zunichst noch weiter steigende Leitzinsen
bei einer gleichzeitigen Schwiche der Wirt-
schaft bremste die Aktienmirkte. Positiv
bleibt festzuhalten, dass Europas Wirtschaft
deutlich besser durch den Winter kam als nach
dem Bruch der Gasliefervertrige durch Russ-
land 2022 befiirchtet wurde.

Die Wallstreet honorierte schwichere Wirt-
schaftsdaten mit Kursgewinnen, weil damit
die Hoffnung auf ein Ende der Fed-Leitzins-
erhéhungen gréfler wurde. Davon profitierten
weiterhin die Aktien der groflen Technologie-
konzerne, die seit Jahresbeginn einen grofleren

Teil ihrer Vorjahres-Kursverluste aufholen
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konnten. Unterbrochen wurde die Aufwirts-
bewegung nur kurzzeitig, als sich der PC-

Marke schwicher als erwartet entwickelte.

Die Veroffentlichung der Unternehmenser-
gebnisse des ersten Quartals 16ste zwar bei vie-
len Aktien Kursreaktionen in die ein oder an-
dere Richtung aus. So konnten die US-Grof3-
banken hohe Gewinne vermelden. Groflere
Impulse fiir den Gesamtmarkt gingen davon
aber nicht aus. Vielmehr konzentrierten sich
Anleger auf relativ wenige Technologie-Ak-
tien, von denen sie sich auch bei einem schwii-
cheren Wirtschaftsumfeld Wachstum verspre-

chen.

Bevorzugt wurden insbesondere Aktien, die
mit dem Thema Kiinstliche Intelligenz (KI) in
Verbindung gebracht werden. Der rasante
technische Fortschritt in diesem Bereich sorgte
fir Kursfantasie. Gute Quartalszahlen und ein
starker Ausblick beim Chip-Designer NVI-
DIA iibertrafen im Mai die Erwartungen des
Marktes deutlich und 16sten einen Kurssprung
der Aktie aus. Im Juni {iberschritt der rechne-
rische Borsenwert des Unternehmens die
Marke von einer Billion US-Dollar. Aufgrund
des hohen Einflusses, den grofle Tech-Aktien
wie Microsoft und Apple auf viele Aktienindi-

zes haben, stiegen diese weiter.

Die Masse der US-Aktien hat dagegen im lau-
fenden Jahr kaum Kursgewinne vorzuweisen.
Der S&P-500 schliefft das zweite Quartal
dank der grofien Tech-Aktien mit einem Plus
von 8,3 Prozent ab, der Nasdaq-100-Index so-
gar mit 15,2 Prozent. Beim populiren Dow
Jones Industrial Average fillt der Quartalszu-
wachs mit 3,4 Prozent auf 34.408 Zihler da-

gegen kleiner aus. Der US-Nebenwerteindex

Russell-2000 schaffte im zweiten Quartal ein

Plus von 4,8 Prozent.

An den europiischen Aktienbdrsen setzte sich
die Kurserholung im zweiten Quartal nur ver-
langsamt fort. Der Kursriickgang in der ersten
Mirzhilfte erwies sich als untergeordnete Kor-
rektur, denn schon in der zweiten Monats-
hilfte waren diese Kursverluste in den meisten
Fillen wieder aufgeholt. Im April erreichte der
Euro-STOXX-50 erstmals wieder 4.400
Punkte und lag damit knapp unter den im
November 2021 und Anfang 2022 erreichten
Zehn-Jahres-Hochs. Fiir den europiischen
Leitindex war das Quartal von einer Seitwirts-
bewegung geprigt, denn oberhalb von 4.400
Punkten nahm die Verkaufsneigung vieler An-
leger zu. Die Bereitschaft, noch in den Aktien-
markt einzusteigen, fiel dagegen ab. Letztend-
lich beendete der Euro-STOXX-50 das zweite
Quartal mit einem Plus von 1,9 Prozent bei

4.399 Zihlern.

Dabei ist allerdings zu bedenken, dass dem
Kursindex die Dividendenzahlungen vorent-
halten werden, was bei einer Dividendenren-
dite von rund 3 Prozent den Riickstand gegen-
iiber Performanceindizes erklirt, bei denen die
Dividenden eingerechnet werden. So kommt
der Deutschen Aktienindex (DAX) nur dank
der zahlreichen im zweiten Quartal gezahlten
Dividenden auf einen Anstieg von 3,3 Pro-
zent. Der DAX niherte sich bereits im April
der Marke von 16.000 Punkten, iiberwand sie
im Mai und markierte im Juni bei 16.427
Zihlern ein neues Rekordhoch.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 7
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Auffillig gut entwickelte sich weiterhin der
griechische Aktienmarke. Die volkswirtschaft-
lichen Rahmendaten haben sich nach der
Staatsschuldenkrise deutlich verbessert und
die griechischen Unternehmen entwickeln
sich mehrheitlich gut. Der Athex Composite
Index der Bérse in Athen stieg im zweiten

Quartal um 21,2 Prozent.

Auflerhalb Europas zeigte der japanische Akti-
enmarkt auffallende relative Stdrke. Ange-
sichts seiner giinstigen Bewertung, der Schwi-
che der japanischen Wihrung und verbesserter
Aussichten fir die japanische Wirtschaft
nahm das Interesse von Anlegern an japani-
schen Aktien deutlich zu. Der Nikkei-225-In-
dex stieg vor allem im Mai deutlich, iiberwand
dabei die Hochs der vergangenen Jahre und er-
reichte mit iiber 33.000 Punkten den hochs-
ten Stand seit 1990. Der Indexstand von
33.189 Zihlern zur Jahresmitte bedeutet fiir
das zweite Quartal ein Plus von 18,4 Prozent.
Der besser strukturierte Topix Index weist fiir
den gleichen Zeitraum einen Zuwachs von

14,2 Prozent aus.

Die chinesischen Aktienmirkte litten unter
den nun wieder schwicheren Konjunkturaus-
sichten. Der Hang Seng Index verlor im zwei-

ten Quartal 7,3 Prozent und der Hang Seng

China Enterprise (HSCE) 7,8 Prozent. Besser
schnitten weiterhin die Bérsen Seoul (Siidko-
rea) und Taipeh (Taiwan) ab. Der siidkorea-
nische KOSPI stieg im Berichtszeitraum um
3,5 Prozent und der Taiwan Weighted Index
um 6,7 Prozent. Der indische Aktienmarkt
verzeichnete nach der Konsolidierung im ers-
ten Quartal nun wieder Kursgewinne. Der
BSE Sensex der Borse in Mumbai lag im zwei-

ten Quartal 9,7 Prozent hoher.

Sehr differenziert blieb auch die Kursentwick-
lung an den Aktienmirkten Lateinamerikas.
Die brasilianische Bérse in Sao Paulo erlebte
nach zwei Quartalen in Folge mit schwicherer
Performance eine Erholungsrallye. Der brasi-
lianische Bovespa-Index beendete das zweite
Quartal mit einem Anstieg um 16,8 Prozent,
wihrend der mexikanische IPC Index auf der

Stelle trat.

Die Aktienkurse der Goldminenbetreiber lit-
ten unter der Schwiche des Goldpreises. Der
FT Goldmines Branchenindex verzeichnet im
zweiten Quartal einen Riickgang um 6,6 Pro-

zent.
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Miirkte im Uberblick — 1. + 2. Quartal 2023
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2.) Vor der Krise, in der Krise oder nach der Krise? Und warum das letztendlich

keine Rolle spielt, wann man eine Handvoll Regeln beachtet.

In diesem Jahr habe ich mein 30-jihriges Akti-
enjubilium und ehrlicherweise muss ich trotz-
dem eines vorneweg zugeben: Gelegentlich ste-
hen auch mir die Schwei§perlen auf der Stirn,
wenn ich sehe welche Achterbahnfahrten die

Aktienkurse mancher Firmen hinlegen.

Allerdings bin ich, mit wenigen Ausnahmen
(eine davon war beispielsweise die Bayer AG bis
zur Ubernahme von Monsanto), immer gut

mit ihnen gefahren.

In diesen drei Jahrzehnten ging es an den Bor-
sen mit einer gewissen RegelmifSigkeit auf und
ab. Und natiirlich gab es auch in dieser Zeit ei-
nige Krisen — die eine grofler, die andere klei-

ner.

Die erste Borsenkrise, an die ich mich erinnern
kann und die ich noch von der Seitenlinie ver-
folgen durfte, war die Japankrise. Getrieben
durch niedrige Zinsen stieg der japanische Ak-
tien- und Immobilienmarkt bis zum Ende der
achtziger Jahre in schwindelerregende Héhen.
Absurd hohe Aktien- und Immobilienbewer-
tungen waten die Folge, die aber - wie bei der

Tulpenmanie - zu einem schlechten Ende ge-

fihrt hat.
Exkurs Tulpenmanie:

Wir erinnern uns kurz an die Urmutter aller
Krisen: Bei der sogenannten Tulpenblase in
den Niederlanden Mitte der 30er Jahre des 17.
Jahrhunderts waren Tulpenzwiebeln, fir die

sich zuvor nur eine

Von Ditk Eberhardinger

iberschaubare Personenzahl ernsthaft interes-
sierte, das Objekt der Begierde. Das Ende ist
vielen bekannt, irgendwann platze die Blase.
Unsummen wurden vernichtet und der nie-

derlindischen Wirtschaft ein hoher Schaden

zugefiihrt.

Ahnlich verlief es letztendlich auch in Japan.
Die Mondpreise, die fiir Unternehmen und
Immobilien aufgerufen wurden, waren als die
Zinsen gestiegen sind, irgendwann nicht mehr
zu rechtfertigen und so folgte eine in Japan bis
dato nie gesehene Verkaufswelle, welche hohe
Verluste fiir japanische Aktien und Immobilien
mit sich fithrte. Teilweise haben sich die Preise
bis heute nicht mehr erholen kénnen. Wer sei-
nerzeit also alles auf das eine Pferd Japan gesetzt

hat, wurde bitter enttiuscht.

Meine erste wirklich live erlebte Borsenkrise
war das Platzen der Dotcom-Blase um die Jahr-
tausendwende. Auch hier das klassische Mus-
ter. Das Objekt der Begierde war jetzt der so-
genannte ,Neue Markt“. Unternehmen, die
noch nie einen einzigen Cent Gewinn erzielt
haben, wurden zu sagenhaften Preisen gehan-
delt. Borsenginge, welche aufgrund der hohen
Nachfrage mehrfach iiberzeichnet waren, wa-
ren quasi an der Tagesordnung. Dabei wussten
viele Anleger oft noch nicht einmal, welchen
Geschiftszweck diese Unternehmen verfolg-
ten. Schon vor der ersten offiziellen Bérsenno-
tierung wurden Firmen am ,grauen Marke®
meist deutlich héher gehandelt, als die festge—
setzte Zeichnungsspanne vorsah. Es herrschte

Wild-West-Stimmung. Wer nicht mitmachen

GLOGGER & PARTNER Vermoégensverwaltung GmbH
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wollte oder Bedenken iuflerte, hatte keine Ah-
nung. Der ein oder andere Anleger dachte sich
wohl, er miisse nie wieder arbeiten und finan-
zierte das Ganze noch mit einem Lombardkre-
dit. Der gesunde Menschenverstand war wie-
der einmal ausgeschaltet und es kam auch hier,
wie es kommen musste. Im Mirz 2000 war das
Spiel zu Ende. Unzihlige Unternehmen der
New Economy konnten die Erwartungen der
Anleger nicht mehr erfiillen. Die Preise gingen
in den Keller und kreditfinanzierte Aktienen-
gagements mussten verkauft werden, weil die
Banken sie als Sicherheit hinterlegt hatten. Die
Abwirtsspirale war in Gang gekommen. Die
Preise gingen immer weiter nach unten. Es
folgten Insolvenzen und Investoren verloren

ein weiteres Mal sehr viel Geld.

Wie sicht es heute aus?

Gefiihlt gibt mittlerweile eine Krise der nichs-
ten die Klinke in die Hand bzw. teilweise {iber-
lappt die eine die andere sogar. Die Corona-
Krise war gerade so {iberstanden, da folgte der
Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine. Es
kam zur Knappheit an Gas- und Olmirkten,
was die Preise explodieren lief§ (Energickrise),
was wiederum zu einer hohen Inflation und
drastisch steigenden Zinsen fiihrte (Inflations-
krise). Nebenbei droht neues Ungemach bei
den Banken. Nachdem die Silicon Valley Bank
und andere kleinere Banken in den USA mit
hohen Mittelabfliissen zu kimpfen hatten und
die einst renommierte Credit Suisse sozusagen
im letzten Moment vor dem Zusammenbruch
von der UBS aufgefangen wurde, stellt sich

schon wieder die Frage, ob die nichste Banken-

krise noch vor der Tfir steht, ob wir schon mit-
tendrin sind, oder ob sie sogar schon tiberstan-

den ist?

Was bedeutet all dies fiir den Anleger?

Der Weg mit Aktien ist oft steinig, steil und
vor allem lang. Wer ihn aber durchhilt wird
mit Ertrdgen belohnt, die es sonst in keiner an-
deren Anlageklasse gibt. Hierzu beispielsweise
die Daten fiir den US-Aktienmarke der letzten
100 Jahre:

Ertrdge im S&P 500: Dividenden und Kapitalzuwachs
Annualisierte Ertrége in %

20
15

10

-5

@ Kapitalzuwachs

@ Dividenden

Stand: 31.12.2022

Quelle: ].P. Morgan Asset Management

Fiir ein erfolgreiches Aktieninvestment miissen
deshalb im Prinzip nur eine Handvoll Dinge

beachtet WCI‘dCIlZ

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH
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1.) Gesunden Menschenverstand
einschalten

2.) Kapital auf méglichst viele solvente
Unternehmen aufteilen (optimal max.
3 % in eine Aktie) und Profitabilitit
regelmiflig tiberpriifen

3.) Eingeschlagene Strategie durchhalten,
auch wenn es nach unten geht und es
schmerzt (i.d.R. kommen erst die
Schmerzen und dann die Rendite, also
das Geld)

4.) Nicht gierig, aber auch nicht dngstlich
sein

5.) Nicht dem Herdentrieb verfallen

Mein Fazit aus drei Jahrzehnten Aktienerfah-

rung:

Krisen kommen und gehen - es ist so, seit hun-
derten von Jahren. Sie gehoren zur Geschichte
der Menschheit. Die Fufiballer wiirden sagen
»nach dem Spiel ist vor dem Spiel.“ Ich sage:
,Nach der Kirise ist vor der Krise.“ Und wenn
es auch noch so abgedroschen klingen mag - in
jeder Krise steckt auch eine neue Chance. Fiir
Anleger bedeutet dies: In jeder Krise gibt es
sehr gute Firmen zu wieder sehr interessanten
Preisen. In diesem Sinne, nutzen Sie die Chan-
cen, bleiben Sie gelassen und lassen Sie sich we-
gen Kursbewegungen keine Schweiflperlen auf

die Stirn treiben.

Dirk Eberhardinger

Senior Portfolio Manager

Vermogensverwalter
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3.) Aktien bleiben weiterhin eine sinnvolle und attraktive Anlageklasse
Von Andreas Glogger

Lassen Sie sich nicht von den dauerhaft negativen Nachrichtenmeldungen in den Medien beeinflus-
sen. Wir betrachten neben den realen Risiken auch die Chancen und fundamentalen Fakten. Vieles
ist positiv und bietet die Grundlage fiir interessante Investitionen. Zu nennen sind unter anderem:

e Extrem viel freie Liquiditdt

e nach wie vor geringes Zinsniveau mit Kaufkraftverlust

o  weltweites Wirtschaftswachstum

e solide Unternehmensgewinne

e attraktives Bewertungsniveau einzelner Qualitits-Aktien

e glinstiges Wechselkursverhiltnis fiir den Export von Waren

Die Auswirkungen der Corona-Krise haben uns alle stirker getroffen, als wir das fiir moglich gehalten
haben. Und dann kam im Februar 2022 ein neuer Wahnsinn in den Fokus der medialen Berichter-
stattung. Russland begann einen Angriffskrieg gegen die Ukraine. Seit Ende des 2. Weltkrieges findet
damit wieder ein Krieg auf europiischem Boden statt. Das unmdoglich Geglaubte wurde leider wahr!
Der Ausgang und die gesamten Auswirkungen dieses Krieges konnen heute noch gar nicht serios be-
wertet werden. Fakt ist jedoch heute schon, dass die Welt- und Wirtschaftsordnung eine neue werden.
Allerdings wird sich die Welt auch stetig weiterdrehen. Wir werden die Auswirkungen beobachten,
analysieren und in unseren Investmentprozess einarbeiten. Unser Ziel und die Strategie des langfristi-
gen realen Substandwerterhalt bleiben unverindert.

Qualitit ist entscheidend!
Es war gut und richtig, bereits vor beiden Krisen bei allen gewihlten Einzelanlagen auf héchste Qua-

litait der Firmen und beste Geschiftsmodelle zu setzen. Somit gab es wihrend der Corona/Kriegs-
Zeit keine einzige Investition, welche substanziell in wirtschaftliche Schwierigkeiten kam. In Russ-
land waren wir aus verschiedenen Griinden noch nie investiert. China oder andere autokratisch re-
gierte Linder sehen wir dhnlich.

Diese Strategie werden wir auch weiterhin beibehalten und freuen uns tiber Dividendenzahlungen als
angenchme stetige Frucht unserer Investitionen.

Nachfolgend erldutern wir [hnen weitere Punkte niher. Denken Sie dariiber nach und investieren Sie
nicht zu spit! Die aktuellen Kursstinde einzelner Qualititsaktien bieten giinstige Einstiegsméglich-
keiten!

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

GLOGGER & PARTNER Vermoégensverwaltung GmbH Seite 13
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Viel freie Liquiditit

Die Notenbanken rund um den Globus haben seit der Finanzkrise im Jahr 2008 fiir Stabilitdt gesorgt.
Sie haben die Mirkte mit abartigen Summen an Liquiditit geflutet, um die Finanzsysteme am Leben
zu erhalten und die Zinsen zu senken, Wihrungen zu schwichen und die Weltwirtschaft zu stimulie-
ren. Das ,neue” Liquiditdtssystem wurde geférdert durch die wichtigsten Notenbanken dieser Welt:
Grofbritannien, USA, China, Schweiz, Japan und Europa! Aktuell leiten die Notenbanken Schritte
ein, um die Geldmengen wieder zuriickzufiihren. Dies belastet temporir die Aktienmirkee. Ein min-
destens genau so grofles Vermdgen an Liquiditdt sehen wir weltweit bei den Privathaushalten, welche
in der Zeit durch die Coronabeschrinkungen weniger ausgegeben und nach Ausbruch des Krieges
sowie anziehender Inflation zu Angstsparen iibergegangen sind. Diese Liquiditit wartet auf Zeichen
der Entspannung, um dann ausgegeben zu werden und damit die Gewinne der Aktien zu fordern.

Liquiditit: 44+

Umlaufrendite bei 2,56 % p.a.

Seit 2008 sind die Zinsen in Europa extrem niedrig. Hierfiir sind michtige Institutionen verantwort-
lich! Die Notenbanken haben die normalen Marktmechanismen manipuliert und u.a. durch ihre bil-
lionenschwere Anleihenkaufprogramme die Zinsen auf ein historisch tiefes Niveau gedriickt. Aktuell
befindet sich die Umlaufrendite mit 2,56 % wieder im positiven Bereich. Deutsche Staatsanleihen bis
zu einer Anlagedauer von 30 Jahren rentieren mit mageren 2,4 % (s. Grafik). Die europdische Noten-
bank ist in dem Dilemma, dass sie wegen der hohen aktuellen Inflation die Zinsen anheben muss,
andernfalls aber nicht die Wirtschaft nicht noch zusitzlich zu den Kriegsfolgen bremsen will. In USA
hat die Notenbank deutliche Zinsschritte bereits vorgenommen. Das weitere Ausmafl eines nennens-
werten Zinsanstieg diirfte tiberschaubar bleiben. Die Realzinsen bleiben negativ.

Zinsiibersicht Deutsche Staatsanleihen

nach Laufzeitahren - Stand 03.07.2023
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Zinsniveau: 44 Quelle: Eigenes Research
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Inflation in Deutschland und Europa auf sehr hohem Niveau

Die offiziell ausgewiesene Inflationsrate in Deutschland ist
im Juni 2023 mit einem Wert von + 6,4 % weiter deutlich
gesunken. Hauptgrund hierftir waren die stark gefallenen .
Rohstoffpreise, wobei besonders Energie (Ol, Gas, Benzin,

Heizol) riickliufig waren.

Der Wert auf europiischer Ebene ist mit + 6,1 % im Mai wei-
terhin hoch, aber auch riickliufig. Die EZB hat angekiindigt,
eine Inflation von iiber 2 % zu tolerieren. Der Zielkorridor
bleibt weiterhin bei 2 %. EZB-Experten erwarten fur 2023

weiter riickliufige Inflationswerte.

Ein echtes Experiment fiir Europa mit ungewissem Ausgang!

Inflationsrate in Deutschland von Juni 2021 bis Juni 2023 (Steigerung des

Verkndsung pal. Vorenn
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Die Prognosen signalisieren ab 2023 eine deutliche Normalisierung der Werte (siche nachfolgend
linke Grafik). In der rechten Grafik ist der 5jahres Inflations-Swap dargestellt. Demnach erwarten die
Analysen fiir die Eurozone wieder eine Inflationsrate um die 2,4 %.

Median der volkswirtschaftlichen Prognosen fiir den Gesamt-VPI
Veranderung zum Vorjahr in %, vierteljahrlicher Durchschnitt

Marktbasierte Inflationserwartungen
In %, 5y5y-Inflationsswap
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Quelle: JPM

Die aktuell hohe Inflation ist fiir Aktionire mit sehr guten Qualititsaktien unbedeutend, fiir Sparer

und Festgeldbesitzer schlecht.

Inflation: =+
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Aktienmirkte giinstig bewertet

Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) ist eine
wichtige Kennzahl, die zur Bewertung von Aktien
dient. Bei einem hohen KGV sind die Aktien-
mirkte teuer, bei einem niedrigen glinstig bewer-
tet.

Die nebenstehende Grafik zeigt die aktuelle Be-
wertung der weltweit wichtigsten Aktienmirkee
mit den kiinftigen (Forward) Gewinnprognosen.

Fazit:

Die Aktienmirkte sind nach den Kursanstiegen
im ersten Halbjahr 2023 aktuell mit einem
durchschnittlichen Forward-KGV bewertet.
Damit bieten sich fiir mittel- oder langfristig den-
kende Investoren weiter glinstige Einstiegsmog-
lichkeiten. Wir nutzen diese Chance und investie-
ren.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

Globale Forward-KGVs
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Bewertung Aktienmairkte: 444
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Bullen- und Birenmirkte in den USA

Wie die nachfolgende Grafik eindrucksvoll darstellt, dominieren die Bullenmirkte eindeutig das Bor-
sengeschehen. Sie dauern deutlich linger als Birenmirkte und erwirtschaften eindrucksvolle Perfor-
mancebeitrige. Das unterstreicht auch Warren Buffet Strategietreue. Gute Qualititsaktien verkauft

man nicht. Man kauft sie bei giinstigen Kurs nach und kassiert in der Zwischenzeit die Dividenden.
S&P 500 Bullenmérkte, in %
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Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevolkerung
VOIl 20 1 0 blS 2020 hat SiCh dle Anzahl aller MCH- Prognose zur Entwicklung der Weltbevélkerung von 2010 bis 2100 (in

Milliarden)

schen auf diesem Planeten um knapp 1 Mrd. auf =
fast 8 Mrd. angewachsen sein. 2030 werden es be-
reits 8,5 Mrd. Menschen sein. Dies bedeutet, dass
dieser Zuwachs mindestens die tiglichen Ge- -
brauchsgiiter konsumiert, die wiederum schwer-
punkemiflig von Aktengesellschaften produziert

werden.

2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Das Wachstum des Wele-BIP zeigt im Mittelwert

. . . . Wact n des weltweiten realen i d iukts (BIP) von 1980 bis 2024
mit ca. 3 % eine konstante Richtung und spiegelt (oelkedes o)
damit die Entwicklung der Weltbevolkerung wider.

Politisch begriindete Borsenturbulenzen oder die = = W:; W % /iri;i kY
Auswirkungen der Corona-Krise verlieren bei einer ma > J‘\

langfristig fundamentalen Betrachtung ihre Furcht. N \

Corona oder der russische Angriffskrieg sorgten hier- in

bei lediglich fiir eine temporir kurzfristige Verunsi- -

cherung. PP PP P ISP TP PIE PSSP BT
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Wachsende Mittelschicht

Bis zum Jahr 2030 koénnten
der weltweite Konsum der
Mittelschicht um 29 Bil
USD hoher sein als 2015. Ins-
besondere die Entwicklung in
der Region Asien und Pazifik
zeigen eine gewaltige Dyna-
mik. Wenn Corona vorbei
sein wird, kommt das Wachs-
tum insbesondere in Asien
wieder zuriick.

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

Quele: Fidelty

L H9T%

Mittlerer Osten und Nordafrik

£ $366Bil. %

X
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Europa
Asien "‘v_‘ $10,9 Bil.
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$12,3 Bil.

. Inneres Segment = 2015
[ AuBeres Segment = 2030

$6.7 Bil.

N. Amerika

$6,2 Bil.

$0,9
Sub-Sahara Afrika ——

$1,7 Bil.

Brookings, OECD D!

N\ Zentral- / Siid-Amerika
' $36BIl.

Centre, 2017. *PPP (Purchasing Power Parity) =

Asien spielt in der Weltwirtschaft eine immer grofiere Rolle.

Anteil am globalen realen BIP
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Wirtschaftswachstum: 44
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Globalen Einkaufsmanager-Indices fiir das verarbeitende Gewerbe (s. Grafik rechts)

Aufgrund der aktuell Liefer-

kettenprobleme, Zinsanstieg, gestiegene Energickosten und dem Kriegsbe-

negativen  Einflussfaktoren Corona,

ginn im Februar 2022 sind die Einkdufe der Industriemanager schwach. In
Europa befindet sich lediglich Griechenland im Wachstumsmodus. Beson-
ders erfreulich ist das Wachstum in Indien. Werte tiber 50 signalisieren
Wachstum, Werte darunter deuten auf Rezession hin.

Positives: Die massiven Fiskalhilfen und der gleichzeitige Mangel an Kon-
sumgelegenheiten in den vergangenen drei Jahren haben in allen gro-
en Volkswirtschaften zu einer enormen Anhiufung der privaten Erspar-
nisse gefithrt. Allein in Europa belaufen sich diese auf iiber 1.000 Mrd. €.
Hinzu kommen die jiingsten Konjunkturpakete in der EU mit 750 Mrd.
Euro und in den USA, sodass es nur eine Frage der Zeit ist, bis diese Gelder
in der Wirtschaft ankommen und wieder fiir entsprechende Nachfrage sor-
gen werden.

Internationaler Wihrungsfonds (IWF)

Der IWF sieht die Zukunft der Weltwirtschaft schlechter als noch zu Be-
ginn des Jahres. Angesichts der Turbulenzen im Finanzsektor, der hohen
Inflation, der anhaltenden Auswirkungen der russischen Invasion in der
Ukraine und drei Jahren Corona-Pandemie seien die Aussichten erneut
ungewiss, so der IWF. In Deutschland diirfte die Wirtschaft demnach in
diesem Jahr sogar leicht schrumpfen (-0,1 Prozent ggii. dem Vorjahr). Ge-
geniiber der Prognose vom Januar 2023 ist das Minus von 0,2 Prozent-
punkten, wie die Statista-Infografik zeigt. In seiner Prognose senkte der

Eurozone

Industrielander

Schwellenlander

Frankreich
Deutschland B

Italien
Spanien
Griechenland
Ifand
Schweden
Schweiz

GB

UsSA

Japan

China
Indonesien
Sodkorea
Taiwan
Indien
Brasilien
Mexiko
Sadafrika

515 51,8
47,5 473

i

471 482

484 46,3

S06 49,8
509 50,5
50,3 52,5
484 478
443
41|
50,5
432

IWF zudem seine Vorhersage weltweit: Das globale Wachstum werde sich im Vergleich zu 2022

(3,4 Prozent) in diesem Jahr auf 2,8 Prozent verlangsamen.

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

In %, annualisierte Renditen
20

Wer Qualititsaktien kauft und diese in eine langfris-
tige und professionell betreute Strategie einbettet,
kann sich auf schone Kapitalzuwichse und Dividen-
den freuen. Nachfolgend hierzu eine Analyse der Ak-
tien im S&P 500 iiber den Zeitraum von 1926 —
2023, und damit iiber alle Krisen hinweg.
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Quelle: JPM

Renditen S&P 500: Kapitalzuwachs und Dividenden

'\dﬁo w@ﬁg
@ Kapitalzuwachs @ Dividenden b
Quelle: JPM
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4.) Zum 10. Mal in Folge:
TOP-5-Spitzenplatz im gesamten deutschsprachigen Europa D — A — CH - FL

Die bankenunabhingige Vermdgensverwaltung GLOG-
GER & PARTNER aus Krumbach erreicht erneut einen
Spitzenplatz unter den besten Geldmanagern im gesamten
deutschsprachigen Raum. Aufler GLOGGER & PART-
NER wurden nur wenige weitere bankenunabhingige
Vermogensverwalter mit dieser begehrten Auszeichnung

bedacht und in den erlauchten Kreis der ,Ausgezeichne-

ten“ aufgenommen. Getestet wurden insgesamt 366 Ver-

Vertreter Handelsblatt, Andreas Glogger,

Claudia Glogger, Armin Glogger, Hans- mogensverwalter, Banken und Sparkassen in Deutsch-

Kaspar von Schénfels (von links) land, Osterreich, Liechtenstein und der Schweiz.

Die in der Finanzbranche viel beachtete Auszeichnung durch das Handelsblate / Elitereport wurde der
GLOGGER & PARTNER Vermogensverwaltung im Rahmen eines feierlichen Empfangs in Salzburg

ausgesprochen. Mit der hochstméglichen Auszeichnungsstufe .Summa cum Laude® wiirdigten die

anonym arbeitenden Tester um Chefredakteur Hans-Kaspar von Schonfels vom ,Elite-Report® ge-
meinsam mit dem Medienpartner ,Handelsblatt die hervorragenden Leistungen des bankenunab-

hingigen Vermogensverwalters mit Hauptsitz im Historischen Rathaus von Krumbach.

Hier ist Vermégen in jedem Fall umfassend Familiensache. In diesem Engagement liegt wirtschaftlich spezi-
fischer sowie menschlicher Mehrwert. Fiir den Kunden heifdt das, man wird verstanden, betreut und zum
Erfolg gefiihrt. Die angenehme Begleitung kennt keinen Tarifvertrag, fiir den Kunden ist man immer er-
reichbar. Eine vorbildliche Kundenbeziehung hat nimlich viel mit Nihe zu tun. Zum Kunden hin, zu den
Mirkten und den umfangreichen Erfahrungen, sie sind das Fundament fiir die Zuverlissigkeit. Das ist na-

tiirlich auch durch diese handwerkliche, ehrliche und saubere Leistung méglich.

Begeistert zeigte sich die Jury vor allem von der zuverldssigen und klaren Feinabstimmung an jedem
einzelnen Kundenmandat sowie dem herausragenden Investmentprozess, mit der GLOGGER &
PARTNER das Vermdgen der Kunden auch durch schwierige Zeiten steuere. Substanz und Kapital-
erhalt bei aktivem Risikomanagement stiinden dabei stets an vorderster Stelle. Das Wachstum bei den
Kundenzahlen und dem verwalteten Vermdgen zeigten deutlich, dass die Kombination aus kompe-
tenter, eingehender Beratung und bodenstindigem erfolgreichem Kapitalanlagenmanagement die Be-

diirfnisse der Kunden voll erfillc.

Fiir die drei Geschiftsfithrer Andreas, Armin und Claudia Glogger ist die bereits zum neunten Mal
erreichte Auszeichnung durch den ,Elite Report® ein klares Signal, dass der bodenstindige und sehr

transparente Ansatz des Instituts eine Erfolgsstrategie ist.
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5.) Vorankiindigung zu unserer jihrlichen Veranstaltung

Termin: Dienstag, den 10.10.2023 um 18 Uhr
Ort: Forum Giinzburg

Thema: Ausblick Geldanlage 2024: Zinswende, Krieg und Rezession, Klimarettung

Inhalt: Wer sein Geld langfristig und strategisch klug anlegt, hat Erfolg. Doch gilt diese Faustfor-
mel auch 2024 und in den Folgejahren? Kehren wir nach der Zinswende wieder in ein ,normales®
Anlageumfeld zuriick, in dem es Zinsen gibt fiir Sparbiicher und Rentenpapiere, aber auch Kredit-
zinsen fir Immobilienfinanzierungen. Was bedeutet das fiir Sparer und Immobilienbesitzer? Der
Krieg in der Ukraine dauert an. Unabhingig davon schreitet die Blockbildung in der Welt voran.
Was kostet uns die De-Globalisierung an Wohlstand? In welchen Lindern und Regionen kann und
sollte ich zukiinftig noch investieren? Uber den vielen verwirrenden Tagesereignissen schweben die
ganz grofen Fragen des gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Umbaus, um unser Klima und damit
unsere Welt zu retten oder den demographischen Wandel zu gestalten. Ist es ein Damoklesschwert
oder eine Chance, die sich gerade langfristigen und strategisch investierten Investoren bietet und da-

mit nachhaltigen Erfolg sichert?

Referent: Prof. Dr. Hartwig Webersinke
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6.) Ausblick

Liquide Anlagen — reduzieren

Bei Kontoanlagen ist die Verzinsung mit null
bis zwei Prozent vollig unatcrakeiv. Bei 6,4 %
Inflation erreicht man einen sicheren Kauf-

krafeverlust.
Aktien

Trotz Krieg ist das makrookonomische Umfeld
fir Aktieninvestments gut. Einzelne Branchen,
wie z.B. Technologie haben stark korrigiert.
Andere Branchen und Firmen sind jedoch
noch immer giinstig bewertet. Diese gilt es zu
finden. Die Pandemie Corona und der An-
griffskrieg Russlands verunsichern die Welt-
wirtschaft. Mit weiterhin hoher Schwankungs-
breite, unter anderem wegen der weltweiten
Staatsschuldenkrise und den Auswirkungen
bzw. Entwicklungen des Krieges ist zu rechnen.
Die personliche Aktienquote sollte trotzdem
mindestens 50 %, besser 75 % neben klassi-
schen Immobilien/Sachwertanlagen und einer

individuellen Liquiditdtsreserve betragen.
Rohstoffe, Edelmetalle

Rohstoffe sind weiter teuer. Die Lieferketten-
probleme und der Kriegsausbruch fiihrten zu
teils massiven Preisaufschligen. Diese beruhi-

gen sind gerade wieder.

Gold bleibt als Diversifizierungsinstrument
und als Gegenmittel zur weltweiten giganti-
schen Ausweitung der Staatsschulden, der ge-
stiegenen Inflation und dem Kriegsbeginn ein
fester Vermogensbaustein. Wir empfehlen hier
einen Anteil von ca. 5 %, mdglichst in physi-

scher Form, welchen wir tiber eine Schweizer

Bank abbilden.

Diversifizierung — national und international

Jede Anlagestrategie sollte aktuell auf staatliche
Zugriffsmoglichkeiten hin tiberpriift und ggfls.
angepasst werden. Vermdgen tiber 1 Mio. Euro
sollten auf alle Fille weiter diversifiziert werden
und gezielt auch auflerhalb der EU ihre zweite

Heimat finden.

Immobilien — Vorsicht geboten

Die Preise sind bereits sehr hoch. Die Dt. Bun-
desbank warnt seit Jahren bereits vor einer
Blase im Immobiliensektor. Wir gewichten
diese Anlageklasse bis auf weiteres unterdurch-
schnittlich. Direktinvestitionen sind teilweise
deutlich {iberteuert und liefern keine reale Ren-

dite mehr.

Festverzinsliche Wertpapiere — erhéhte Risi-
ken; selektive Auswahl treffen

Anleihen bleiben weiterhin wegen des geringen
Zinsniveaus und ihrem Gliubigercharakter nur
zur Beimischung geeignet. Bei einem wieder
steigenden Zinsniveau drohen teilweise erheb-
liche hohe Kursverluste. Im Zinsbereich hat
sich tiber die letzten Jahre eine der grofiten

weltweiten Finanzblasen entwickelt.

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.
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Bei drohenden weltweiten staatlichen Verschuldungskrisen, hoher Inflation
oder sogar Krieg sicherte Eigentum an Produktivkapital und Sachwertanla-
gen das Vermogen, wihrend Zinsanlagen verfielen und Immobilien zusitz-
lich belastet wurden.

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

Gerne stehen wir Ihnen als Thr personlicher Vermogensverwalter ,bankenun-

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

. 1 . Sitz des Instituts:
zialisten zur Seite.

Historisches Rathaus

Sollten Sie Fragen haben, rufen Sie uns jetzt an.

Herzliche Griifie aus dem Historischen Rathaus von Krumbach

Die Inhaber:
Andreas Glogger
Armin Glogger
Armyin er
Geschaftsfiihrer

40 Jahre
Erfahrung

Wertgrundsitze

Unabhingigkeit
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Kompetenznachweise:

Zugelassen und beaufsichtigt durch die deutsche Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Lehrbeauftragte der Universitit Liechtenstein, Lehrstuhl Finanzwissenschaften

2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 und 2023 bewertet vom Handelsblatt
(Spezialredaktion , Elitereport®) unter die TOP 10 der bankenunabhingigen Vermogensverwalter
in Deutschland, Osterreich, Liechtenstein und Schweiz

- Interviewpartner der Dt. Borse Frankfurt

- Buchautor ,Die erfolgreiche Geldanlage — Machen Sie nicht die Fehler, die andere machen®

- Zugelassener Experte fiir Stiftungsvermogen bei der Borse Miinchen

- Von der Ratingagentur Creditreform mit der hochsten Bilanzbonititsklasse I bewertet

Elite Report Edition

Mit Pradikat Mit Pradikat  |ridikat  |radikat  [radikat  |ridikat  |adikat  [radikat  |ridikat |radikat
summa cum laude summa cum laude  |fum laude m laude m laude laude laude laude laude laude
ausgezeichneter ausgezeichneter ichneter ichneter  |pichneter ichneter |pichneter |pichneter ichneter |pichneter

Vermogensverwalter Vermogensverwalter [psverwalter |hsverwalter [psverwalter \psverwalter |hsverwalter \nsverwalter [psverwalter |hsverwalter
Handelsblatt Handelsblatt elsblatt elsblatt lelsblatt elsblatt lelsblatt elsblatt elsblatt lelsblatt
Elite Report 2023 Elite Report 2022 |lport 2021 ||port 2020 |lport 2019 ||port 2018 [tport 2017 |/port 2016 |port 2015 |tport 2014
LD
Mitglied im Mitglied im ﬁ
@ Bundesverband WIRTSCHAFTSBEIRAT
<)) Deutscher Stiftungen BAYERN
— 1

Qualititssicherungsverfahren fiir Vermogensverwalter

durch die Wirtschaftspriifungskanzlei:

Rodl & Partner

TRANSPARENTER-BULLE.DE
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