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Sitz des Instituts:
Historisches Rathaus

Andreas Glogger
Armin Glogger

40 Jahre
Erfahrung

Unabhingigkeit

Zum Institut:

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

stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassenes und beaufsichtigtes Institut und

Vermogensverwalter nach dem Wertpapierinstitutsgesetz. Der Firmensitz befindet sich im

Historischen Rathaus von Krumbach (Schwaben).

Gegriindet wurde das bodenstindige und unabhingige Institut von Geschiftsfithrer Andreas

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

ner Regionalbank titig. Inhaber und Geschiftsfiihrer der bankenunabhingigen Vermogens-

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

den das Fundament unseres Handelns.

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

wie Stiftungen und institutionellen Kunden, national wie international.

Die Kernkompetenz ist die Verwaltung von Vermogen mittels disziplinierter Grundwerte:

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

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

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

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

hat uns 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 3. Quartal 2023

Auch im dritten Quartal blieb der anhaltende
Anstieg der Zinsen der Belastungsfakeor fir
die Borsen. Angesichts mifliger Konjunktur-
aussichten iberwogen nicht nur an den Anlei-
hemirkten, sondern auch an den Aktienmirk-

ten Kursriickginge.

Konjunktur, Inflation und Leitzinsen

Bereits der Auftakt in das zweite Borsenhalb-
jahr war von Spekulationen um die weitere
Geldpolitik der US-amerikanischen Noten-
bank Fed im weiteren Jahresverlauf geprigt.
Die Erwartung weiterer Leitzinserhohungen
wurde zunichst durch das veréffentlichte Pro-
tokoll der vorausgegangenen US-Notenbank-
sitzung und starke Arbeitsmarktdaten be-
starke. Spiter sprachen auch robuste Konjunk-
turdaten dafiir, dass die USA an einer harten
Rezession vorbeikommen, also eher das Szena-
rio eines sogenannten Soft Landing erleben.
Positiv wurde der Riickgang der Inflation auf-
genommen. Die US-Inflationsrate lag fiir den
Juni bei 3,0 Prozent, die Kernrate bei 4,8 Pro-
zent. Weil sich die Notenbanker nicht auf
nichste Zinserhdhungen festlegten, wurde die
Leitzinserhshung am 26. Juli um 25 Basis-
punkte auf 5,25 bis 5,5 Prozent fiir die Funds

Rate positiv aufgenommen.

Insbesondere an der Wallstreet hofften Anle-
ger, dass die beschlossene elfte Zinserhdhung
die letzte dieses Zinszyklus gewesen sein
kénnte. Die US-Arbeitsmarktdaten, von de-
nen man sich einen Hinweis darauf erwartet
hatte, fielen nicht eindeutig aus. Erstmals stieg
die US-Inflationsrate wieder leicht an, und
zwar auf 3,2 Prozent fiir Juli. Die Fed beliefs

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

im September zwar wie von den Kapitalmirk-
ten erhofft ihre Leitzinsen unverindert, be-
tonte aber zugleich ihre Entschlossenheit, wei-
ter das erklirte Zwei-Prozent-Ziel bei der In-
flation anzustreben. Hierzu kénnte eine wei-
tere Zinserhdhung in diesem Jahr erfolgen.
Zudem diirften etwaige Zinssenkungen 2024
geringer ausfallen als bislang erwartet. Dies
enttiuschte die vorherrschenden Hoffnungen
und hatte stirkere Kursverluste an den Aktien-

und Rentenmirkten zur Folge.

Wihrend sich die Konjunktur in den USA ro-
bust entwickelte, zeigte die konjunkturelle
Entwicklung in Europa und China Schwi-
chen. Die Sorgen um die chinesische Wirt-
schaft verstirkten sich angesichts der Pleite
grofler nationaler Immobilienkonzerne. Die
Hoftnung auf tragfihige Wachstumsimpulse
nach dem Ende der Corona-Lockdowns

wurde enttiuscht.

Die Europiische Zentralbank (EZB) erhdhte
ihre Leitzinsen im Berichtszeitraum zweimal.
Beide Schritte, einer am 27. Juli und der
nichste am 14. September um jeweils 25 Ba-
sispunkte, waren mehrheitlich so erwartet
worden. Der Hauptrefinanzierungssatz er-
reichte 4,5 Prozent und somit den héchsten
Stand seit August 2001. Die Einlagefazilitit,
also die Zinsen, die Geschiftsbanken fiir ihr
Guthaben bei der Zentralbank erhalten,
wurde mit 4,0 Prozent sogar auf ein neues Re-
kordniveau in der Geschichte der EZB erhoht.
Der alte Rekord hatte von Oktober 2000 bis
Mai 2001 bei 3,75 Prozent gelegen. Auch hier

Seite 4
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stlitzten sich die Bérsen zunichst auf die Hoff-
nung, dass nach zehn Zinsschritten ein Ende

der Erhdhungen erreicht sein sollte.

Renten, Wihrungen und Rohstoffe

Auch die Anleihemirkte starteten mit Kurs-
verlusten in das zweite Halbjahr. Die Renditen
von Staatsanleihen kletterten unter Schwan-
kungen auf neue Hochs. Im August iberstieg
die Rendite von US-Staatsanleihen mit zehn
Jahren Laufzeit das alte Zehn-Jahres-Hoch
vom vergangenen Oktober und erreichte da-
mit den hochsten Stand seit 2009. Zum Kurs-
riickgang der US-Anleihen, der umgekehrt
steigende Renditen zur Folge hat, trug auch
die Herabstufung der US-Bonitit durch die
Ratingagentur Fitch bei. Die Experten der
Agentur stuften die Qualitit der USA als
Schuldner von AAA auf AA+ zuriick, gleich-
sam von ,sehr gut auf ,zwei plus®. Die Ratin-
gagentur Standard & Poors hatte diesen
Schritt bereits Anfang August 2011 vollzogen.
Hintergrund der Herabstufung ist die sehr
hohe und schnell weiterwachsende Staatsver-
schuldung der USA, die immer wieder eine
Anhebung der selbstauferlegten Schulden-

obergrenze notwendig macht.

Im September kletterte die Rendite zehnjihri-
ger US-Staatsanleihen auf {iber 4,6 Prozent
und damit den hochsten Stand seit 2007. Sie
beendete das Quartal schliefSlich nur knapp
darunter bei 4,55 Prozent, was einen Anstieg
um 73 Basispunkte (also 0,73 Prozentpunkete)
seit Mitte des Jahres bedeutet. Die entspre-
chende Rendite deutscher Bundesanleihen
stieg zeitweilig tiber 2,9 Prozent, das hochste
Niveau seit Sommer 2011, und beendete das
Quartal mit einem Anstieg um 46 Basispunkte
bei 2,85 Prozent. Der Bund-Future, der die

Kursentwicklung deutscher Bundesanleihen
an der Terminborse angibt, hatte Mitte des
Jahres bei 133,7 Zihlern gestanden. Er
rutschte in den letzten Septembertagen unter
128 Punkte und damit auf den tiefsten Stand
seit zwolf Jahren. Ein Kurs von 128,5 Zihlern
Ende Oktober bedeutet fiir das Quartal einen

Verlust von 3,9 Prozent.

An den Devisenmirkten litt der US-Dollar bis
Mitte Juli unter der Leitzinserhdhungspause
der US-Notenbank aus dem Juni. Der kleiner
werdende Zinsvorteil der US-Wihrung liefS
den Euro bis auf gut 1,12 US-Dollar pro Euro
steigen. Damit erreichte die europiische Ge-
meinschaftswihrung  zwischenzeitlich  den
hochsten Stand seit iiber einem Jahr. In der
zweiten Julihilfte begann der US-Dollar einen
Aufwirtstrend, der von der Erwartung weite-
rer Leitzinsanhebungen in den USA gestiitzt
wurde. Bis Ende Oktober fiithrte dieser Ab-
wirtstrend den Euro auf 1,057 US-Dollar,
womit die europidische Gemeinschaftswih-
rung alle zwischenzeitlichen Gewinne seit
Mirz wieder verlor. Fiir das Quartal bedeutet
das einen Anstieg des US-Dollars gegen Euro
um 3,1 Prozent. Dass es sich dabei eher um
eine Dollar-Stirke als eine Euro-Schwiche
handelt, zeigt sich beim Blick auf den japani-
schen Yen. Dessen Wechselkurs zum Euro
verinderte sich nur wenig, aber gegen US-
Dollar verlor der Yen 3,5 Prozent auf 149,3
Yen pro US-Dollar. Damit niherte sich der
US-Dollar in japanischen Yen wieder der
Marke von 150 Yen, die ein Mehr-Jahres-

Hoch markiert.

Bis in den Sommer hinein standen die Wih-

rungen der Tirkei und Russlands aufgrund
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der politischen und wirtschaftlichen Verhilt-
nisse in beiden Lindern weiter unter Abwer-
tungsdruck. Beide Notenbanken stemmten
sich mit deutlichen Zinserhdhungen dagegen.
Die tiirkische Zentralbank erhohte ihren
Repo-Zinssatz im August um 7,5 und im Sep-
tember um weitere 5 Prozentpunkte auf
schliefflich 30 Prozent. Die russische Zentral-
bank erhohte ihren Schlisselsatz im August
um 3,5 Prozentpunkte und im September um
einen weiteren Prozentpunkt auf 13,0 Pro-
zent. Beiden Notenbanken gelang es damit zu-
mindest, den Abwirtstrend ihrer Wihrungen
zu bremsen. Fiir eine Erholung von den hohen

Verlusten reichte es dagegen nicht.

Turbulenter blieb es bei den Kryptowihrun-
gen. Mitte Juli fiel das Urteil im Prozess, den
die US-Wertpapieraufsicht SEC gegen das
Unternehmen Ripple Labs angestrengt hatte.
Entgegen der Ansicht der SEC, die das strenge
Wertpapierrecht auf Kryptowdhrungen an-
wenden will, entschied die zustindige Richte-
rin, dass die von Ripple Labs herausgegebene
Kryptowihrung XRP im Retail-Marke nicht
als Wertpapier einzustufen ist. Der XRP-
Wechselkurs schoss darauf um {iber 70 Pro-
zent nach oben. Auch viele andere Kryptowih-
rungen profitierten mit prozentual zweistelli-
gen Kursgewinnen von der Einstufung, denn
die SEC hat auch gegen andere Digitalwih-
rungen geklagt. Im weiteren Verlauf verloren
die meisten Kryptowihrungen im August wie-
der an Wert. Die Meldung, Elon Musks Welt-
raumfirma SpaceX habe offenbar ihre ganzen
Bestinde an Bitcoin verkauft, war nur ein zu-
sitzlicher Belastungsfaktor. Wichtiger diirfte
der anhaltende Zinsanstieg sein. Der Bitcoin
beendete das Quartal mit einem Verlust von
11,3 Prozent bei gut 27.000 US-Dollar.

An den Rohstoffmirkten galt die Aufmerk-
samkeit vor allem dem Olpreis. Das ganze
Quartal war von einem Aufwirtstrend ge-
prigt, der zur Jahresmitte begann, im August
pausierte und erst in den letzten Tagen des
Quartals gebrochen wurde. Die Preise fiir ein
Barrel Ol stiegen fiir die Sorten Brent und
WTI um 25,7 bzw. 22,4 Prozent auf 88,81
bzw. 92,18 US-Dollar. Angesichts des allge-
meinen Preisanstiegs gelang es Russland, trotz
der internationalen Sanktionen einen héheren
Preis fiir sein Ol zu erzielen. Zwar notiert die
russische Olsorte Urals seit Beginn des Ver-
nichtungskriegs gegen die Ukraine mit einem
deutlichen Abschlag, lag aber fast wihrend des
gesamten Quartals ber der angestrebten
Sanktions-Obergrenze von 60 US-Dollar pro
Barrel, zeitweilig sogar tiber 70 US-Dollar.
Wegen des hoheren Olpreises stieg der Bloom-
berg Commodity Index im Berichtszeitraum
um 3,3 Prozent. Der Kupferpreis schwankte
im dritten Quartal in einer vergleichsweise en-
gen Bandbreite und verinderte sich letztend-

lich kaum.

Auch bei den Edelmetallen gab es wenig Preis-
verinderungen, wobei seit Mai die Hoffnun-
gen der Investoren auf steigende Preise ent-
tiuscht wurden. Dies fithrte zu einem sich
selbst  verstirkenden Angebotsdruck. Der
Goldpreis in Hohe von 1.848 US-Dollar pro
Unze zum Stand Ende September bedeutet fiir
das dritte Quartal einen Riickgang um 3,7
Prozent. Aus Sicht eines in Euro rechnenden
Anlegers wirke der US-Dollar-Anstieg jedoch
dimpfend, sodass sich in Euro nur ein Riick-
gang um 0,6 Prozent auf 1.749 Euro je Unze
ergibt. GrofSter Belastungsfaktor fiir die Edel-
metalle blieben die wieder héheren Zinsen.

Silber verlor im dritten Quartal 2,6 Prozent

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 6
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auf 22,18 US-Dollar pro Unze, in Euro ge-
rechnet entstand aufgrund der Dollar-Ge-

winne ein kleines Plus.

Aktienmirkee

Mitte des Jahres wandte sich die Aufmerksam-
keit der Aktieninvestoren zunichst der soge-
nannten Berichtssaison zu, also der Verdffent-
lichung der Geschiftsergebnisse des abgelaufe-
nen Quartals. Diese begann vielversprechend,
als einige US-Grofibanken mit ihren Ergeb-
nissen des zweiten Quartals {iber den Erwar-
tungen des Marktes lagen. Bei Tech-Aktien
gab es Gewinnmitnahmen, insbesondere weil
die Quartalsergebnisse von Netflix und Tesla
enttiuschten. Meta und Nvidia litten etwas
darunter, dass die Gewichte der hochstkapita-
lisierten Nasdag-Aktien im Index herabgesetzt
wurden. Mitte Juli erreichte der Nasdag-100-
Index 15.932 Punkte. Damit niherte er sich
seinem Rekord aus dem November 2021 bei
16.764 Zihlern bis auf rund fiinf Prozent. Auf
diesem Niveau mangelte es allerdings an An-
schlusskiufen. Der Nasdaq-100 beendete das
Quartal schliefllich bei 14.715 Indexpunkten
und somit mit einem Riickgang um 3,1 Pro-

zent.

Der populire Dow Jones Index profitierte zu-
nichst vom iiberwiegend guten Auftake der
Berichtssaison im Juli. Er kletterte erstmals
seit dem Frithjahr 2022 wieder auf {iber
35.000 Zihler und brach damit aus der Seit-
wirtsbewegung aus, in der er sich im bisheri-
gen Jahresverlauf befunden hatte. Dem Dow
Jones fehlten weniger als fiinf Prozent bis zum
alten Hochststand von Anfang 2022. Aber

auch hier entstand kein neuer Aufwirtstrend.

Vor allem die Sorge vor weiteren Leitzinserho-
hungen driickte im August und September auf
die Aktienkurse. Der Dow Jones beendete das
Quartal schliefSlich mit einem Riickgang um
2,6 Prozent bei 33.507 Punkten. Kleinere Ak-
tien entwickelten sich weiterhin schlechter.
Der Russell-2000-Nebenwerteindex verzeich-
net im dritten Quartal einen Verlust von 5,5

Prozent.

Die europdischen Aktienmirkte setzten zu-
nichst ihre seit April bestehende Seitwirtsbe-
wegung fort. So gelang dem Euro-STOXX-50
bis zur letzten Juliwoche kein dauerhafter An-
stieg iber die Marke von 4.400 Punkten. Der
Deutschen Aktienindex (DAX) erlitt in der
ersten Juliwoche einen Schwicheanfall, der
den Index bis auf rund 15.500 Zihler zuriick-
fihrte. Danach erholte sich der DAX rasch
wieder auf Werte {iber 16.000 Punkte und
kletterte bis Ende Juli auf sein bisheriges Jah-
reshoch bei 16.529 Zihlern.

Ab August belastete der anhaltende Zins- und
Renditeanstieg auch die europiischen Aktien-
mirkte. Der Euro-STOXX-50 beendet das
Quartal schliefSlich bei 4.174,7 Punkten und
damit 5,1 Prozent tiefer als zur Jahresmitte.
Beim DAX bedeutet ein Wert von 15.386,6
Zihlern Ende September einen Riickgang um
4,7 Prozent. TecDAX und MDAC schnitten
mit Verlusten von 5,7 bzw. 5,6 Prozent noch
schlechter ab. Von den grofleren europiischen
Mirkten konnte sich allein die Bérse London
der schwicheren Tendenz entziechen. Der
FTSE-100-Index schloss die drei Monate am
30. September mit einem kleinen Anstieg um
1,0 Prozent bei 7.608 Punkten ab.
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Der japanische Aktienmarke hatte Probleme,
an seine hohen Kursgewinne aus den Vormo-
naten anzukniipfen. Allein von Anfang Mai
bis Mitte Juni war der japanische Nikkei-225-
Index von rund 29.000 Zihlern um iiber 16
Prozent auf 33.773 Punkte gestiegen, den
hochsten Stand seit tiber 30 Jahren. Im Juli
blieben groflere Anschlusskiufe aus und der
japanische Aktienmarke begann mit einer
Konsolidierung der Kursgewinne, wobei sich
der Index der Marke von 31.000 Zihlern ni-
herte. Ein Belastungsfaktor war die Geldpoli-
tik der Notenbank. Die Bank of Japan (Bo])
gab ihre Obergrenze von 0,5 Prozent bei der
Rendite zehnjihriger Staatsanleihen auf. Ein
weiterer negativer Einfluss kam von der kon-
junkturellen Schwiche in China, tiber das Ja-
pan einen groflen Teil seines Auffenhandels
abwickelt. Der Nikkei-225-Index beendete
das Quartal mit einem Riickgang um 4,0 Pro-
zent bei 31.858 Punkten.

Deutlich schlechter blieb die Kursentwicklung

der chinesischen Borsen. Vor allem die Krise

auf dem Immobilienmarkt driickte auf die
Stimmung der Anleger. Grofle chinesische
Immobilienkonzerne kimpfen gegen die
Pleite. Der Hang Seng Index der Bérse in
Hongkong verlor 5,9 Prozent und der Shang-
hai B Share Index sogar 11,5 Prozent.

Die Aktienmirkte Lateinamerikas konnten
sich vom schwicheren internationalen Trend
ebenfalls nicht abkoppeln. Nachdem sich die
brasilianische Bérse in Sao Paulo zuvor deut-
lich erholt hatte, verlor den Bovespa-Index im
dritten Quartal 2,3 Prozent. Der mexikani-
sche IPC Index verzeichnete fiir den gleichen

Zeitraum einen Riickgang um 3,3 Prozent.

Die Aktienkurse der Goldminenbetreiber lit-
ten weiterhin iberproportional unter dem
Riickgang des Goldpreises. Der FT' Gold-
mines Branchenindex schloss das dritte Quar-

tal mit einem Verlust von 13,1 Prozent ab.
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Miirkte im Uberblick — 1.- 3. Quartal 2023
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2.) Investieren oder spekulieren!

In den vergangenen Wochen haben wir ver-
mehrt Anrufe unserer Mandanten zu einem der
medienbeherrschenden Trendthemen dieses
Jahres erhalten und auch in Mandatsgespri-
chen ploppt es hiufig auf: das Thema der

kiinstlichen Intelligenz.

Immer wieder kommt dabei die Frage auf, ob
wir das Thema in der Verwaltung auf dem
Schirm haben, wie wir es bewerten, ob wir von
der Entwicklung auch profitieren, ob es Sinn
macht in diesem Bereich Aktien zu kaufen oder
ob man vielleicht schon zu spit dran ist, sein
Portfolio entsprechend zu bestiicken, da die

»Blase“ zu platzen droht.

Der Umgang mit Markttrends im Aktienge-
schift ist schwierig und doch so einfach. Zwar
sind Vergangenheitswerte keine verldsslichen
Indikatoren an der Bérse, doch konnte man bei
fritheren Trends hiufig denselben Ablauf er-
kennen, jlingst bei den Themen Wasserstoff

und Impfstoff (Corona).

Ablauf:

Ein Ereignis erzeugt eine Aufmerksamkeit, de-
ren Prisenz durch die Medien verstirkt wird.
Die Aktien von jungen Unternehmen und
Startups, die hiufig nicht sehr finanzstark sind,
keine wirkliche Substanz haben (leere Auftrags-
biicher, wenig Eigenkapital, geringen Cash-
Flow, bisher nie einen Gewinn erwirtschaftet)
und die in dem Trend noch keine wirtschaftli-
chen Erfolge erzielen konnten, geniefSen eine
grofle Nachfrage und schieffen mit mehreren
100 %-Kursentwicklung durch die Decke. Die

Von Patrick Bodie

groflen, global titigen und eigenkapitalstarken
Unternechmen, die diesen Trend in einem Teil-
bereich ihres Geschiftsmodells wiederfinden,
erfahren ebenfalls einen Kursanstieg im mittle-

ren ein- bis niedrigen zweistelligen Bereich.

Die exorbitanten Kursanstiege bei den schwa-
chen Startups fithren vermehrt bei privaten
Marktteilnehmern auf der einen Seite zu Angst,
nicht Teil der Profiteure zu sein und die weitere
Kursrally, sowie mégliche Gewinne zu versiu-
men. Auf der anderen Seite fithren Sie zu Gier,
nach weiteren Kursanstiegen und der Moglich-
keit, an der Bérse den schnellen Reichtum zu
machen. Entscheidungen werden ab diesem
Zeitpunkt nicht mehr auf sachlicher und fun-
dierter Ebene, sondern nur noch auf emotiona-

ler Ebene getroffen.

Es werden also Aktien der ,hochprofitablen®
Startups gekauft und man erfreut sich einer
weiteren positiven Kursentwicklung, bis der
Wendepunkt des Trends kommt und die Kurse
anfangen, schnell zu fallen. Verkauft werden
die Aktien aber nicht, denn Sie steigen sicher-
lich nochmal zum oder in Nihe des Hochst-
standes. Die Aktien fallen weiter bis zum Ein-
stiegskurs und man irgert sich, nicht verkauft
zu haben, doch jetztist der (vielleicht noch vor-
handene) Gewinn zu gering zum Verkaufen.
Die Aktien fallen weiter und stehen unter dem
Einstiegskurs. Da mit einem Verkauf jedoch
ein Verlust realisiert wire und man sich einge-
stehen miisste, dass die Entscheidungen falsch

waren, werden die Aktien weiter gehalten,
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denn sie steigen sicherlich wieder in den Be-
reich der Einstiegskurse, da konne man ohne
Verlust verkaufen. Die Kurse purzeln jedoch
weiter in den Keller und die Aktien werden fiir

die nichsten Jahre zu Depotleichen.

Getitigt werden solche Aktienkiufe in der
Hoftnung, dass die Unternehmen den Durch-
bruch in einem Trend schaffen und zu neuen
Shooting-Stars der Weltunternehmen werden.
Dies impliziert eine Spekulation, die sich
dadurch definiert, dass eine Annahme, Be-
hauptung oder Erwartung eintreten soll oder
kann. So konnte man bei der Forschung und
Herstellung der Impfstoffe fiir Corona bei-
spielsweise nicht vorhersagen, wer den ersten
wirksamen Impfstoff auf den Marke bringt,
jeglicher Aktienkauf auf potenzielle Startups
war eine Wette. Eine solche Spekulation wie-
derum stellt dann ein Risiko fiir die Anleger dar
was dazu fiihrt, dass Aktienanlagen in Deutsch-

land als duflerst risikoreich dargestellt werden.

Dem gegeniiber steht die Investition die per
Definition einen zukiinftigen besonderen Nut-
zen durch das jetzige Aufwenden von Geld, Ar-
beit oder Ahnlichem darstellt. In der Aktienan-
lage kann das erreicht werden, in dem man vor
dem Kauf einer Aktie die fundamentalen Da-
ten des Unternehmens durch aufwendige
Handarbeit analysiert und auswertet. Liegt ein
intaktes Geschiftsmodell vor, welches in der
Realwirtschaft konsumiert wird und eine Krise
aushalten kann? Verdient das Unternehmen
gutes Geld? Wie ist die Verschuldungs- und Fi-
genkapitalquote? Wie steht es um die Liquidi-
tit & den Cash-Flow und liegen fir die Zu-

kunft bereits ausreichende Auftrige vor?

So war — um am Beispiel des Impfstoft-Trends
zu bleiben — der Kauf von Aktien in die fiih-
renden Pharma-Konzerne der Welt nur mit ei-
nem Bruchteil des Risikos, eher sogar einer
Chance verbunden, da diese Unternehmen
gute Bilanzkennzahlen und weitere Geschifts-
felder haben, mit denen sie in der Vergangen-
heit schon Krisen iiberstanden, Geld verdient
und Gewinne verbucht haben. Mit diesen sind
sie dann in der Lage, die Startups aufzukaufen,

die den Durchbruch in einem Trendthema ge-

schafft haben.

Fazit:

In der Vermégensverwaltung gehen Trendthe-
men und die Performancemdglichkeiten nicht
an uns vorbei. In der Bewertung dieser sind
und bleiben wir jedoch einer konservativen
Strategie treu und generieren Gewinne durch
Investition in solide und finanzstarke Unter-
nehmen. Spekulation, vor allem mit Kunden-
geldern, sollte nichts in einer Vermdgensver-
waltung zu suchen haben. Wer spekulieren
mochte, sollte dies in seinem eigenen eigen ver-
walteten Depot tun, muss die Konsequenzen

jedoch auch selbst verantworten!

Patrick Bodie
Vermdgensverwalter

GLOGGER & PARTNER

Vermf)gensverwaltung

WWW.VEIMOCZENSVEIW. altung—

€uropa.com
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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 Gewinne bei Qualititsunternehmen

o attraktives Bewertungsniveau einzelner Top-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. Fake 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 und titigen dort keine Investitionen.

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 Vermogensverwaltung GmbH Seite 12
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Viel freie Liquiditit

Die Notenbanken rund um den Globus haben seit der Finanzkrise 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 stimulieren. Das
Lneue” Liquiditdtssystem wurde gefordert durch die wichtigsten Notenbanken dieser Welt: Grof3bri-
tannien, USA, China, Schweiz, Japan und Europa! Aktuell leiten die Notenbanken Schritte ein, um
die Geldmengen wieder zuriickzuftihren. Dies belastet temporir die Aktienmirkte. Ein mindestens
genau so grofles Vermdgen an Liquiditit sehen wir weltweit bei den Privathaushalten, welche in der
Zeit durch die Coronabeschrinkungen weniger ausgegeben und nach Ausbruch des Krieges sowie an-
ziehender Inflation zu Angstsparen {ibergegangen sind. Diese Liquiditdt wartet auf Zeichen der Ent-
spannung, um dann ausgegeben zu werden und damit die Gewinne der Aktien zu férdern.

Liquiditit: 44+

Umlaufrendite bei 2,86 % p.a.

Seit 2008 sind die Zinsen in Europa niedrig. Hierflir sind michtige Institutionen verantwortlich! Die
Notenbanken haben die normalen Marktmechanismen manipuliert und u.a. durch ihre billionen-
schwere Anleihenkaufprogramme die Zinsen auf ein historisch tiefes Niveau gedriickt. Akeuell befin-
det sich die Umlaufrendite mit 2,86 % wieder im positiven Bereich. Deutsche Staatsanleihen bis zu
einer Anlagedauer von 30 Jahren rentieren mit mageren 3,2 % (s. Grafik). Die europiische Notenbank
ist in dem Dilemma, dass sie wegen der hohen aktuellen Inflation die Zinsen anheben muss, andern-
falls aber nicht die Wirtschaft nicht noch zusitzlich zu den Kriegsfolgen bremsen will. In USA hat die
Notenbank deutliche Zinsschritte bereits vorgenommen. Der Zenit diirfte erreicht sein. Erste Speku-
lationen iiber anstehende Zinssenkungen machen bereits die Runde. Die Realzinsen bleiben negativ!

Zinsiibersicht Deutsche Staatsanleihen

nach Laufzeitahren - Stand 04.10.2023
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Zinsniveau: 44 Quelle: Eigenes Research
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Inflation in Deutschland und Europa riickliufig

Die offiziell ausgewiesene Inflationsrate in Deutschland ist im in ¥on Septombor 021 is Septanbe 2123

September 2023 mit einem Wert von + 4,5 % deutlich gesun-
ken. Hauptgrund hierfiir waren die stark gefallenen Rohstoff- a o
preise, wobei besonders Energie im Vergleich zum Vorjahr ©l,

Gas, Benzin, Heizol) riicklaufig waren.
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Eurozone: Inflationsrate von August 2021 bis August 2023 (gegeniiber dem
Vorjahtesmonat)

Der Wert auf europiischer Ebene ist mit + 5,2 % im August
ebenfalls weiter riickliufig. Auch die Kerninflation hat mit
+ 4,2 % weiter nachgegeben. Die EZB hat angekiindigt, eine
Gesamtinflation von iiber 2 % zu tolerieren. Der Zielkorridor
bleibt weiterhin bei 2 %. EZB-Experten erwarten fiir 2023 wei-
ter riickliufige Inflationswerte.

'ﬁ'Jt”wﬁOﬁJ’ﬂrf’J/v#//'?n}‘ﬁJV&
S T A

Ein echtes Experiment fiir Europa mit ungewissem Ausgang!

Die Prognosen signalisieren ab 2024 eine deutliche Normalisierung der Werte (siche nachfolgend
linke Grafik). In der rechten Grafik ist der 5jahres Inflations-Swap dargestellt. Demnach erwarten die
Analysen Ende 2024 fiir die Eurozone wieder eine Inflationsrate um die 2,3 %.

Median der volkswirtschaftlichen Prognosen fiir den Marktbasierte Inflationserwartungen
Gesamt-VPI In %, 5y5y-Inflationsswap
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Quelle: JPM
Die riickldufige Inflation ist fiir Aktionire mit sehr guten Qualititsaktien stimulierend. Sparer ha-
ben nach wie vor negative Realzinsen. Mit riicklaufiger Inflation ist werden die Notenbanken wieder
die Zinsen senken.

Inflation: 4+
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Markterwartungen der Leitzinsen wichtiger Zentralbanken

Wie aus der nebenstehenden Grafik ersichtlich ist,

erwarten die an Future-Mirkten gehandelten OIS- 6
Forwards fiir die USA und die Eurozone fiir die 2
nichsten 12 Monate Zinssenkungen mit ca. 0,5 — 5 ?\:\
0,75 % Punkt und fiir 24 Monate sogar einen B \:_..._________________.
Riickgang um 1,25 — 1,5 % Punkte. \ ¢ ®
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Aktienmirkte giinstig bewertet

. . . . . . . Globale Forward-KGVs
Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) ist eine wichtige . Mutipikator
40

Kennzahl, die zur Bewertung von Aktien dient. Bei einem

hohen KGV sind die Aktienmirkte teuer, bei einem nied- *

rigen giinstig bewertet. 30

Die nebenstehende Grafik zeigt die aktuelle Bewertung der

weltweit wichtigsten Aktienmirkee mit den kiinftigen
20 |—

(Forward) Gewinnprognosen.

5 . l L3
S —
Fazit: 10 I E a
Die Aktienmirkte sind nach den Kursriickgingen im zwei-
ten Quartal 2023 wieder mit einem durchschnittlichen

Forward-KGV bewertet. Europe und die Schwellenldnder Wet " Ush | Euopa T GB 'Schwollen” China
ohneg ander

sind sogar deutlich unterbewertet. @ Spanne seit 1990 @ Durchschnitt seit 1990 @ Aktuell

Damit bieten sich fiir mittel- oder langfristig denkende Investoren weiter giinstige Einstiegsmdglich-

keiten. Wir nutzen diese Chance und investieren.

Quelle: JPM

Bewertung Aktienmairkte: +44
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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 Bullenmirkte, in %
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Quelle: JPM
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.
= S o o 5
Das Wachstum des Welt-BIP zeigt im Mittelwert i T ‘ T
mit ca. 3 % eine konstante Richtung und spiegelt s Sen Yl
damit die Entwicklung der Weltbevolkerung wi- s
der. Politisch begriindete Bérsenturbulenzen oder  ~ P s N
L

die Auswirkungen der Corona-Krise verlieren bei

85,
28%
6% 361%
g f\_& 324-9:. VA 7 54,:, 2% %
1% .
26 2585  ohgy
2,08%
Vl
-olge

sorgten hierbei lediglich fiir eine temporir kurzfris- 2‘

einer langfristig fundamentalen Betrachtung ihre

Furcht. Corona oder der russische Angriffskrieg

tige Verunsicherung.
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Wachsende Mittelschicht

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

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.

Quelle: Fidelity

. Inneres Segment = 2015
[ AuReres Segment = 2030

$12,6 Bil.
S osmemil
X +197% EU(Opa- / $6,7 Bil.
. Asien  \ $10,9Bil. / s

Pazifik

$12,3 BIil. /N. Amerika

$6,2 Bil.

Sub-Sahara Afrika —— §
$1,7 Bil.

Mittlerer Osten und Nordafrikf@ :

N\ Zentral- / Stid-Amerika
$3,6 Bil.

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

Asien spielt in der Weltwirtschaft eine immer gréfiere Rolle.

Indien iibernimmt in den nichsten zehn Jahren die Wachstums-Lokomotive der Weltwirtschaft.
Gesamt-Asien wird der neue Wirtschaftsmittelpunkt des Konsums. Allein Indien mit + 420 Mio.,
China mit + 340 Mio. und das restliche Asien mit + 250 Mio. Menschen, zusammen insgesamt
iiber 1 Mrd. Menschen, die in héhere Konsumentenklassen aufsteigen und ihren Lebensstandard
verbessern werden, sorgen fiir eine dynamische Nachfrage.

Anteil am globalen realen BIP Geschitzte Verdnderung der Konsumentenklasse bis 2030
In % In Millionen Menschen
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Globalen Einkaufsmanager-Indices fiir das verarbeitende Gewerbe (s. Grafik rechts)

Aufgrund der aktuell negativen Einflussfaktoren Corona, Lieferkettenprob-
leme, Zinsanstieg, gestiegene Energickosten und dem Kriegsbeginn im Feb-
ruar 2022 sind die Einkiufe der Industriemanager schwach. In Europa be-

Eurozone
findert sich lediglich Griechenland im Wachstumsmodus, Deutschland ist )
. Frankreich
das Schlusslicht.
o . . . . . o | Deutschland
Besonders erfreulich ist das Wachstum in Indien. Werte tiber 50 signalisie- § talie
en
ren Wachstum, Werte darunter deuten auf Rezession hin. g Soanie
nmien
Positives: Die massiven Fiskalhilfen und der gleichzeitige Mangel an Kon- W P
. . . . Griechenland
sumgelegenheiten in den vergangenen drei Jahren haben in allen gro-
. . . . Idand
en Volkswirtschaften zu einer enormen Anhiufung der privaten Erspar- Sehwed
) .. . ) ) . . & en
nisse geftihrt. Allein in Europa belaufen sich diese auf iiber 1.000 Mrd. €. % e
Hinzu kommen die jiingsten Konjunkturpakete in der EU mit 750 Mrd. g Schweiz
Euro und in den USA, sodass es nur eine Frage der Zeit ist, bis diese Gelder E ngi
in der Wirtschaft ankommen und wieder fiir entsprechende Nachfrage sor- 3
gen werden. - Japan
Quelle: JPM China
¥ Indonesien
Internationaler Wihrungsfonds (IWF) b= Stdkores
Der Internationale Wihrungsfonds korrigiert seine Vorhersage fiir Z Taiwan
Deutschland nach unten. Rund um die Welt soll die Wirtschaft dagegen % e
naien
wachsen. z .
. . . . . . [4] Brasilien
Die deutsche Wirtschaft wird aus Sicht des Internationalen Wihrungs- w Mexiko [B12]
vy XKD - =]
fonds (IWF) in diesem Jahr um 0,3 Prozent schrumpfen. Die IWF-Oko- o
Sodafrika | 49,7

nomen sind damit pessimistischer als noch vor drei Monaten. Im April
hatten sie fiir das laufende Jahr einen Riickgang der Wirtschaftsleistung in Deutschland um 0,1 Pro-
zent vorausgesagt. Zur Begriindung verwies der IWF am Dienstag auf eine Schwiche der Industrie-
produktion und einen Konjunkeurriickgang im ersten Quartal.

Fiir die Weltwirtschaft insgesamt wurde der Wihrungsfonds dagegen etwas zuversichdlicher. Er kor-
rigierte die Wachstumsprognose auf 3 Prozent hoch. Im April war sie noch von 2,9 auf 2,8 Prozent
gesenkt worden. Fiir das Jahr 2024 rechnet der IWF wie bisher mit 3 Prozent. In den Jahren 2000
bis 2019 — also bis zur Corona-Pandemie — lag der jahrliche Schnite aber bei deutlich hoheren 3,8

Prozent, wie der Fonds betonte. Im Jahr 2022 wuchs die Weltwirtschaft noch um 3,5 Prozent.
Quell: FAZ

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

Renditen S&P 500: Kapitalz. hs und Dividend
In %, annualisierte Renditen
20

Wer Qualititsaktien kauft und diese in eine langfristige und
professionell betreute Strategie einbettet, kann sich auf schone 18

Kapitalzuwichse und Dividenden freuen. Nachfolgend hierzu o 1 =

eine Analyse der Aktien im S&P 500 tiber den Zeitraum von s 2 o ]
1926 — 2023, und damit iiber alle Krisen hinweg. |

-10

5
o
@ Kapil @ Divi ] %

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 Handelsblatt / 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 heiflt 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 zuverlissigen 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 erfullc.

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.) Riickblick: Jihrlicher Fachvortrag in Giinzburg

Insgesamt 120 Giste nahmen an der Veranstaltung am 10. Oktober in Giinzburg teil. Wir bedanken
uns recht herzlich fiir die Teilnahme und hoffen, dass Sie von unserem Gastreferent Prof. Dr. We-
bersinke einiges an Input mitnehmen konnten.

Wer im Nachgang die Prisentation des Referenten haben mdchte, kann sich gerne an
info@vermoegensverwaltung-europa.com wenden. Wir schicken Ihnen die Unterlagen gerne zu.

Herzlich Willkommen zum
Experten-Treff

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 20


mailto:info@vermoegensverwaltung-europa.com

Marktbericht 3. Quartal 2023

6.) GLOGGER & PARTNER eréffnet weitere Niederlassung in der Stadtmitte von
Augsburg

Eingang zu den Biirordumlichkeiten in der Villa Landauer - Augsburg

Auf Basis der sehr guten Geschiftsentwicklung der letzten Jahre expandiert die familiengefiihrte Ver-
mogensverwaltung GLOGGER & PARTNER nun auch in Augsburg. Am 01.09.2023 6ftnet die neue
Niedetlassung in der Villa Landauer in Augsburg. Der neue Standort wird geleitet von Vermdgens-
verwalter Wolfgang Geissler, der somit unser Team verstirkt. Zuvor wirkte er als Mitarbeiter im
Wealth-Management und Privat-Banking bei der HVB in Augsburg mit. Durch die weitere Nieder-
lassung sind wir neben den Standorten in Krumbach, Miinchen, Stuttgart, Heilbronn-Franken nun
noch niher bei den Mandanten im Raum Augsburg. Die Landauer Villa ist ein historisches Wahrzei-

chen von Augsburg und ein Ort an dem Innovation sowie Geschichte aufeinandertreffen.
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7. Ausblick

Liquide Anlagen — reduzieren

Bei Kontoanlagen ist die Verzinsung mit null
bis zwei Prozent vollig unatcrakeiv. Bei 4,5 %
Inflation erreicht man einen sicheren Kauf-

krafeverlust.
Aktien

Trotz Krieg ist das makrookonomische Umfeld
fir Aktieninvestments gut. Einzelne Branchen,
haben stark korrigiert. Andere Branchen und
Firmen sind jedoch noch immer giinstig be-
wertet. Diese gilt es zu finden. Die Pandemie
Corona und der Angriffskrieg Russlands verun-
sichern die Weltwirtschaft weiterhin. Mit wei-
terhin hoher Schwankungsbreite, unter ande-
rem wegen der weltweiten Staatsschuldenkrise
und den Auswirkungen bzw. Entwicklungen
des Krieges ist zu rechnen. Die persdnliche Ak-
tienquote sollte trotzdem mindestens 50 %,
besser 75 % in Bezug zum Gesamtvermogen
und einer individuellen Liquidititsreserve be-

tragen.
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 zwar riickliufig aber immer
noch sehr hoch. Insbesondere die ideologisch
getricbenen Gesetze der Ampelregierung (Hei-
zungsgesetz) sind fatal und machen Immobili-
eninvestitionen derzeit nahezu unkalkulierbar.
Wir gewichten diese Anlageklasse bis auf wei-
teres unterdurchschnittlich. Direktinvestitio-
nen sind teilweise deutlich {iberteuert und lie-

fern keine reale Rendite mehr.

Festverzinsliche Wertpapiere — erhéhte Risi-
ken; selektive Auswahl treffen

Anleihen bleiben weiterhin wegen des real ne-
gativen Zinsniveaus und ihrem Gliubigercha-
rakter nur zur Beimischung geeignet. Im Zins-
bereich hat sich {iber 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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