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Referenzen, die uns Vertrauen:
Unternehmen, Selbstindige, Kommunen, Wirtschaftspriifer, Stiftungen, Universitit Liechtenstein,
Ludwig-Maximilians-Universitit Miinchen (LMU), Dt. Bérse Frankfurt, u.v.m.
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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 2024 mit SUMMA CUM LAUDE zum 11. 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 2024

Auch im zweiten Quartal war an den Kapital-
mirkten die Verschiebung der erwarteten
Leitzinssenkungen in den USA ein zentrales
Thema. An den Aktienmirkten sorgte unter-
dessen die Kiinstliche Intelligenz (KI) weiter-

hin fir Kursfantasie.

Konjunktur, Inflation und Leitzinsen

Konjunktur und Arbeitsmarke in den USA
prisentierten sich insgesamt robust. Die hohe
Beschiftigung fithrt bei geringer Arbeitslosig-
keit zu steigenden Lohnen und versorge die
US-Privathaushalte mit Kaufkraft. Dies ver-
hindert allerdings einen schnelleren Riickgang
der Inflation. Mehrere fithrende US-Noten-
banker, darunter Fed-Prisident Jerome
Powell, erteilten raschen Leitzinssenkungen
eine Absage. Powell sprach von mangelnden
Fortschritten im Kampf gegen die weiterhin
zu hohe Inflation. Deshalb kénne es angemes-
sen sein, die Leitzinsen fiir lingere Zeit auf
dem jetzigen Niveau von 5,25 bis 5,5 Prozent
zu halten. Laut Powell miissten die Wihrungs-
hiiter zuversichtlicher sein, dass die Inflation
auf die Zielgrofe von zwei Prozent sinke, be-
vor sie die Leitzinsen senken. Die Kerninflati-
onsrate fiir den Mirz brachte mit 3,8 Prozent
sogar einen Anstieg. Fiir den Mai sank diese
ohne Energie- und Lebensmittelpreise berech-
nete Inflationsrate auf 3,4 Prozent und die Ge-
samtinflationsrate auf 3,3 Prozent, was wieder
Hoffnungen auf Leitzinssenkungen im weite-

ren Jahresverlauf machte.

Anders sieht es in Europa aus. Diesseits des At-

lantiks ist die Konjunktur schwicher, damit

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH

aber auch die Inflationsgefahr. Die Europii-
sche Zentralbank (EZB) beschloss diesem
volkwirtschaftlichen Umfeld entsprechend die
erste Leitzinssenkung seit 2019. Sie senkte am
6. Juni den Hauptrefinanzierungssatz, den
Spitzenrefinanzierungssatz und ihren Einlage-
zinssatz um jeweils 25 Basispunkte. Dies ent-
sprach den Erwartungen und blieb deshalb
ohne groflere Auswirkungen auf die Kapital-

mirkte.

Renten, Wihrungen und Rohstoffe

An den Anleihemirkten sorgten die immer
weiter verschobenen Zinssenkungen der US-
Notenbank zunichst fiir Enttiuschung. Der
Abwirtstrend der Anleihekurse beschleunigte
sich im April. So stieg die Rendite der wegwei-
senden zehnjihrigen US-Staatsanleihen von
4,2 Prozent kurzzeitig auf tiber 4,7 Prozent.
Im Mai und Juni erholten sich die Kurse der
Anleihen mit der zuriickkehrenden Zuver-
sicht, dass Leitzinssenkungen nur eine Frage
der Zeit sein diirften. Fiir das zweite Quartal
verblieb schliefSlich nur ein kleiner Renditean-
stieg um 0,13 Prozentpunkte (13 Basispunkee)
auf 4,33 Prozent. Die entsprechende Rendite
deutscher Bundesanleihen kletterte stirker,
nimlich um 20 Basispunkte von 2,3 Prozent
Ende Mirz auf 2,5 Prozent zur Jahresmitte.
Der Bund-Future, der die Kursentwicklung
deutscher Bundesanleihen an der Termin-
borse angibt, verzeichnete im zweiten Quartal
einen Verlust von 1,3 Prozent auf 131,5

Punkte.
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An den Devisenmirkten stirkten die ausblei-
benden Zinssenkungen in den USA den US-
Dollar. Gegeniiber dem Euro wurde der ohne-
hin bestehende Zinsvorteil etwas grofler. Diese
Entwicklung war bereits im ersten Quartal
weitgehend absehbar und deshalb eingepreist.
Im zweiten Quartal stieg die US-Wihrung ge-
geniiber der europiischen Gemeinschaftswih-
rung nur noch 0,8 Prozent auf 1,07 US-Dollar
pro Euro. Ein {ibergeordneter Trend beim
Euro/US-Dollar-Wechselkurs ist weiterhin
nicht zu erkennen. Schon seit Anfang 2023
pendelt der Wechselkurs in der vergleichs-
weise engen Bandbreite zwischen 1,05 und
1,12 US-Dollar pro Euro. Auffallend schwach
zeigt sich dagegen seit Anfang 2023 die japa-
nische Wihrung. Gegen dem US-Dollar ver-
lor der Yen im zweiten Quartal weitere 6,3
Prozent auf 161 Yen — ein Rekordtief fiir die
japanische Wihrung.

Nachdem im ersten Quartal die Zulassung der
ersten Bitcoin-Spot-ETFs die Kursrallye des
Bitcoins und der meisten anderen Kryptowih-
rungen befeuerte hatte, profitierte im zweiten
Quartal vor allem Ethereum (Ether) von der
erwarteten Zulassung entsprechender ETFs.
Dies verhalf der nach Bitcoin zweitgrofiten
Kryptowihrung zu einem rund 20-prozenti-
gen Anstieg. Allerdings reichte das nichrt fir
ein neues Jahreshoch. Dieses war im Mirz bei
4.095 US-Dollar pro Ether erreicht worden.
Das Rekordhoch stammt weiterhin aus dem
November 2021, als in der Spitze fast 4.870
US-Dollar fiir eine Einheit der Kryptowih-
rung bezahlt wurden. Im weiteren Verlauf des
Berichtszeitraumes sorgte dann der Umstand
fur Verkaufsdruck, dass entschidigte Krypto-
anleger der 2014 geplatzten Kryptobérse

Mt.Gox mit ihren jetzt zuriickerstatteten Bit-
coin-Betrdgen flir ein grofleres Angebot sor-
gen. Letztendlich verlor der Bitcoin im zwei-
ten Quartal 12,2 Prozent auf rund 62.500 US-
Dollar.

An den Rohstoffmirkten lieflen Sorgen um
eine weitere Eskalation des Nahost-Konfliktes
den Olpreis zunichst steigen. Auch wenn die
Abhingigkeit der Weltwirtschaft vom Ol aus
dem Persischen Golf weiter abgenommen hat,
reagiert der Olpreis mit Aufschligen auf Sor-
gen, ein bedeutender Seeweg konnte gewalt-
sam unterbrochen werden. Anfang April er-
reichte der Olpreis mit iiber 90 US-Dollar fiir
cin Barrel Brent und tiber 85 US-Dollar fiir
die Sorte WTT den hochsten Stand seit einem
halben Jahr. Weil die Folgen der gegenseitigen
Angriffe zwischen Iran und Israel dann aber
iiberschaubar blieben, kam der Preis fiir Rohol

zuriick.

Letztendlich zeigten sich die Preise zur Jahres-
mitte mit rund 85 US-Dollar fiir Brent und
81,50 US-Dollar fiir WTT ungefihr zwei Pro-
zent niedriger als bei Quartalsbeginn. Der
Goldpreis profitierte als Krisenwihrung vor al-
lem von Notenbankkiufen und stieg erstmals
in der langen Geschichte des Edelmetalls im
Mai auf tber 2.400 US-Dollar pro Unze.
Dann begann eine Seitwirtsbewegung zwi-
schen rund 2.300 US-Dollar und dem neuen
Rekordhoch. Das zweite Quartal endete mit
einem Stand von 2.327 US-Dollar und somit
mit einem Anstieg um 4,1 Prozent. In Euro
fallt das Plus aufgrund des leichten Dollar-An-
stiegs mit 4,9 Prozent auf 2.173 Euro pro

Unze etwas hoher aus.

Beim Silberpreis setzte sich das bessere Auf-

wirtsmomentum fort. Im Mai wurde mit 32
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US-Dollar pro Unze der hdchste Wert seit
2012 erreicht. Ein Silberpreis von gut 29 US-
Dollar zur Jahresmitte bedeutet fiir das zweite
Quartal einen Anstieg um 16,4 Prozent. Der
Kupferpreisanstieg setzte sich bis Mitte Mai
fort, gab aber in der zweiten Hilfte des Quar-
tals den grofleren Teil davon wieder ab. Fiir
das Quartal verblieb ein Plus von 8 Prozent.
Der Bloomberg Commodity Index verzeich-
net fiir den Berichtszeitraum nur ein Plus von

1,5 Prozent.

Aktienmirkee

Nach den Kursgewinnen im ersten Quartal
setzten plinkdlich zu Beginn des zweiten Quar-
tals Gewinnmitnahmen ein. An der Wallstreet
haben sich die Investoren vor allem auf die
Quartalsberichte der Unternehmen und ihre
Ausblicke konzentriert. Der von technischen
Mingeln und Skandalen erschiitterte US-
Flugzeugbauer Boeing meldete, dass er tief in

den roten Zahlen stecke.

Negativ und dementsprechend mit Kursver-
lusten reagierten die Anleger unter anderem
auch bei Meta Platforms (Facebook), Caterpil-
lar und IBM, positiv bei Alphabet und Micro-
soft. Das Thema Kiinstliche Intelligenz (KI)
sorgte weiter fiir Begeisterung und steigende
Kurse. Mit Spannung wurden die Quartalser-
gebnisse von Nvidia erwartet. Der KI-Chip-
Hersteller tibertraf die Erwartungen erneut
und die Aktie stieg auf neue Rekordhohen.
Mit einem Bérsenwert von iiber 3,4 Billionen
US-Dollar tibertraf Nvidia zeitweilig Micro-
soft und Apple als wertvollste Unternehmen
der Welt. Dann setzen allerdings auch bei den

Chip-Aktien Gewinnmitnahmen ein.

Der Dow Jones erreichte im Mai erstmals in
seiner Geschichte 40.000 Punkte, beendete
das Quartal aber mit einem kleinen Minus von
1,7 Prozent bei 39.119 Zihlern. Der reprisen-
tativere, weil 500 statt nur 30 Aktien umfas-
sende S&P-500-Index setzte seinen Aufwirts-
trend dagegen auch in der zweiten Hilfte des
Quartals fort und beendete den Berichtszeit-
raum mit einem Plus von 3,9 Prozent auf
neuen Rekordhshen bei 5.460 Punkten. Neue
Rekordstinde erreicht auch der Nasdaq-100-
Index, der das Quartal mit einem Plus von 7,8
Prozent bei 19.683 Zihlern beendete. Klei-
nere US-Aktien schnitten dagegen insgesamt
schlechter ab. Der Russell-2000-Index verlor
im zweiten Quartal 3,6 Prozent und gab damit
fast den gesamten Gewinn aus dem ersten

Quartal wieder ab.

Auch in Europa entwickelten sich die Aktien-
mirkte uneinheitlich. Zuletzt belastete die po-
litische Unsicherheit nach den Wahlen zum
Europa-Parlament. Hohe Kursriickginge gab
es insbesondere in Frankreich, wo Prisident
Macron nach Stimmengewinnen fir die
Rechtspopulisten Neuwahlen zum franzdsi-
schen Parlament ansetzte und dabei im ersten
Wahlgang wieder hohe Vetluste etlitt. Der
franzosische Leitindex CAC-40 fiel zum Ende
des Quartals auf 7.479 Zihler. Der Verlust im
zweiten Quartal ist mit 8,9 Prozent etwas ho-

her als der Zuwachs aus dem ersten Quartal.

Der Euro-Stoxx-50 verlor im Berichtszeit-
raum 3,7 Prozent auf 4.894 Punkte. Besser
hielt sich der Deutsche Aktienindex DAX, der
im Mai neue Rekorde erreichte (18.892,9
Zihler im Handelsverlauf und 18.869,4

Punkte auf Basis der Xetra-Tagesschlusskurse)

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH Seite 6



Marktbericht 2. Quartal 2024

und im Zeitraum April bis Juni nur 1,4 Pro-
zent auf 18.235 Zihler verlor. Dabei half auch
die Einrechnung der Dividenden, die grofSten-
teils in den vergangenen Wochen fiir das vo-
rausgegangene Jahr ausgeschiittet wurden.
CAC-40 und Euro-Stoxx-50 sind im Gegen-
satz zum Performanceindex DAX sogenannte
Kurs- oder Preisindizes, bei denen Dividenden
nicht in die Berechnung einflieffen. Diese In-
dizes leiden dementsprechend unter Dividen-
denzahlungen, weil die Aktienkurse einen Di-

videndenabschlag erfahren.

Auch am japanischen Aktienmarke gab es nach
dem starken ersten Kalenderquartal im April
Gewinnmitnahmen. Der Nikkei-225-Index,
der im Mirz erstmals die Marke von 41.000
erreicht hatte, fiel bis auf rund 37.000 Punkte,
also um fast 10 Prozent, stabilisierte sich aber
im Verlauf des Quartals und beendete es
schliefSlich mit einem Riickgang von 1,9 Pro-
zent bei 39.583 Zihlern. Der reprisentativere
Topix-Index schaffte sogar in kleines Plus von

1,5 Prozent.

Bei den Emerging Markets galt die Aufmerk-
samkeit weiterhin vor allem China und In-
dien. Nach zwei Jahren mit hohen Kursverlus-
ten setzte sich die im Februar begonnene
Kurserholung an den chinesischen Aktien-
mirkten bis Mitte Mai fort. Der Hang Seng
Index in Hongkong kletterte in einer Rallye
von unter 17.000 Punkten auf gut 19.600
Zihler und erreichte damit wenigstens wieder
das Kursniveau vom Sommer vergangenen
Jahres. Er beendete das Quartal mit einem
Plus von 7,1 Prozent bei 17.719 Zihlern.

Der Hang Seng China Enterprise Index er-
holte sich sogar um 9,0 Prozent. Dass der

Kursaufschwung aber nicht alle chinesischen

Aktien erfasste, zeigt der Shanghai-A-Index,
der im zweiten Quartal weiter zuriickfiel und
2,4 Prozent einbiifite. Gemessen an den be-
triebswirtschaftlichen Daten gelten viele chi-
nesische Aktien als preiswert. Grund dafiir ist
allerdings eine Zuriickhaltung der Investoren
wegen der politischen Rahmenbedingungen.
Angesichts des aggressiven Auftretens der
Volksrepublik gegeniiber Nachbarlindern ver-
hingten die USA Sanktionen im Bereich
Hochtechnologie. Zudem drohen China we-
gen seiner Exportpolitik immer wieder
Schutzzolle. Diese Risiken hatten bereits zu
Umschichtungen von Investoren nach Indien
gefihrt. Der dortige Aktienmarke hatte nach
den hohen Kursgewinnen 2023 und vor den
Wahlen zunichst eine abwartende Haltung
eingenommen. Das Wahlergebnis, dass Pre-
mier Modi und seine Hindu-Nationalisten zu
einer Koalition zwingt, wurde dann aber posi-
tiv aufgenommen. Der Sensex Leitindex der
Bérse Bombay kletterte auf neue Rekordhs-
hen und beendete das Quartal mit einem Plus
von 7,3 Prozent. Noch besser schnitt der tai-
wanesische Aktienmarke ab. Der Taiwan
Weighted Index (I'W1I) stieg um 13,5 Prozent.
Taiwan ist der wichtigste Produktionsstandort
fir Mikrochips weltweit und profitiert vom
stark steigenden Chip-Bedarf durch Kiinstli-
che Intelligenz. Die Aktie des Indexschwerge-
wichts Taiwan Semiconductor Manufacturing
stieg seit Jahresbeginn um tiber 70 Prozent. An
den Aktienmirkten Lateinamerikas setzte sich
nach den Kursgewinnen im Vorjahr die Kon-
solidierung fort. Der brasilianische Bovespa
Index verlor im zweiten Quartal 3,0 Prozent

und der mexikanische IPC Index 8,6 Prozent.

Nachdem die Aktienkurse der grofSen Gold-

minenbetreiber im ersten Quartal von Sorgen
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um hohe Kosten und Risiken belastet worden
waren, profitierten sie in den darauffolgenden

drei Monaten vom steigenden Goldpreis. Der

FT Goldmines Branchenindex verzeichnete

fir den Berichtszeitraum einen Anstieg um

8,1 Prozent.
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Mirkte im Uberblick — 1. Und 2. Quartal 2024
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2.) Aktien bleiben weiterhin eine sinnvolle, attraktive und liquide Anlageklasse
Von Andreas Glogger

Lassen Sie sich nicht von den dauerhaft negativen Nachrichtenmeldungen in den Medien beein-
flussen. Wir betrachten neben den realen Risiken auch die Chancen und fundamentalen Fakten.

Vieles ist positiv und bietet die Grundlage fir interessante Investitionen. Zu nennen sind unter an-
derem:

o Extrem viel freie Liquiditit

o Riickliufiges Zinsniveau mit weiterhin realem Kaufkraftverlust

o  weltweites Wirtschaftswachstum intakt

e solide und stabile Gewinne bei den von uns investierten Qualitidtsunternehmen
e attraktives Bewertungsniveau einzelner Top-Aktien

e giinstiges 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 unméglich Geglaubte wurde leider wahr!
Der Ausgang und die gesamten Auswirkungen dieses Krieges kénnen heute noch gar nicht serios be-
wertet werden. Gleiches gilt fiir den Krieg zwischen Israel und der Hamas. 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 Investmentpro-
zess einarbeiten. Unser Ziel und die Strategie des langfristigen realen Substandwerterhalt bleiben un-
verindert.

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 oder Israel waren wir aus verschiedenen Griinden noch nie investiert. China oder andere auto-
kratisch regierte Linder sehen wir dhnlich und titigen dort keine Investitionen.

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

Nachfolgend erliutern wir Ihnen 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 10
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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 zuriickzufithren. Dies belastet temporir die Aktienmirkte, hat aber positiv zu
riickldufigen Inflationswerten gefithrt. 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 anziehender Inflation zu Angstsparen tibergegangen
sind. Diese Liquiditdt wartet auf Zeichen der Entspannung, um dann ausgegeben zu werden und da-
mit die Gewinne der Aktien zu fordern.

Liquiditit: +4+

Umlaufrendite bei 2,5 % p.a.

Aktuell befindet sich die Umlaufrendite mit 2,5 % wieder auf niedrigem Niveau. Deutsche Staatsan-
leihen bis zu einer Anlagedauer von 30 Jahren rentieren nach Steuern mit mageren 2,0 % (s. Grafik).
Die amerikanische und europiische Notenbank werden aufgrund der deutlich zurtickgekommenen
Inflationsraten wahrscheinlich im Jahr 2024 die Zinsen wieder senken und damit die Wirtschaft,
Wohnungsbau und den Konsum stimulieren. Die Realzinsen sind und bleiben seit Jahren negativ!

Zinsiibersicht Deutsche Staatsanleihen

nach Steuer und Laufzeigjahren - Stand 18.07.2024

3,0

2,5

2,0
2,0

2,6
2,4
71
2,0 18 Y
L8 18 18, 1, 18 7
1
1
0
0,0
0. 1) 2J.  3J) 415 5) &) 7L 8L 9) 10l 20l

mmm Zins nach Scteuern in % e [nflationsrate + 2,2%

~
%3]

-
o

-
%3]

25). 30L

Zinsniveau: ++ + Quelle: Eigenes Research
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Inflation in Deutschland und Europa riickliufig

Die offiziell ausgewiesene Inflationsrate in Deutsch-
land ist im Juni 2024 mit einem Wert von + 2,2 %
wieder etwas gesunken. Hauptgrund hierfiir waren
riickldufige Erzeugerpreise. Fiir Deutschland ist das Ri-
siko der Zweitrundeneffekte durch héhere Steuern,
CO2-Abgabe, Lohne und Dienstleistungskosten noch
nicht absehbar.

Der Wert auf europiischer Ebene ist mit + 2,6 % im
Mai ebenfalls weiter riickldufig. Die EZB hat angekiin-
digt, eine Gesamtinflation von iiber 2 % zu tolerieren.
Der Zielkorridor bleibt weiterhin bei 2 %. EZB-Exper-
ten erwarten fiir 2024 weiter riickliufige Inflations-
werte.

Inflationsrate in Deutschland von Juni 2022 bis Juni 2024 (Steigerung des
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Die Statistik verzeichnet bei der Gesamt- und Kerninflation (siche nachfolgend linke Grafik) einen

deutlichen Riickgang. In der rechten Grafik ist der Sjahres Leitzins-Swap dargestellt. Demnach erwar-
ten die Analysten Ende 2025 fiir die Eurozone wieder Leitzinsen um die 2,5 %.

Gesamt- und Kerninflation in der Eurozone
Veranderung zum Vorjahr in %
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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 riickliufiger Inflation werden die Notenbanken wieder

die Zinsen senken.

GLOGGER & PARTNER - Vermoégensverwaltung GmbH
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Aktienmirkte giinstig bewertet

Das Kurs-Gewinn-Verhilenis (KGV) ist eine wichtige
Kennzahl, die zur Bewertung von Aktien dient. Bei ei-
nem hohen KGV sind die Aktienmirkte teuer, bei ei-
nem niedrigen glinstig bewertet.

Die nebenstehende Grafik zeigt die aktuelle Bewertung
der weltweit wichtigsten Aktienmirkte mit den kiinfti-
gen (Forward) Gewinnprognosen.

Fazit:

Die Aktienmirkte sind nach den Kursanstiegen im ers-
ten Halbjahr 2024 in Europa mit einem durchschnitt-
lichen Forward-KGV bewertet. USA sind iiber- und die

Schwellenlinder unterbewertet.

Damit bieten sich fiir mittel- oder langfristig denkende

Globale Forward-KGVs
X, Multiplikator
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Investoren weiter glinstige Einstiegsmdglichkeiten. Wir nutzen diese Chance und investieren.

Quelle: JPM

Bewertung Aktienmairkte: +44
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Bullen- und Birenmirkte in den USA (S&P 500)

Wie die nachfolgende Grafik eindrucksvoll darstellt, dominieren die Bullenmirkte eindeutig das Bor-
sengeschehen. Sie dauern deutlich linger als Birenmirkte und erwirtschaften eindrucksvolle Perfor-
mancebeitrige. Gute Qualititsaktien verkauft man nicht. Man kauft sie bei giinstigen Kursen nach

und kassiert in der Zwischenzeit die Dividenden.
Bullenmérkte gemaf MSCI World, in %
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Quelle: JPM

Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevolkerung

Von 2010 bis 2020 hat sich die Anzahl aller Men-
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 Aktiengesellschaften produziert
werden.

2010 2020 2030

Das Wachstum des Welt-BIP zeigt im Mittelwert

2040

2050 2060 2070

des
mit ca. 3 % eine konstante Richtung und spiegelt
damit die Entwicklung der Weltbevolkerung wi-

sgen 46T

der. Politisch begriindete Borsenturbulenzen oder
die Auswirkungen der Corona-Krise verlieren bei

einer langfristig fundamentalen Betrachtung ihre

Furcht. Corona oder der russische Angriffskrieg

realen Br
(gegeniiber dem Vorjahr)

5425 556% 5443

AAT Vs

28%

Prognose zur Entwicklung der Weltbevolkerung von 2010 bis 2100 (in
Milliarden)

2080 2090 2100

(BIP) von 1980 bis 2024

54% 5447, 361%

sorgten hierbei lediglich fiir eine temporir kurzfris-
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 grofiere 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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Quelle: JPM
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Globalen Einkaufsmanager-Indices fiir das verarbeitende Gewerbe (s. Grafik rechts)

Aufgrund der Vielzahl negativer Einflussfaktoren (Corona, Lieferketten-
probleme, Zinsanstieg, gestiegene Energickosten, Inflation, und dem

Kriegsbeginn im Februar 2022 sowie dem Gaza-Konflikt sind die Einkdufe Eurazone
LI gl
der Industriemanager weiterhin schwach. In Europa befindet sich lediglich Erankreich
[ rel
Griechenland im Wachstumsmodus. Deutschland hat zudem mit der wirt-
L . . « . . . @ | Deutschland
schaftsfeindlichen Politik der ,,Ampel-Regierung® zu kimpfen und ist damit 5§ )
. . P Italien
das Schlusslicht weltweit. g i
S . . . . .. = Spanien
Besonders erfreulich ist das Wachstum in Indien. Werte tiber 50 signalisie- W Griechentand
. . echenla
ren Wachstum, Werte darunter deuten auf Rezession hin. . I:I nd
Positives: Die massiven Fiskalhilfen und der gleichzeitige Mangel an Kon- "
. . . . - Schweden -
sumgelegenheiten in den vergangenen vier Jahren haben in allen gro- % _
en Volkswirtschaften zu einer enormen Anhiufung der privaten Erspar- @ Schweiz @ -
nisse gefithrt. Allein in Europa belaufen sich diese auf iiber 1.000 Mrd. €. = Uzi 2251
Hinzu kommen die jiingsten Konjunkturpakete in der EU mit 750 Mrd. 3 21362l
Euro und in den USA, sodass es nur eine Frage der Zeit ist, bis diese Gelder Japan 1504 50,0
in der Wirtschaft ankommen und wieder fiir entsprechende Nachfrage sor- China |51.0751.8
gen werden. 5 | Indonesien |92.10 50.7
Quelle: JPM g Sidkorea |51.6 52,0
& Taiwan [50.9 53,
Internationaler Wihrungsfonds (IWF) — Deutschland Schlusslicht ? dien 1578 .
5|  Brasiien |52 -
Das Wachstum findet besonders in den Entwicklungs- und Schwellenlin- @ _ .
. . . . . . Mexiko |512| -
dern statt, wo die Expansion stirker ausfillt als in den Industriestaaten.
Sidafrika Im -

Gerade der Blick nach Europa zeigt die Spaltung zwischen hochentwickel-
ten Lindern und jenen, die es noch werden wollen. Die IME-Okonomen etrechnen fiir Deutschland
ein Wirtschaftswachstum von mageren 0,2 Prozent im Jahr 2024, das sind 0,3 Prozentpunkte weni-
ger als im Januar angenommen. Das erwartete Wachstum im gesamten Euro-Raum korrigieren sie
um 0,1 Punkte nach unten auf 0,8 Prozent. Fiir Osteuropa sagen sie hingegen ein Wachstum von
3,1 Prozent voraus; diese Zahl haben sie um 0,3 Prozentpunkte nach oben korrigiert.

Fiir die Weltwirtschaft kalkuliert der IWF + 3,2 Quell: NZZ

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

Renditen S&P 500: KapitalzL hs und Dividend
In %, annualisierte Renditen

20

Wer Qualititsaktien kauft und diese in eine langfristige und

professionell betreute Strategie einbettet, kann sich auf schone b |

Kapitalzuwichse und Dividenden freuen. Nachfolgend hierzu RE N
eine Analyse der Aktien im S&P 500 tiber den Zeitraum von =
1926 — 2023, und damit Gber alle Krisen hinweg.

@ Kapil @ Divi \ B
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3.) Zum 11. Mal in Folge:
TOP-5-Spitzenplatz im gesamten deutschsprachigen Europa D — A — CH - FL

~ro)

{

Die bankenunabhingige Vermégensverwaltung GLOGGER
& PARTNER aus Krumbach erreicht erneut einen Spitzen-
platz unter den besten Geldmanagern im gesamten deutsch-

sprachigen Raum. Aufler GLOGGER & PARTNER wurden

nur wenige weitere bankenunabhingige Vermédgensverwalter

™

mit dieser begehrten Auszeichnung bedacht und in den er-
lauchten Kreis der ,,Ausgezeichneten® aufgenommen. Getestet

wurden insgesamt 367 Vermdgensverwalter, Banken und Spar-

‘ kassen in Deutschland, Osterreich, Liechtenstein und der
von links: Hans-Kaspar von Schénfels (Elite Report),

Armin Glogger, Claudia Glogger, Andreas Glogger, Schweiz.
Dr. Brigitta Pallauf (Prisidentin Salzburger Landtag),
Hans-Jiirgen Jakobs (Handelsblatt)

Die in der Finanzbranche viel beachtete Auszeichnung durch das Handelsblatt / Elitereport wurde der GLOG-
GER & PARTNER Vermogensverwaltung im Rahmen eines feierlichen Empfangs in Salzburg ausgesprochen.

Mit der hochstmoéglichen Auszeichnungsstufe ,.Summa cum Laude® wiirdigten die anonym arbeitenden Tester
g g g y

um Chefredakteur Hans-Kaspar von Schonfels vom | Elite Report® gemeinsam mit dem Medienpartner ,,Han-
delsblatt® die hervorragenden Leistungen des bankenunabhingigen Vermogensverwalters mit Hauptsitz im

Historischen Rathaus von Krumbach. Die Jury beurteilt in diesem Jahr das Insticut mit den Worten:

Dieser Familienanschluss hat es in sich — es kann nichts Besseres geben. Man kiimmert sich liebevoll, ver-
traulich, zuvorkommend und mit groflem Sachverstand um die Ziele und Wiinsche der vermégenden Kund-
schaft. SchwerpunktmifSig steht die individuelle Vermégensverwaltung im Vordergrund, doch gerne findet
man an den vier Standorten in Deutschland Unterstiitzung bei den Gestaltungsméglichkeiten im Rahmen
eines Vermogensschutzkonzeptes. Gerade fiir vorsichtige Anleger ist dies eine beruhigende Méglichkeit, sich
einer Vermégensverwaltung anzunihern. Ein weiteres Alleinstellungsmerkmal ist die Investmentphilosophie.

Jedes Investment fiir die anspruchsvolle Kundschaft wird auch fiir das Privatvermégen der Familie umgesetzt.

Begeistert zeigte sich die Jury vor allem von der zuverlissigen und klaren Feinabstimmung an jedem cinzelnen
Kundenmandat sowie dem herausragenden Investmentprozess, mit der GLOGGER & PARTNER das Vermo-
gen der Kunden auch durch schwierige Zeiten steuere. Substanz und Kapitalerhalt bei aktivem Risikomanage-
ment stiinden dabei stets an vorderster Stelle. Das Wachstum bei den Kundenzahlen und dem verwalteten
Vermogen zeigten deudlich, dass die Kombination aus kompetenter, eingehender Beratung und bodenstindi-

gem erfolgreichem Kapitalanlagenmanagement die Bediirfnisse der Kunden voll erfiillt.

Fiir die drei Geschiftsfithrer Andreas, Armin und Claudia Glogger ist die bereits zum elften 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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4. Pressemitteilung: Glogger & Partner erhilt erneute Transparenzsiegel

TRANSPARENZ und
INTEGRITAT

Bilder von der Verleihung des Transparenten-Bullen: von Links (Andreas und Armin Glogger)

Quelle: Privat Banking Matthias Oertel

Die GLOGGER & PARTNER Vermogensverwaltung wurde im April 2024 neben lediglich nur
acht weiteren deutschen Vermégensverwaltern und Banken mit dem Transparenten Bullen fiir deren
Vermogensstrategie ausgezeichnet. Mit dem Qualititssicherungsverfahren wird die Transparenz in
der Branche erh6ht und die Titigkeiten des Vermogensverwalters fiir den Anleger greifbarer ge-

macht.

Der Transparenznachweis wurde 2015 ins Leben gerufen und gibt den Kapitalanlegern die Moglich-
keit, in das Handwerk und in den Maschinenraum von Vermogensverwaltern und Banken zu blicken.
Inidator und Schirmherr ist die renommierte Wirtschaftspriifungskanzlei Rédl & Partner. Die Aus-
zeichnung fand durch die Reportify Analytics statt. Durch den objektiven und neutralen Nachweis
werden qualitative Informationen iiber Verstindnis, Zuverlissigkeit, Glaubwiirdigkeit und Vergleich-
barkeit von Vermdgensverwaltungsleistungen bewertet. Durch diese Zertifizierung zeigt der Vermo-
gensverwalter an, dass er seine verdffentlichten Rendite-/ Risikoergebnisse auch tatsichlich so erzielt

hat und jederzeit einen umfassenden Einblick in testierte ausgewdhlte Verwaltungsstrategien gibt.
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5. Information fiir Mandanten mit Depotstelle DAB-Bank

Seit Dezember 2023 lduft von der DAB-Bank eine Online-Kundendatenakrtualisierung fiir Privatkun-
den. Die Depotbank ist dazu verpflichtet, die Aktion bis Ende 2024 abzuschlieflen. Wir mochten Sie
daher um Ihre Unterstiitzung bitten und im Onlinebanking der DAB-Bank die Kundendatenaktuali-

sierung abzuschliefSen.

Bestandskunden, welche noch keinen Onlinezugang haben, werden die Zugangsdaten von der Depot-
bank erhalten. Hierfiir erhalten Sie in den kommenden Wochen eine Zugangsnummer, eine PIN und
einen Aktivierungsbrief fiir SecurePlus. Sollten Sie die Zugangsdaten vergessen haben, so bendtigen
wir mittels Formulars einen unterschriebenen Antrag von Ihnen. Bitte wenden Sie sich hierzu an uns

und wir fithren es gemeinsam durch.

Voraussichtlich im September 2024 wird die DAB-Bank die restlichen Mandanten nochmals per Post

zur Datenaktualisierung erinnern.

Die Aktualisierung durch die Depotbank ist erforderlich, um die Konto-/Depotverbindung aufrecht-

zuerhalten. Daher freuen wir uns tiber Ihre Unterstiitzung. Vielen Dank.
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6. Ausblick

Liquide Anlagen — reduzieren

Bei Kontoanlagen ist die Verzinsung mit null
bis zwei Prozent vollig unatcraktiv. Bei 2,2 %
Inflation erreicht man einen sicheren Kauf-

krafeverlust nach Steuern.
Aktien

Trotz zahlreicher Krisen ist das makrodkono-
mische Umfeld fir Aktieninvestments gut.
Einzelne Branchen haben sich sehr gut entwi-
ckelt. Andere Branchen sind jedoch noch im-
mer noch glinstig bewertet. Diese gilt es zu fin-
den. Mit weiterhin hoher Schwankungsbreite,
unter anderem wegen der weltweiten Staats-
schuldenkrise und den Auswirkungen bzw.
Entwicklungen div. Krisen ist zu rechnen. Die
personliche Aktienquote sollte trotzdem min-
destens 50 %, besser 75 % in Bezug zum Ge-
samtvermdgen und einer individuellen Liqui-

ditdtsreserve betragen.
Rohstoffe, Edelmetalle

Rohstofte 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 Vermdgensbaustein. Wir empfehlen hier
einen Anteil von ca. 5 %, maoglichst in physi-

scher Form, welchen wir {iber eine Schweizer

Bank abbilden.

Diversifizierung — national und international

Jede Anlagestrategie sollte aktuell auf staatliche
Zugriffsmoglichkeiten hin tiberpriift und ggfls.
angepasst werden. Vermogen 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 bis zu 10 % riickldufig aber im-
mer noch sehr hoch. Insbesondere die ideolo-
gisch getriebenen Gesetze der Ampelregierung
(Heizungsgesetz) sind fatal und machen Im-
mobilieninvestitionen derzeit nahezu unkalku-
lierbar. Wir gewichten diese Anlageklasse bis
auf weiteres unterdurchschnittlich. Direktin-
vestitionen sind teilweise deutlich iiberteuert

und liefern 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

Geschaftsfihrer

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, 2023 und 2024 bewertet vom Handels-
blatt (Spezialredaktion , Elitereport®) unter die TOP 10 der bankenunabhingigen Vermogensver-
walter 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
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Mit Pradikat radikat radikat radikat radikat radikat radikat radikat radikat radikat rdadikat
summa cum laude rum laude |fum laude |fum laude [fum laude |fum laude laude laude laude laude laude

ausgezeichneter  [ichneter |pichneter |richneter |pichneter |pichneter |pichneter |pichmeter |pichneter |pichneter |pichneter
Vermogensverwalter [isverwalter [hsverwalter hsverwalter |nsverwalter |hsverwalter hsverwalter [isverwalter nsverwalter |nsverwalter hsverwalter
Handelsblatt elsblatt elsblatt plsblatt elsblatt elsblatt lelsblatt elsblatt elsblatt elsblatt elsblatt
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DD

Bundesverband WIRTSCHAFTSBEIRAT
)) Deutscher Stiftungen BAYERN

Mitglied im Mitglied im

Qualititssicherungsverfahren fiir Vermogensverwalter
durch die Wirtschaftspriifungskanzlei:

Rodl & Partner

TRANSPARENZ und
INTEGRITAT
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