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Die GLOGGER & PARTNER Vermogensverwaltung ist ein von der deutschen Bundesanstalt fiir

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassenes und beaufsichtigtes Institut und Vermégensverwalter 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 tiber 20 Jahre erfolgreich in Leitungsfunktionen bei ciner Regionalbank titig. Inhaber und

Geschiftsfithrer der bankenunabhingigen Vermégensverwaltung sind heute Andreas, Armin und Claudia Glogger.

45 Jahre Borsenerfahrung bilden das Fundament unseres Handelns.

Derzeit betreuen 17 Mitarbeiter die Vermdgensmandate von Privat- und Firmenkunden sowie 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
konnen.

3. Im Chancen-Management analysieren wir die Mirkee nach

attraktiven Ertragsmoglichkeiten.

Der Elitereport als Fachmagazin des Handelsblatts bewertet uns seit 2011
regelmiflig und hat uns 2026 mit SUMMA CUM LAUDE zum 13. Mal
in Folge wunter die TOP-5 der besten bankenunabhingigen

Vermogensverwalter  im  gesamten  deutschsprachigen ~ Raum

(Deutschland, Osterreich, Schweiz und Liechtenstein) ausgezeichnet.

Die Dt. Bdrse 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 chrenamtlichen Tatigkeiten sind wir als

Stiftungsrat und Priifer titig.

Die Inhaber:
Armin, Andreas und Claudia

Glogger

»Verwalten von Vermégen ist fiir uns

Berufung und Passion®
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Auch in den ersten Monaten dieses Jahres bewegte vor
allem die Politik des unberechenbaren US-Prisidenten
die Mirkte. Da war zum cinen die geplante
Ubernahme Grénlands und zum anderen sein Angriff
auf den Iran. Letzterer loste die grofite
Versorgungskrise bei fossilen Energictrigern seit dem
Zweiten Weltkrieg aus. Statt  Leitzinssenkungen
miissen die Mirkte nun mit Zinserhéhungen rechnen,

um die wiederkehrende Inflation zu bekdmpfen.

Konjunktur, Inflation und Leitzinsen

Nachdem die Bérsen ein ercignisreiches Jahr 2025
vergleichsweise ruhig hatten ausklingen lassen,
suchten die Marktteilnechmer nach neuen Impulsen.
Die vorherrschende Erwartung fiir 2026 war cine
moderate Konjunkturbelebung bei geringer Inflation
und deshalb ein giinstiges Zinsumfeld. Die Erwartung
von zwei weiteren US-Leitzinssenkungen wurde dann
zunchmend in Frage gestellt. Als Storfakeor erwies sich
wieder US-Prisident Trump, zunichst mit seinen
wiederholten Besitzanspriichen auf Grénland. Eine
Ubernahme der zu Dinemark gehérenden Insel mit
militdrischen Mitteln schloss er nicht aus und
kiindigte hohe Strafzélle gegen acht EU- und NATO-
Linder an, die sich seinen Grdnlandplinen
entgegenstellten, auch wenn er damit gegen seinen
cigenen Zoll-Deal mit der EU verstoflen hitte. Auf
dem Weltwirtschaftsgipfel in Davos zeigten sich die
Europier jedoch entschlossen, sich nicht erpressen zu
lassen. Als Trump daraufhin noch in Davos in der
Gronland-Frage  zuriickruderte, reagierten  die

Kapitalmarkee erleichrert.

Die Aufmerksamkeit galt dann zunichst der US-

Notenbank Fed. Deren Leitzins blieb im Januar wie

mehrheitlich  erwartet unverindert. Uberrascht

wurden die Mirkte davon, dass US-Prisident Trump
den fritheren Fed-Direktor Kevin Warsh als
Nachfolger des

ausscheidenden Fed-Prisidenten Jerome Powell nomi-

voraussichtlich im Mai

nierte. Warsh gilt nicht als unkritischer Beftirworter
ciner lockeren Geldpolitik, wie Trump sie fordert. Mit
der Nominierung von Warsh schwichte sich die

Erwartung einer schr lockeren Geldpolitik ab.

Eher gelassen reagierten die Mirkte auf das anhaltende
US-Zollchaos. Der Oberste Gerichtshof der USA
urteilte, dass die von Prisident Trump per
Notstandsgesetz verhingten Zdlle rechtswidrig sind.
Die Hoffnungen fiir den Welthandel blieben aber
gering, weil Trump umgehend ankiindigte, das
Gerichtsurteil zu umgehen, indem er cinfach neue

Zslle verhingt.

Schon im Februar belasteten Hinweise der US-
Notenbank auf méogliche Inflationsrisiken und die
Gefahr einer Eskalation zwischen den USA und dem
Iran die Aktienmirkte. Nachdem US-Prisident
Trump ,,das Gefiihl gehabt hat, dass der Iran die USA
angreifen wiirde®, wie das Weille Haus erklirte, griffen
die USA und Israel am 28. Februar den Iran priventiv
an. Der damit begonnene Irankrieg léste an den
Mirkten umgehend starke Kursreaktionen aus. Vor
allem vom Anstieg der Preise fiir Erddl und Erdgas
sind negative Auswirkungen auf die Weltwirtschaft zu
befiirchten, insbesondere wenn der Krieg linger
dauert. Aber anders als beim 12-Tage-Krieg im Juni
vergangenen Jahres mit gezielten Angriffen auf das
iranische Atomprogramm machte das Trump-Regime

den Eindruck von Planlosigkeit.

Ein langanhaltender Preisanstieg bei fossilen

Energictrigern wiirde die Inflation wieder steigen



Kapitalmarke-Rickblick 1. Quartal 2026 Ty

GLOGGER & PARTNER
VERMOGENSVERWALTUNG

lassen, womit sich Zinssenkungen verbieten wiirden,

auch wenn sie im Hinblick auf Konjunkturrisiken
angebracht wiren. Die wichtige Meerenge von
Hormus wurde de facto weitgehend gesperrt. Damit
wurden die Lieferketten von Ol und Gas, Helium fiir
die Chipproduktion, Petrochemikalien, Aluminium
und Vorprodukten fiir die Diingemittelherstellung
aus dem Nahen Osten unterbrochen. Die dadurch
steigenden  Inflationserwartungen  sprechen  fiir
Zinserhéhungen. In den groflen Volkswirtschaften
belieflen die Notenbanken ihre Leitzinsen im ersten
Quartal noch unverindert. Dafiir gab es in Australien
im Mirz die erste Leitzinserhdhung: Die so genannte
Cash Rate wurde von 3,85 auf 4,10 Prozent

heraufgesetzt.

Anleihen, Wihrungen und Rohstoffe

US-Staatsanleihen litten vor dem Hintergrund der
Grénland-Frage zunichst unter Verkiufen mehrerer
institutioneller Groflanleger aus skandinavischen
Lindern. SchlieSlich reduzierten auch chinesische
Banken ihre hohen Bestinde in US-Treasury-Bonds.
Durch die Kursverluste stieg die Rendite zehnjihriger
US-Staatsanleihen bereits im Januar auf rund 4,3
Prozent und damit den hochsten Stand seit August
vergangenen  Jahres. Nach dem  erfolgreichen
Widerstand der Europier gegen die von Trump
geforderte Ubernahme Gronlands stabilisierten sich
US-Staatsanleihen, sodass die zchnjihrige Rendite

wieder auf knapp unter 4,0 Prozent sank.

Dann fithrte der Angriff auf den Iran auch an den
Anleihemirkten zu Kursverlusten. Die Rendite von
US-Staatsanleihen mit zehn Jahren Laufzeit erreichte

Ende Mirz 4,31 Prozent, 15 Basisstellen mehr als zum

Jahreswechsel. Vor allem die Erwartung hoherer
Inflation fithrte auch auflerhalb der USA zu
steigenden Zinsen. So stieg etwa die Rendite deutscher
Bundesanleihen im ersten Quartal um 0,15
Prozentpunkte —in diesem Fall allerdings nur auf 3,01

Prozent.

Am Devisenmarke geriet der US-Dollar im Januar vor
dem Hintergrund der Gronland-Frage unter Druck.
Die US-Wihrung fiel im Januar voriibergehend auf
nur 0,83 Euro. Mit der Nominierung von Kevin
Warsh als Chef der US-Notenbank schwichten sich
die Erwartungen ciner schr lockeren US-Geldpolitik
ab. Darauf beendete die US-Wihrung ihren
Abwirtstrend. Mit dem Beginn des Irankrieges kam es
zu Umschichtungen zugunsten des US-Dollars, der
im Laufe des Mirz bis auf knapp 0,88 Euro stieg. Fiir
das erste Quartal verblieb schliefflich cin Anstieg um
1,6 Prozent auf 0,866 Euro pro US-Dollar bzw. 1,155
US-Deollar pro Euro.

Auffallend schwach zeigten sich Kryptowahrungen.
Der Bitcoin fiel kurzzeitig knapp unter 60.000 US-
Dollar und damit auf den tiefsten Wert seit 2024. Bei
cinem Wechselkurs von knapp 68.200 US-Dollar
ergab sich im ersten Quartal gegeniiber dem US-
Dollar ein Riickgang von 22,2 Prozent.

Bei vielen anderen Kryptowdhrungen war der
Kursriickgang noch hoher. Der Anteil des Bitcoins am
gesamten Kurswert ausgegebener Kryptowdhrungen,
die so genannte Bitcoin-Dominanz, blieb aber in der
Bandbreite von 58 bis 60 Prozent. Verstirkt wurden
die Abwirtstrends der Kryptowidhrungen durch die
Nominierung von Kevin Warsh zum Fed-Chef. Thm
wird eine Stabilisierung des US-Dollars zugetraut.

Damit wire eine Flucht in Kryptowihrungen weniger
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sinnvoll, zumal der US-Dollar bei héheren Zinsen

relativ geschen attraktiver bleibt.

Zudem erklirte Trumps Finanzminister Scott Bessent,
dass weder sein Ministerium noch das von ihm
geleitete  Financial = Stability Owersight Council
(FSOC) Bitcoin kaufen wiirden. Damit erwies sich die
Ankiindigung des selbsternannten Kryptoprisidenten
Trump im Wahlkampf, Zhnlich wie bei den
Rohstoffen Gold und Ol eine nationale Kryptoreserve
zu schaffen, als Tauschung. ,Wie so oft bei Donald
Trump bleiben am Ende nur wenig mehr als vage
Ankiindigungen und Selbstbereicherung®, erklirte ein
Marktbeobachter. , Fiir ihn und seine Familie hat sich
der Ausflug in die Krypto-Welt bisher gelohnt. Fiir alle

anderen cher weniger.“

Die Rohstoffmirkte erlebten ein sehr wechselhaftes
Quartal. Die Preise der Edelmetalle setzten ihre Rallye
im Januar zunichst noch beschleunigt fort. Gold
markierte bei 5.599 US-Dollar pro Unze ein neues
Rekordhoch, Silber bei 121 US-Dollar und Platin bei
2.923 US-Dollar. Dann lieferte die Nominierung von
Kevin Warsh zum nichsten Fed-Prisidenten einen
Anlass fiir Gewinnmitnahmen, weil von ihm eine
Fortsetzung  der  verniinftigen ~ US-Geldpolitik
ungeachtet der Forderungen von Trump erwartet

wird.

Bei der Korrektur ging der Grofiteil des Preisanstiegs
scit Jahresbeginn wieder verloren. Im Februar
stabilisierten sich die Preise der Edelmetalle
schliefllich wieder. Beim Ausbruch des lrankriegs
jedoch konnte Gold seinem Ruf als Krisenprofiteur
nicht entsprechen. Die Preise von Edelmetallen litten
unter den verinderten Zinserwartungen. Hohere
Zinsen machen die zinslosen Edelmetalle relativ

geschen weniger attraktiv. Der Goldpreis rutschte von

rund 5.400 US-Dollar pro Unze Anfang Mirz im
Laufe des Monats auf rund 4.500 US-Dollar ab. Mit
einem Preis von 4.682 US-Dollar pro Unze ergab sich
fiir das Quartal cin Anstieg von 8,4 Prozent. In Euro
kommrt zusitzlich die Stiarke des Dollars zum Tragen.
Der Preis fiir eine Unze lag mit 4.047 Euro genau 10,0

Prozent hoher als zum Jahreswechsel.

Fir die Welewirtschaft weitaus folgenschwerer ist der
starke Preisanstieg beim Ol Vor allem viele
Volkswirtschaften in Asien sind von Olimporten aus
der Golfregion abhingig. Der Preisanstieg auf dem
Weltmarkt machte sich allerdings auch dort
umgchend bemerkbar, wo man nicht auf Ol aus dem
Persischen Golf angewiesen ist, wie in den USA. So
schoss der Preis fiir ein Barrel der nordamerikanischen
Olsorte West Texas Intermediate (WTT) von unter 70
US-Dollar auf iiber 100 US-Dollar, als es zur Auswei-
tung des Iran-Krieges auf Ol- und Gasanlagen und zu
Angriffen auf Oltanker in der Strale von Hormus

kam.

Der Preis fiir ein Barrel der europiischen Olsorte
Brent stieg von unter 80 auf fast 120 US-Dollar. Am
Ende des Quartals lagen die Preise mit 93 US-Dollar
fiir WTT und 104 US-Dollar fiir Brent 63 bzw. 70
Prozent héher als zum Jahresbeginn. Der Bloomberg
Commodity Index, in dem die fossilen Energietrager
hohes Gewicht haben, stieg im ersten Quartal um
23,3 Prozent.

Aktienmirkte

Die Aktienmirkte erlebten zunichst einen positiven
Jahresauftakt. In  Erwartung ciner moderaten

Konjunkturbelebung bei geringer Inflation und
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infolgedessen cines giinstigen Zinsumfeldes kletterten
die Kurse bis Mitte Januar. Als US-Arbeitsmarktdaten

dieses positive Szenario bestitigten, erreichten nicht
wenige  Aktienindizes neue Rekordhochs.  So
iiberschritt der EURO STOXX 50 erstmals die Marke
von 6.000 Punkten und der DAX 25.000 Zihler.

Allerdings lief} die Aufwirtsdynamik nach, als US-
Prisident Trump drohte, seinen cigenen Zoll-Deal mit
der EU zu brechen, wenn sich die Europier gegen cine
Ubernahme Grénlands durch die USA  stellen
wiirden. Die Aussicht auf hshere und gegenseitige
Zolle  belastete die Aktienmirkte. Nach einem
Riickziecher Trumps wandte sich die Aufmerksamkeit
der Berichtssaison der Unternehmen zu. Von den
Geschiftsergebnissen des vierten Quartals und damit
auch des Gesamtjahres 2025 ging insgesamt keine
klare Richtung fiir die Aktienmirkte aus. Wihrend das
Wachstum der Unternchmensgewinne insgesamt
erfreulich blieb, wurden vereinzelte Quartalsberichte
mit Enttduschung und deutlichen Kursverlusten
aufgenommen, so bei den groflen Software-

Konzernen und jeweiligen Indexschwergewichten

Microsoft (USA) und SAP (Deutschland).

Aktien der Software-Branche litten zudem unter der
Angst, dass die Geschiftsmodelle durch den Einsatz
Kiinstlicher Intelligenz (KI) ausgehohlt  werden
konnten. Auch die Sorgen um die hohen Kosten des
KI-Aufbaus belasteten die Aktienmirkte. So standen
die Aktien der so genannten Hyperscaler Amazon,
Alphabet, Microsoft und Meta unter Verkaufsdruck.
An der Wallstreet setzten sich Umschichtungen aus
Technologie-Aktien in  cher traditionelle Ge-

schiftsmodelle fort. Erstmals stieg der Borsenwert des

US-Einzelhandelsriesen Walmart iiber eine Billion
US-Dollar und schloss damit zum Wert der
wglorreichen Sieben® auf. Auch die sehr guten

Quartalsergebnisse des fithrenden KI-Chip-Anbieters

Nvidia fithrten weder bei der Aktie selbst noch am

Gesamtmarkt zu Kursgewinnen.

Der Dow Jones mit seinem hdheren Anteil an Aktien
der Old Economy kletterte im Februar auf einen
neuen Rekord bei 50.512 Punkten, geriet dann aber
im Mirz unter die Rider des Irankriegs. Er fiel bis auf
45.057 Zihler und beendete das Quartal schliellich
mit einem Minus von 3,6 Prozent bei 46.341,5
Punkten. Der fiir den Gesamtmarke reprisentativere
S&P 500 Index blieb dagegen im Februar knapp unter
seinem im Januar aufgestellten Rekordhoch von 7.002
Punkten. Im Mirz fiel der Index bis auf 6.317 Zihler
und schloss das Quartal bei 6.528,5 Punkten mit

einem Verlust von 4,6 Prozent ab.

Der von den grofien Technologie-Konzernen geprigte
Nasdaq-100-Index hatte sich zwar Ende Januar
scinem bisherigen Rekord von Ende Oktober bei
26.182 Zihlern genahert, rutschte aber schon im
Februar ab und fiel im Méirz mit voriibergehend
22.841 Punkten auf den tiefsten Stand seit dem
Sommer des Vorjahres. Dieser Index beendete den

Berichtszeitraum mit einem Verlust von 6,0 Prozent

bei 23.740 Zihlern.

An den europidischen Aktienmirkten setzten sich die
Aufwirtstrends nach dem Riickzicher von Trump in
der Gronland-Frage im Februar fort. Der EURO
STOXX 50 niherte sich erstmals bis auf wenige
Nachkommastellen der Marke von 6.200 Punkten.

Zu den Bérsen mit héheren Kursgewinnen zihlte
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Paris, wo der franzésische Leitindex CAC 40 necue

Rekordhéhen tiber 8.600 Zihler erreichte.

Der Deutsche Aktienindex DAX, seit September 2021
auch 40 Aktien umfassend, tat sich dagegen schwerer

und blieb in der Nihe der 25.000-Punkte-Marke und

somit unter seinem Rekord aus dem Januar bei
25.507,8 Zihlern. Das DAX-Schwergewicht SAP
stabilisierte sich zwar nach den Kursverlusten der
Vormonate im Februar, zeigte aber noch keine
Kurserholung. Unter dem Eindruck der Energickrise
ging es schliefflich auch an den europiischen Ak-
tienmirkten im Mirz abwirts. Der EURO STOXX
50 beendete das Quartal mit einem Riickgang von 3,8
Prozent bei 5.569,7 Zihlern und der DAX mit einem
Verlust von 7,4 Prozent bei 22.680 Punkten.

Die Outperformance des japanischen Aktienmarktes
setzte sich zunichst fort. Auf die Ankiindigung
vorgezogener Neuwahlen reagierte die Borse Tokio
mit ecinem Rekordhoch. Der Nikkei 225 Index
kletterte bis Ende Februar erstmals in der Spitze bis
auf 58.741 Punkte. Zwischenzeitlich bremsten zwar
Pline der japanischen Premierministerin Sanae
Takaichi, Steuern zu senken und gleichzeitig die
Staatsausgaben zu erhéhen. Darauf kam es bei ja-
panischen  Staatsanleihen  zu  Kursverlusten.
Letztendlich {iberwogen die positiven Erwartungen an
die Wirtschaftspolitik der neuen Regierung. Diese
wurde bei den vorgezogenen Neuwahlen im Februar
bestdtigt. Im Mirz konnte sich schliefSlich auch Japan
den Auswirkungen des Irankrieges nicht entzichen.

Das Land gehort zu den Volkswirtschaften, die

besonders stark von Ol- und Gaseinfuhren aus dem
Persischen Golf abhingig sind. Vom Rekordhoch fiel

der japanische Aktienindex bis zum Quartalsende auf

51.064 Zihler, also um rund 13 Prozent. Weil der In-
dex im Januar und Februar zusammengenommen
stirker gestiegen war, verblieb fiir das erste Quartal ein
kleines Plus von 1,4 Prozent und beim
reprisentativeren TOPIX Index ein Zuwachs in Hohe

von 2,6 Prozent.

Auch Indien und Siidkorea gehdren zu den
Volkswirtschaften, die den grofiten Teil ihrer fossilen
Energie durch die Strafle von Hormus bezichen. Die
Kursverluste der Leitindizes lagen in der gleichen
Gréflenordnung wie an der Wallstreet und in Europa.
Der indische Sensex 30 verlor dabei alle Zuwichse seit
dem US-Zoll-Schock im April des Vorjahres. Im
Quartal verbleibt ein Riickgang von 15,0 Prozent.

Die Kursverluste in Siidkorea in Reaktion auf den
Irankrieg ficlen noch héher aus, nidmlich rund 20
Prozent. Allerdings war dort der Korea Composite
Stock Price Index, kurz KOSPI, in den Wochen und
Monaten zuvor so stark gestiegen, dass nur die
Kursgewinne aus dem Februar wieder verloren gingen.
Letztendlich verblieb beim KOSPI vom Jahreswechsel

bis Ende Mirz ein Zuwachs von 19,9 Prozent.

Die Aktienkurse der Goldminenbetreiber litten unter
den starken Schwankungen des Goldpreises. Obwohl
dieser letztendlich im ersten Quartal um 8,4 Prozent

(in US-Dollar) stieg, sank der FT Gold Mines Index

im Berichtszeitraum leicht um 1,2 Prozent.
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Kiinstliche Intelligenz ist eines der groflen Trendthemen an den Borsen. Milliarden flieflen in Chips, Rechenzentren
und neue Geschiftsmodelle. Viele Anlegerinnen und Anleger fragen sich: Stecken wir mitten in einer historischen
Chance — oder bildet sich bereits die nichste grofle Blase?

Wie so oft gibt es zwei Lager. Die einen schen vor allem Risiken und befiirchten, dass KI den Menschen tiberfliissig
machen oder ihn kontrollieren kénnte. Die anderen - zu denen auch wir gehéren - erkennen die enormen Chancen.
Kiinstliche Intelligenz hat das Potenzial, in der Finanzbranche, der Medizin oder der Industrie Effizienzsteigerungen zu

ermoglichen, deren Ausmafd wir heute noch gar nicht voll erfassen kénnen.

Entlang der KI-Wertschépfungskette verdienen viele Tech-Unternehmen bereits heute viel Geld. Ist das der grofle
Unterschied zur Zeit des Neuen Marktes um die Jahrtausendwende?

Absolut. Damals gab es zahlreiche hoch bewertete Unternchmen, die keinerlei Gewinne erzielten. Heute dominieren
Tech-Giganten wie Microsoft, Apple oder Google, die tiber immense finanzielle Ressourcen verfiigen. Sie kénnen
kontinuierlich investieren, stehen finanziell hervorragend da und bleiben gleichzeitig profitabel. Das unterscheidet die

heutige Situation fundamental von jener zur Jahrtausendwende.

Frage: Gleichzeitig erfordert der KI-Boom riesige Investitionen. Alphabet musste zuletzt eine Anleihe begeben — etwas,
das am Marke kritisch gesehen wurde. Droht hier ein Fass ohne Boden?

Ja, diese Gefahr besteht. Unternehmen miissen investieren, um konkurrenzfihig zu bleiben. Wenn jedoch die Gewinne
nicht in ausreichendem Mafl zuriickflielen —, wird es kritisch. Hinzu kommt der enorme Ressourcenverbrauch der
Rechenzentren: hoher Strombedarf, groffe Wassermengen fiir die Kithlung. Erste Uberlegungen, Rechenzentren ins All

zu verlagern, zeigen, wie extrem die Anforderungen sind. Unternehmen diirfen sich finanziell nicht tibernechmen.

Die KI sorgt auch dafiir, dass bestehende Geschiftsmodelle unter Druck geraten. So verzeichneten Software- und
Indexanbieter zuletzt deutiche Kursverluste. Stehen wir vor einer massiven Disruption?

Das ist méglich und bis zu einem gewissen Grad auch normal. Geschiftsmodelle verindern sich — Vor 130 Jahren fuhren
Menschen noch mit Pferdekutschen. Wichtig ist, dass Unternchmen mit der Zeit gehen, in KI investieren und sich

weiterentwickeln. Wer stehen bleibt, wird iiberholt.
Was bedeutet das alles fiir Anlegerinnen und Anleger? Mutig investieren oder eher abwarten?

Unsere klare Empfehlung lautet: Diversifizieren. Aus unserer Sicht gehort KI in jedes gut aufgestellte Portfolio,
idealerweise mit einer Gewichtung von ca. zehn Prozent. Die vergangenen Monate haben gezeigt: Wihrend Tech-Werte
fielen, stiegen andere Branchen wie die Pharmaindustrie deutlich. Eine breite Streuung reduziert Schwankungen und

bleibt auch 2026 der richtige Ansatz.

Video zum Interview
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Lassen Sie sich nicht von den dauerhaft negativen Nachrichtenmeldungen in den Medien beeinflussen. 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 Liquiditit

e Riickliufiges Zinsniveau mit weiterhin realem Kaufkraftverlust

o weleweites Wirtschaftswachstum intake; nur Deutschland und Europa niche

e solide und stabile Gewinne bei den von uns investierten Qualitdtsunternechmen

e attraktives Bewertungsniveau einzelner Top-Aktien

Die aktuelle 6konomische und geopolitische Lage der Welt im Mirz 2026 ist weiterhin von bedeutenden

Herausforderungen und Spannungen geprigt.

Okonomische Situation (Welt):

Globales Wachstum & Inflation

e Der IWF prognostiziert fiir 2026 cin globales Wirtschaftswachstum von 3,1 % und fiir das Jahr 2027 cin
Wachstum in Hohe von 3,2 %.
e Die weltweite Inflationsprognose wurde nach oben korrigiert und liegt nun bei 4,4 % fiir das Jahr 2026

getrieben durch gestiegene Energie- und Transportkosten.

Regionale Entwicklung

e USA: Wachstum von etwa 2,0 %, getragen von robustem Konsum. Risiken bestchen jedoch aufgrund
steigender Inflation und héheren Energiepreisen

e Europiische Union: Das Wachstumsziel wurde gesenke auf 1,1 % — 1,2 %, belastet durch hohe
Importenergiepreise, schwachen Auflenhandel und fiskalische Restriktionen

e Japan: Weiterhin ein schwaches Wachstum von etwa 0,8 — 0,9 %, strukturelle Demografie-Effekte bleiben
dominierend.

e  China: Wachstum reduziert auf ca. 4,4 %, trotz fiskalischer Stiitzungsmafinahmen; Immobilienkrise und
Exportrisiken bleiben zentrale Bremsfaktoren.

e Indien: Mit ca. 6,5 % bleibt Indien der Wachstumsmotor unter den groflen Volkswirtschaften.
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Zinsen und Schulden

e Zentralbanken befinden sich in einem politischen Dilemma: Einerseits wurde Ende 2025 bzw. Anfang 2026
mit Zinssenkungen begonnen, andererseits zwingen neue Inflationsimpulse durch den Krieg zu einer
vorsichtigeren Gangart. An den europdischen Finanzmirkten werden inzwischen sogar Zinserhéhungen
zunehmend antizipiert.

e Die globale Verschuldung bleibt auf Rekordniveau, insbesondere in den USA, Stideuropa und vielen
Schwellenldndern. Steigende Energie-Subventionen und Verteidigungsausgaben engen fiskalische Spielrdume

massiv ein.

Handel und Lieferketten
o Der Welthandel wird 2026 erneut belastet. Die militirische Eskalation im Nahen Osten fiihrte zu erheblichen
Stérungen maritimer Lieferketten, steigenden Versicherungsprimien und lingeren Transportzeiten.
Unternehmen verstirken Near-, Friend- und Reshoring-Strategien, was Kosten erhdht, aber Resilienz

verbessert. Die Phase einer ,effizienzgetricbenen Globalisierung® gilt fakeisch als beendet.

Geopolitische Lage

e Iran-Krieg: Seit den US-israclischen Angriffen auf Iran am 28. Februar 2026 und der anschlieffenden
iranischen Gegenreaktion stellt der Konflikt das grofSte geopolitische Risiko dar. Zeitweise kam es zu faktischen
Blockaden der Strafle von Hormus — durch die rund 20 % des globalen Ol- und LNG-Handels flieffen.

o  Ukrainckrieg: Weiterhin ohne militdrische oder diplomatische Lésung, mit hohem Ressourcenverbrauch und
anhaltender Belastung fiir Europa.

e USA-China-Rivalitit: Strategischer Wettbewerb bleibt bestchen, insbesondere in den Bereichen Technologie,

Halbleiter und geopolitische Einflusszonen.

Einschitzung & Ausblick — Fazit:

Insgesamt zeigt sich die Weltwirtschaft trotz anhaltender geopolitischer Spannungen und struktureller
Herausforderungen als widerstandsfihig. Die globale Konjunktur bleibt stabil, Inflationserwartungen sind besser
verankert als in fritheren Krisenphasen, und viele Volkswirtschaften verfiigen inzwischen iiber tragfihigere institutionelle
und fiskalische Rahmenbedingungen. Die schrittweise Normalisierung der Geldpolitik erhéht die Planbarkeit fiir
Unternechmen und Investoren. Zugleich sorgen technologische Innovationen — insbesondere Digitalisierung und
kiinstiche Intelligenz — fiir neue Wachstumsimpulse, wihrend die Neuausrichtung globaler Lieferketten die
wirtschaftliche Resilienz stdrkt. Insgesamt tiberwiegen damit die stabilisierenden Krifte, sodass sich bei begrenzten

geopolitischen Eskalationen die Aussichten auf eine allmihliche und nachhaltige wirtschaftliche Belebung verbessern.
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Strategie-Treue:
Wer mittel- bis langfristig sein Vermogen real erhalten und steigern méchte, kommt an der Investition in Aktien

nicht umhin. So lag die langfristige annualisierte Realrendite bei Aktien in den letzten 125 Jahren bei 6,9 % p.a.
und wihrend der letzten 25 Jahre bei 5,5 % p.a. Brutto entspricht das 8 — 10 % p.a. — ein richtig stolzes Ergebnis.
Mit Anleihen und Cash bzw. Festgeldanlagen war hingegen real nahezu nichts zu verdienen. Strategie-Treue zahlt

sich langfristig aus, insbesondere in turbulenten Zeiten. Temporire Riicksetzer gehoren dazu.

Realer Gesamtertrag von 1 US-Dollar
In USD, log. Skala fur Gesamtertrage

10.000 -
Annualisierte Realertrage Aktien: 4.551 USD
1900-2025 2000-2025
Aktien 6,9% 5,5%
1.000 Anleihen 17% 2,0%
Barmittel 0,5% -0,6%

100

Anleihen: 8 USD

Barmittel: 2 USD

~

0
1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020
@ Barmittel @ Anleihen @ Aktien

Quelle: JPM
Ertrige pro Kalenderjahr und Verluste im Jahresverlauf
Maximale Riickgénge des MSCI World Index im Jahresverlauf gegeniiber den Ertrdgen fiir das Kalenderjahr
In%; trotz eines durchschnittlichen Riickgangs von 14.6% im Jahresverlauf (Median 10.5%) sind die Ertrage in 29 von 40 Jahren positiv
40
30 |2 26 % 25
2 5 2 23 2 2 1!l_fd. Jahr
20 N 19 17 18 16 S ESA
14 15 14 1a 13 2
10 _ i R B 9 | & B Wl N B
-60
‘86 ‘88 80 92 94 96 ‘98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 08 10 "2 "4 16 "8 20 22 24 26
@ Ertrag im Kalenderjahr @ Verust im Jahresverlauf
Quelle: JPM
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Qualitit ist entscheidend!

Es war gut und richtig, stets bei allen gewihlten Einzelanlagen auf héchste Qualitit der Firmen und beste

Geschiftsmodelle zu setzen.

Diese Strategie werden wir auch weiterhin beibehalten und freuen uns iiber Dividendenzahlungen als angenchme stetige

Friichte unserer Investitionen.

Nachfolgend erldutern wir Ihnen weitere Punkte niher. Denken Sie dariiber nach und investieren Sie nicht zu spit! Die

aktuellen Kursstinde einzelner Qualititsaktien bieten giinstige Einstiegsmoglichkeiten!

Nachfolgend geben wir einen Auszug aus unserem Research und bewerten die einzelnen Werte aus der fundamentalen

Marktanalyse. 4= entspricht dem Hochsewert.

Umlaufrendite bei 3.02 % p.a.

Aktuell befindet sich die Umlaufrendite mit 3,02 % auf niedrigem Niveau. Deutsche Staatsanleihen bis zu einer
Anlagedauer von 30 Jahren rentieren nach Steuern mit mageren 2,7 % (s. Grafik). Sowohl die amerikanische als auch die
europidische Notenbank diirften angesichts der anziechenden Inflationsentwicklung im Jahr 2026 eine vorsichtige und

datenabhingige Geldpolitik verfolgen. Die Realzinsen sind und bleiben seit Jahren negativ!

Zinsiibersicht Deutsche Staatsanleihen
nach Laufzeitjahren nach Abgeltungssteuern - Stand 15.04.2026
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21 22
19 20 20 21
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= Zins nach Steuernin%  ——Inflationsrate + 2,7%

1. 301

Zinsniveau: +4 Quelle: Eigenes Research
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Markterwartungen der Leitzinsen wichtiger Zentralbanken

In

Leitzinsen wieder. Demnach erwarten die Analysten fiir 2026 leichte |,

Zinsanhebungen und fiir die Jahre 2027/28/29 keine weiteren Anpassungen der

Zinsen.

3

Quelle: JPM

Viel freie Liquiditit

Aufgrund der zahlreichen Unsicherheitsfaktoren in den letzten Jahren ist die
Summe der angehiuften Ersparnisse in der Eurozone auf ca. 3,8 Billionen
EUR angewachsen. Fiir den Aktienmarkt besonders interessant sind hierbei
die Bareinlagen (Girokontoguthaben, Tagesgeld und Festgeldanlagen).
Sollten sich die herrschenden Unsicherheitslagen wieder einmal beruhigen
bzw. auflésen, werden diese Gelder wieder zuriick in den Konsum und/oder
Aktienmarkt fliefSen.

Liquiditit: 44+
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Angehdufte Ersparnisse in der Eurozone
In Billionen EUR, kumulierter Anstieg seit 2020
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Inflation wieder angestiegen Die offiziell ausgewiesene Inflationsrate

in Deutschland ist im Mirz 2026 auf einen Wert von 2,7 % gestiegen.

Hauptgrund hierfiir waren die hoheren Energiepreise. Damit hat die e
Inflationsrate in Deutschland das angestrebte Ziel der EZB in

Hohe von ca. 2 % wieder tiberschritten.
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Dividenden und Aktienkiufe — wichtige Ertragsbestandteile bei Aktien

Als professioneller Investor beurteilen wir ein Aktieninvestment unter ~Ruckkauf- und Dividendenrendite
Rendite in %

anderem auch nach der Hohe der Ausschiitctungsquote, der laufenden 6

Dividendenzahlungen aber auch nach Aktienriickkiufen. Letzter

Bestandteil findet oft im Verborgenen statt, ist aber aus steuerlichen
Gesichtspunkten attraktiver als die reine Dividendenausschiittung, A
welche  entsprechend  sofort  versteuert  wird. In  einem .
durchschnittichen  Portfolio  betrigt die  Riickkauf- und 3

Dividendenrendite ca. 3,00 % pro Jahr. Auf Sicht von zehn Jahren
ergibt sich somit ein Puffer auf die Wertentwicklung in Hohe von
30,00%.

| .
0 T
-1
us Europa chne GB GB Schwellenmarkte
@ Dividendenrendite @ Metto-Ruckkaufrendite
Quelle: JPM
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Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) ist eine wichtige Kennzahl, die zur Bewertung von Aktien dient. Bei einem hohen
KGYV sind die Aktienmirkte teuer, bei einem niedrigen giinstig bewertet.
Die nebenstehende Grafik zeigt die aktuelle Bewertung der weltweit wichtigsten Aktienmirkte mit den kiinfrigen

(Forward) Gewinnprognosen.

Fazit:

Die Aktienmirkte sind nach den Kursanstiegen 2025 in Europa mit einem leicht iiberdurchschnittlichen Forward-KGV
bewertet. In den USA sind die Aktienmirkte teilweise deutlich tiberbewertet.

Trotz der teilweise hohen Bewertungen bieten sich fiir mittel- oder langfristig denkende Investoren weiter giinstige

Einstiegsmoglichkeiten. Wir nutzen diese Chance und investieren.

12-Monats-Forward-KGVs
X, Vielfaches, Perzentile und Median seit 2000

é | _
i ARG

USA Industrielander Welt Japan Europa GB Asien Schwellenlander China
ohne GB ohne Japan

24

22

20

18

16

@ Aktuell @ Median @ 25.bis 75. Perzentil @) 10. bis 90. Perzentil

Quelle: JPM

Bewertung Aktienmirkte: 44
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Bullen- und Birenmiirkte gemif! MSCI World
Wie die nachfolgende Grafik eindrucksvoll darstellt, dominieren die Bullenmirkte eindeutig das Bérsengeschehen. Sie

dauern deutlich linger als Birenmirkte und erwirtschaften eindrucksvolle Performancebeitrige. Gute Qualititsaktien

verkauft man nicht. Man kauft sie bei glinstigen Kursen nach und kassiert in der Zwischenzeit die Dividenden.

Bullenmirkte geman MSCI World, in %
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Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevolkerun: Prognoss zurEntwickiung ‘e';a‘:fl'::':::]"‘""“g ¥on 2010 bis 2100 (In

Von 2010 bis 2020 hat sich die Anzahl aller Menschen auf diesem ==
Planeten um knapp 1 Mrd. auf fast 8 Mrd. angewachsen sein. 2030

werden es bereits 8,5 Mrd. Menschen sein. Dies bedeutet, dass

g in Millarden

dieser Zuwachs mindestens die tiglichen Gebrauchsgiiter

Waltbevbikerun

konsumiert, die wiederum schwerpunktmiflig von :
Aktiengesellschaften produziert werden. 25

’ 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 20%0 2100

des realen (BIP) von 1980 bis 2026

Das Wachstum des Welt-BIP zeigt im Mittelwert mit ca. 3 % cine (gegeniber dem Vorjahr)
konstante Richtung und spiegelt damit die Entwicklung der 4 , -
Weltbevolkerung wider. Politisch begriindete Bérsenturbulenzen » N N ey 5“;
oder die Auswirkungen der Corona-Krise verlieren bei einer m%mf?j\%;%? I Syt f
langfristig fundamentalen Betrachtung ihre Furcht. Corona, der i = '\ml
russische Angriffskrieg oder Donald Trump sorgten hierbei lediglich § i
fiir eine temporir kurzfristige Verunsicherung,. - X

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

Bis zum Jahr 2030 konnten der weltweite
Konsum der Mittelschicht um 29 Bil. USD
hoher sein als 2015. Insbesondere die 512681

Entwicklung in der Region Asien und Pazifik PR TY Y- T
Y S Faropa $6,7 .
SN o, |\ S109Bi.
Pazifik
$123Bil.  \ N:Amerika
$6,2B.

. Inneres Segment = 2015
[ Auneres Segment = 2030

zeigen eine gewaltige Dynamik.

Sub-SaharaAfrika —— Gl
$1.7Bi. ‘ SN\ Zentral-/ Std-Amerika
" sagi.

Mittlerer Osten und Nordafrika ™~

Quelle: Fidelity tional, Brookings, OECD D Centre, 2017. *PPP (Purchasing Power Parity) =

Asien spielt in der Weltwirtschaft eine immer gréf3ere Rolle.

Anteil am globalen realen BIP Indien i{ibernimmt in den nichsten zehn Jahren die
In %

. Wachstums-Lokomotive der Weltwirtschaft. Gesamt-Asien

wird der neue Wirtschaftsmittelpunkt des Konsums. Allein
30 Indien mit + 420 Mio., China mit + 340 Mio. und das
restliche Asien mit + 250 Mio. Menschen, zusammen

25 insgesamt iiber 1 Mrd. Menschen, die in hdhere

Konsumentenklassen aufsteigen und ihren Lebensstandard

20 verbessern werden, sorgen fiir eine dynamische Nachfrage.
15
Quelle: JPM
10 Wirtschaftswachstum: 444
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Globalen Einkaufsmanager-Indices fiir das verarbeitende Gewerbe (s. Grafik rechts)

2026
Feb. Mrz.

Die Einkaufsmanagerindizes liegen Anfang 2026 in den meisten Volkswirtschaften knapp tiber

der Wachstumsschwelle von 50 Punkten, was auf eine moderate Expansion hindeutet.

Besonders positiv entwickeln sich Teile Europas, die USA sowie mehrere Schwellenlinder, Eurozone
wihrend einzelne Linder weiterhin nur stagnieren oder leicht schrumpfen. Insgesamt Frankreich |501 502
signalisiert die Grafik ein uncinheitliches Wachstum der Weltwirtschaft. @ | Deutschland 50,9 51.7
=] .
Quelle: M ltalien |50,6 -
Internationaler Wihrungsfonds (IWF) — Deutschland weiter Schlusslicht a Spanien [500 -
Kernprognosen des IWF (Q12026) Griechenland
Idand
Kennzahl Wert / Entwicklung
% Schweden
Globales Wachstum (2025, 34% .
e g Schweiz
Globales Wachstum (2026)  31% o GB
Regionale Differenzierung Fortgeschrittene Volkswirtschaften: gedémpftes Wachstum; ﬁ USA
Schwellenldnder: Gberdurchschnittlich, jedoch mit erhéhten Risiken E JEDE.I'I
Nigeria 2025:4,0%-2026:4,1% China
Eurczone 2026:11% .q_} Indenesien
Deutschland 2026:0,8% g Stdkorea
< Taiwan
Risikofaktoren / Geopolitische Eskalationen, Energie- und Lieferkettenstorungen, hohe g
Unsicherheiten Staatsverschuldung, erneute Inflationsimpulse g Indien
Leitgedanke der Weltwirtschaft robuster als in friiheren Krisen, jedoch fragil und stark ;(3} Brasilien
Einschitzung schockanfallig Mexiko
Quelle: ChatGPT o
Sidafrika

Renditen S&P 500: Kapitalzuwachs und Dividenden

In %, annualisierte Renditen

Stabile Ertrige mit Aktien: Seit fast 100 Jahren nur eine Dekade leicht 20

unter null. i

Wer Qualititsaktien kauft und diese in eine langfristige und professionell
10

betreute Strategie einbettet, kann sich auf schone Kapitalzuwichse und
Dividenden freuen. Nachfolgend hierzu cine Analyse der Aktien im S&P

500 iiber den Zeitraum von 1926 — 2023, und damit iiber alle Krisen 0
hinweg, &
Quelle:
JPM 42 o o S L = S 5 e g
a'\g@ \Qpnﬁ \@.@ @@0‘ épa 'é\cﬁ ’gp@- \Cg,@ ‘1E§§P "5’@5@‘5@0&
Y o

@ Kapitalzuwachs @ Dividenden
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Zum 13. Mal in Folge ausgezeichnet. Top-5 Ty

GLOGGER & PARTNER
VERMOGENSVERWALTUNG

Spitzenplatz im gesamten deutschsprachlgen Raum
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-~ Die bankenunabhingige Vermogensverwaltung GLOGGER &

PARTNER aus Krumbach erreicht erneut einen Spitzenplatz unter

den besten Geldmanagern im gesamten deutschsprachigen Raum.
Aufler GLOGGER & PARTNER wurden nur wenige weitere
bankenunabhingige Vermogensverwalter mit dieser begehrten
Auszeichnung  bedacht und in den erlauchten Kreis der
»2Ausgezeichneten® aufgenommen. Getestet wurden insgesamt 386
| Vermégensverwalter, Banken und Sparkassen in  Deutschland,

von links: Hans-Kaspar von Schénfels (Elite Osterreich, Liechtenstein und der Schweiz.
Report), Andreas Glogger, Hans Scharfetter
(Abgeordneter des Landes Salzburg), Hans-
Jurgen Jakobs (Handelsblatt)
Die in der Finanzbranche viel beachtete Auszeichnung durch das

Handelsblatt / Elitereport wurde der GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung im Rahmen eines feierlichen

Empfangs in Salzburg ausgesprochen. Mit der héchstméglichen Auszeichnungsstufe ,Summa cam Laude®

wiirdigten die anonym arbeitenden Tester um Chefredakteur Hans-Kaspar von Schénfels vom ,Elite Report®
gemeinsam mit dem Medienpartner ,,Handelsblatt® die hervorragenden Leistungen des bankenunabhingigen
Vermégensverwalters mit Hauptsitz im Historischen Rathaus von Krumbach. Die Jury beurteilt in diesem Jahr das

Institut mit den Worten:

»Glogger & Partner Vermogensverwaltung mit Sitz im historischen Rathaus von Krumbach steht seit ihrer
Griindung fiir Werteorientierung, Unabhingigkeit und Bodenstindigkeit. Als familiengefiihrtes Unternehmen
finanziert aus eigenem Privatvermdgen und unter Aufsicht der BaFin arbeitet das Haus nach dem Grundsatz:
»Wir investieren nur in Werte, in die auch unserer Familie investiert®. Dieses Prinzip schafft Glaubwiirdigkeit
und Vertrauen — zentrale Elemente einer langfristigen Mandatsbeziechung. Jedes Vermogen wird einzigartig

betrachtet, die Strategien werden im engen Dialog mit den Mandanten erarbeitet.

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 Vermégen
der Kunden auch durch schwierige Zeiten steuere. Substanz und Kapitalerhalt bei aktivem Risikomanagement
stiinden dabei stets an vorderster Stelle. Das Wachstum bei den Kundenzahlen und dem verwalteten Vermégen
zeigten deutlich, dass die Kombination aus kompetenter, cingechender Beratung und bodenstindigem erfolgreichem

Kapitalanlagenmanagement die Bediirfnisse der Kunden voll erfiillt.

Fir die drei Geschiftsfithrer Andreas, Armin und Claudia Glogger ist die bereits zum dreizehnten Mal erreichte
Auszeichnung durch den , Elite Report” ein klares Signal, dass der bodenstindige und schr transparente Ansatz des

Instituts eine Erfolgsstrategie ist.
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Veranstaltungen - Webinar Ty

GLOGGER & PARTNER
VERMOGENSVERWALTUNG

Schafft Deutschland die Wende?

Nach Jahren der Stagnation versprechen Prognosen fiir die deutsche Wirtschaft fiir das Jahr 2026 eine
Riickkehr zu Wachstum, auch wenn Schocks wie der Iran-Krieg mit seinen Folgen fiir die Energiemirkee oder
Handelskonflikte mit den USA zu unerwarteten Belastungen fithren kénnen. Das Wachstum in Deutschland

ist bislang allerdings getrieben von schuldenfinanzierten Staatsausgaben.

Damit dieses Wachstum kein Strohfeuer bleibt, sondern eine dauerhafte Wende zum Besseren bringt, sind
erginzende wirtschaftspolitische Reformen erforderlich, die vom Biirokratieabbau tiber Reformen der sozialen

Sicherungssysteme bis hin zu Mafinahmen au EU-Ebene reichen.

In unserem Webinar am 18. Juni 2026 um 18:30 Uhr wird Prof. Dr. Clemens Fuest, Leiter des ifo-Institutes
in Miinchen, die aktuelle wirtschaftliche Lage einordnen, seine Sicht auf die wesentlichen Herausforderungen

darlegen und mogliche wirtschaftspolitische Losungsansitze vorstellen.

Wir freuen uns auf Ihre Teilnahme. Einen entsprechenden Einwahllink werden wir per Mail an die uns
bekannte E-Mail-Adressen versenden. Bei Bedarf konnen Sie sich gerne im Vorfeld unter

info@vermoegensverwaltung-europa.com oder telefonisch unter 08282/88099-0 melden.

Auch kénnen Sie uns gerne Fragen im Vorfeld zukommen lassen, welche Prof. Dr. Clemens Fuest

beantworten soll.

Prof. Dr. Dr. h.c. Clemens Fuest ist
Prasident des ifo Instituts — Leibniz-
Institut fur Wirtschaftsforschung an der
Universitat Minchen elV.,,
Geschaftsfuhrer der CESifo GmbH,
Professor fur Volkswirtschaftslehre und
Direktor des Center for Economic
Studies (CES) an der Ludwig-
Maximilians-Universitat Muinchen.

Bild: copyright © ifo Institut - Elias
Hassos
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Veranstaltungen - Golfturnier Ty

GLOGGER & PARTNER
VERMOGENSVERWALTUNG

Gerne laden wir Sie hiermit zu unserem jihrlichen Golfturnier am Freitag, den 05.06.2026 um 13:30 Uhr in

den Golfclub Ottobeuren ein.
Gerne bieten wir parallel zum Turnier in diesem Jahr auch einen 3-Stiindigen Schnupperkurs

Bitte melden Sie sich gerne bei uns an. (HCP, aktueller Golfclub, Handynummer)

Turnierform Einzel-Zahlspiel nach Stableford iiber 18 Locher,
vorgabewirksam, gespielt wird nach den offiziellen
Golfregeln des DGV und Platzregeln des Clubs

Anzahl Max. 80 Personen
Meldeschluss 29.05.2026 (es gilt das Windhundverfahren)
Anmeldung GLOGGER & PARTNER oder im Allgiuer Golf-
und Landclub
Startgeld 30 € fiir Clubmitglieder
60 € fiir Nichtmitglieder (Inkl. Greenfee)
Preise Brutto Damen und Herren

1. bis 3. Netto in drei Klassen

Nearest to the Pin und Longest Drive

Leistungen Tee-Geschenk, Rundenverpflegung, Siegerehrung
inkl. Essen
Getrinke Selbstzahler

Startzeit Freitag, 05.06.2026 um 13:30 Uhr Kanonenstart
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Vorstellung unserer neuen Mitarbeiter Ty

GLOGGER & PARTNER
VERMOGENSVERWALTUNG

Wir freuen uns sehr unsere neuen Mitarbeiter Herr Martin Schmied und Herr Timo Egger in unserem Team

begriiflen zu diirfen.

Gerne stellen wir unsere beiden Mitarbeiter kurz vor:

Herr Martin Schmied Herr Timo Egger

Alter: 34 Jahre Alter: 25 Jahre

Wohnort: Syrgenstein Wohnort: Krumbach

Position: Vermogensverwalter Position: Trainee zum
Vermogensverwalter

Berufliche Qualifikation: Bankfachwirt Berufliche Qualifikation: Bankkaufmann

Hobbys: Rad Fahren, Musik, Angeln, Snowboarden, Fufball Hobbys: Handball

Wir wiinschen den beiden neuen Mitarbeitenden viel Freude an ihren Aufgaben und ein gutes Ankommen in

unserem Team. Auf eine produktive, harmonische und langfristige Zusammenarbeit!
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Ausblick Ty

GLOGGER & PARTNER
VERMOGENSVERWALTUNG

Liquide Anlagen — reduzieren

Bei Kontoanlagen ist die Verzinsung mit null bis zwei Prozent véllig unattrakeiv. Bei 2 % Inflation erreicht man

einen sicheren Kaufkrafeverlust nach Steuern.
Aktien

Trotz zahlreicher Krisen ist das makroskonomische Umfeld fiir Aktieninvestments gut. Einzelne Branchen haben
sich sehr gut entwickelt. Andere Branchen sind jedoch noch immer noch giinstig bewertet. Diese gilt es zu finden.
Mit weiterhin hoher Schwankungsbreite, unter anderem wegen der weltweiten Staatsschuldenkrise und den
Auswirkungen bzw. Entwicklungen div. Krisen sowie Donald Trump ist zu rechnen. Die persdnliche Aktienquote
sollte trotzdem mindestens 50 %, besser 75 % in Bezug zum Gesamtvermogen und einer individuellen

Liquiditdtsreserve betragen.
Rohstoffe, Edelmetalle

Rohstoffe sind weiter teuer. Die Inflation, der Kriegsausbruch sowie die enorme Verunsicherung auf der Welt durch

Donald Trump fithrten zu teils massiven Preisaufschligen.

Gold bleibt als Diversifizierungsinstrument und als Gegenmittel zur weltweiten gigantischen Ausweitung der
Staatsschulden, der gestiegenen Inflation, und dem Kriegsbeginn ein fester Vermogensbaustein. Wir empfehlen hier

einen Anteil von ca. 5 %, méglichst in physischer Form, welchen wir tiber eine Schweizer Bank abbilden.
Diversifizierung — national und international

Jede Anlagestrategie sollte aktuell auf staatliche Zugriffsmoglichkeiten hin iiberpriift und ggfls. angepasst werden.
Vermégen iiber 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 % riickliufig aber immer noch sehr hoch. Insbesondere die ideologisch getriebenen Gesetze
der chemaligen Ampelregicrung (Heizungsgesetz) sind fatal und machen Immobilieninvestitionen derzeit nahezu
unkalkulierbar. Wir gewichten diese Anlageklasse bis auf weiteres unterdurchschnittlich. Direktinvestitionen sind

teilweise deutlich tiberteuert und liefern keine reale Rendite mehr.
Festverzinsliche Wertpapiere — erhéhte Risiken; selektive Auswahl treffen

Anleihen bleiben weiterhin wegen des real negativen Zinsniveaus und ihrem Glaubigercharakter nur zur

Beimischung geeignet. Kapitallebensversicherungen — priifen und eventuell reduzieren
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Ausblick Ty

GLOGGER & PARTNER
VERMOGENSVERWALTUNG

Kapitallebensversicherungen rechtzeitig kiindigen. Bei systemischen Krisen (z.B. Staatsbankrott) ist die

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin bereits heute per Gesetz ermichtigt (VAG § 314), die

Auszahlung von Versicherungen zu verbieten oder die Werte bis auf null herabzusetzen.

Bei drohenden weltweiten staatlichen Verschuldungskrisen, hoher Inflation oder sogar Krieg sicherte
Eigentum an Produktivkapital und Sachwertanlagen das Vermogen, wihrend Zinsanlagen verfielen und
Immobilien zusitzlich belastet wurden.

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

Gerne stehen wir Thnen als Ihr personlicher Vermégensverwalter ,,bankenunabhingig und staatlich

zugelassen® mit unserem Wissen und Netzwerk an Spezialisten zur Seite.
Sollten Sie Fragen haben, rufen Sie uns jetzt an.

Herzliche Griifle aus dem Historischen Rathaus von Krumbach

Armiin er
Geschaftsfuhrer
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Kompetenznachweise "y
GLOGGER & PARTNER
VERMOGENSVERWALTUNG

- 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, 2024, 2025 und 2026 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 Stiftungsvermégen bei der Borse Miinchen

- Von der Ratingagentur Creditreform mit der hochsten Bilanzbonititsklasse I bewertet

Handelsblatt
AN
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