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Nach den starken Verwerfungen der Weltmirkee und
Bérsen im Mirz infolge des Krieges von Israel und den
USA gegen den Iran prigten im zweiten Quartal die
Hoffnungen auf eine Befriedung der Region und cine
Offnung der StrafSe von Hormus das Marktgeschehen.
An den Aktenmirkten profitierten vor allem die

Hersteller von Mikrochips vom KI-Boom.

Konjunktur, Inflation und Leitzinsen

Die Ausweitung des Iran-Krieges auf Ol- und
Gasanlagen in der ersten Aprilhilfte und die Blockade
der StrafSe von Hormus verstirkten die Krise auf dem
globalen Energiemarkt. Der Energiepreisschock storte
das Wachstum der Weltwirtschaft empfindlich. Der
Internationale Wihrungsfonds IWF reduzierte seine
Prognose fiir den Anstieg des Welt-Sozialproduktes in
diesem Jahr von 3,3 auf 3,1 Prozent. Gleichzeitig
mussten die Erwartungen an die Entwicklung der
Inflation nahezu weltweit nach oben korrigiert

werden.

Mechrfach machte zudem US-Prisident Trump nach
Drohungen scine inzwischen sprichwértlichen
Riickzicher (,Trump Always Chickens Out“, kurz
TACO). Die mit Hoffnungen auf ein Ende des Iran-
Krieges erwartete Rede von US-Prisident Trump
wurde von den Mirkten als ,Nullnummer® bewertet.
Positiv aufgenommen wurde dagegen die erklirte
Absicht des Iran, die Strafle von Hormus kontrolliert
zu offnen. Zudem bekundeten beide Seiten ihre
grundsitzliche Bereitschaft zu einer

Verhandlungsldsung.

Die Konjunkturdaten fielen hingegen durchwachsen
aus. Insgesamt blieb die Stimmung in der Wirtschaft

angesichts der gestdrten Versorgung aus der Golf-

Region aber

erstaunlich gut. Die
Einkaufsmanagerindizes, die als Frithindikator fiir die
Konjunkturentwicklung gelten, verbesserten sich in
allen wichtigen Regionen der Welt. Im Laufe des
Quartals nahmen die Hoffnungen auf cine friedliche
Beendigung des Krieges mit dem Iran weiter zu.
Schliefflich ~ wurde  ein

unterzeichnet, um cine Verhandlungslgsung zu

finden.

Rahmenabkommen

Wie von den Mirkten erwartet liefl die US-
Notenbank Fed ihre Leitzinsen unverindert. Der
Bankenausschuss des US-Senats bestitigte denkbar
knapp mit 13 zu 11 Stimmen Prisident Trumps
Kandidaten Kevin Warsh fiir die Nachfolge des
scheidenden Fed-Prisidenten Jerome Hayden Powell.
Zwischenzeitlich  schiirten  dann  die  US-
Arbeitsmarktdaten und die auf 4,2 Prozent gestiegene
US-Inflationsrate  Sorgen vor steigenden Zinsen.
Trump irritierte zudem mit der Aussage, die Zahlen
scien groflartig, er licbe die Inflation. Auch bei der
ersten Sitzung des Offenmarktausschusses der US-
Notenbank unter der Leitung des neuen Fed-Chefs
Warsh wurden die Leitzinsen nicht verindert. Eine
Leitzinsanhebung im weiteren Jahresverlauf wurde
aber durch die Auferungen vorbereiter. Damit
wurden Befiirchtungen entkriftet, die Fed kénnte sich
unter Warsh politischem Druck von Prisident Trump

beugen und die Leitzinsen senken.

Auch die Bank of England (BoE) belief§ ihren Leitzins
erwartungsgemil$ unverdndert, obwohl die Inflation
weiterhin iiber dem Zielwert lag. Die Europiische
Zentralbank (EZB) erhdhte dagegen als Reaktion auf
dic auch im FEuroraum gestiegene Inflation ihre

Leitzinssdtze um jeweils 25 Basispunkete.
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Anleihen, Wihrungen und Rohstoffe

Nachdem die Angriffe Isracls und der USA auf den
Iran auch an den Anleihemirkten zunichst stirkere
Kursverluste ausgelost hatten, stabilisierte sich die
Kursentwicklung im April nur kurz. Die Angste vor
Inflation und moglichen Zinserhéhungen
begriindeten dann bis Mitte Mai weitere Kursverluste.
Damit stiegen die Renditen der festverzinslichen
Wertpapiere auf langjahrige Hochststinde. US-
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren
rentierten in der Spitze mit 4,68 Prozent. Die Rendite
30-jihriger Anleihen kletterte sogar auf bis zu 5,2
Prozent. Mit der Hoffnung auf cin Ende des Krieges
sanken die Renditen bis zur Jahresmitte auf 4,42 bzw.

4,90 Prozent.

Britische  Staatsanleihen  standen  wegen  der
Regierungskrise zusitzlich unter Druck und rentierten
erstmals wieder mit mehr als 5,1 Prozent — der
Héchstmarke aus Zeiten der Finanzkrise 2008.
Zchnjihrige deutsche Bundesanleihen erreichten mit
3,2 Prozent das hochste Niveau seit 15 Jahren.
Danach sank ihre Rendite bis zur Jahresmitte auf 2,9
Prozent. Damict ergibt sich gegeniiber dem Stand von
Ende Mirz sogar ein kleiner Kursanstieg: Der Bund-
Future, der die Kursentwicklung von deutschen
Bundesanleihen an der Terminbérse widerspiegelt,
verzeichnete im zweiten Quartal einen Anstieg um 1,1

Prozent.

An den Devisenmirkten setzte mit den Hoffnungen
auf ein rasches Ende des Krieges mit dem Iran

zunichst eine Gegenbewegung cin. Der US-Dollar

gab bis auf 0,84 Euro nach und erreichte damit wieder
sein Vorkriegsniveau. Danach setzte sich schliefllich
die Erwartung durch, die US-Notenbank werde im
weiteren Jahresverlauf ihre Leitzinsen anheben
miissen, was den Zinsvorteil des US-Dollars
gegeniiber dem Euro und dem Yen erhalten wiirde.
Der Euro verlor dadurch im zweiten Quartal 1,1
Prozent gegeniiber dem US-Dollar und notierte zum
Quartalsende  bei 1,142 US-Dollar  je Euro.
Gegeniiber dem japanischen Yen gewann der US-

Dollar im gleichen Zeitraum 2,5 Prozent.

Vor allem im April beschleunigte sich der
Abwirtstrend der tiirkischen Lira. Weil die Tiirkei in
hohem Umfang auf Ol- und Gas-Importe angewiesen
ist, wirkten sich die stark gestiegenen Preise spiirbar
auf die Inflation aus. Die Inflationsrate konnte seit
dem Hoch 2022 bei 72 Prozent in die Nihe der 30-
Prozent-Marke gesenkt werden, stieg aber zuletzt
wieder. Die Wihrungs- und Goldreserven des Landes
schrumpfen. Gegeniiber dem Euro und dem US-

Dollar fiel die tiirkische Landeswihrung auf neue

Tiefststande.
Kryptowihrungen  erlebten  weitere  Verluste.
Hoffnungen, der Bitcoin und andere

Digitalwiahrungen konnten als Inflationsschutz oder
Krisenwihrung funktionieren, wurden enttiuscht.
Auch die angestrebte Rolle als Zahlungsmittel wurde
nicht erreicht. Die Zahl der aktiven Adressen im
Bitcoin-Netzwerk, die Transaktionen titigen oder
empfangen, sank auf den bereits Ende 2021 erreichten
Stand. Infolge von Zinserhdhungen der Notenbanken

werden Kryptowdhrungen zudem fiir Anleger
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unattraktiver, weil ihr Besitz in der Regel zinslos ist.
Die Hoffnung, dass Unternechmen in groflem Stil
Bitcoin erwerben und langfristig halten wiirden,
erfiillte sich ebenfalls nicht. Im Gegenteil: Strategy,
das Unternchmen mit der weltweit groflten Bitcoin-

Position, verkaufte einen kleinen Teil seines Bestandes.

Nachdem er Anfang Juni stirkere Verluste verzeichnet
hatte, suchte der Bitcoin-Kurs um 60.000 US-Dollar
herum einen Boden. Ein Wechselkurs von rund
58.500 US-Dollar am 30. Juni bedeute fiir das
Quartal cinen Rickgang um gut 14 Prozent
gegeniiber dem Dollar. Andere Kryprowidhrungen
verloren in den meisten Fillen noch mehr. Der Anteil
des Bitcoins am gesamten Kurswert ausgegebener
Kryptowihrungen, die  sogenannte  Bitcoin-
Dominanz, blieb stabil nahe 58 Prozent. Die
zweitgrofite Kryptowihrung, Ether von Ethereum,

hat einen Marktanteil von knapp 10 Prozent.

Nach den Preisspriingen im Mirz aufgrund des
Angriffs auf den Iran {berwogen an den
Rohstoffmirkten im zweiten Quartal Preisriickginge.
Zwar stieg der Olpreis nach den ersten gescheiterten
Friedensverhandlungen zwischen den USA und dem
Iran wieder. Im Juni setzte sich aber mit Blick auf das
amerikanisch-iranische Rahmenabkommen ein im
Mai begonnener Abwirtstrend fort. Mitte des Jahres
kostete ein Barrel Ol auf dem Weltmarkt rund 70 US-
Dollar, je nach Olsorte entspricht dies einem
Riickgang gegeniiber dem Stand von Ende Mirz

zwischen 25 und 30 Prozent.

Auch die Preise fiir Edelmetalle standen unter Druck.

Linder wie die Tirkei und Russland mussten

aufgrund  ihrer  dramatisch  verschlechterten
Auflenhandelsbilanz einen Teil ihrer Goldreserven
verkaufen. Zudem verlieren zinslose Edelmetalle in
den Augen von Investoren Actraktivitdt, wenn das
Zinsniveau steigt. Die Uberlegung, dass die
Edelmetallpreise von héherer Inflation profitieren,
setzte sich am Markt nicht durch. Der Goldpreis sank
im zweiten Quartal um 14,4 Prozent auf 4.008 US-
Dollar pro Unze bzw. um 13,3 Prozent auf 3.509
Euro. Der Silberpreis sank sogar um 22,6 Prozent auf
58,35 US-Dollar pro Unze. Vom Abwirtstrend
abkoppeln konnten sich cinige Industriemetalle,
darunter Kupfer. Dessen Preis stieg im Drei-Monats-
Vergleich an der Terminbérse um gut 8 Prozent auf
13.380 US-Dollar pro Tonne. Der Bloomberg
Commodity Index, in dem die fossilen Energietriger
hohes Gewicht haben, verlor im zweiten Quartal 8,9

Prozent.

Aktienmirkte

Vor dem Hintergrund des Krieges Isracls und der USA
mit dem Iran, der zur Sperrung der Strafle von
Hormus fiihrte, rutschten nahezu alle Aktienmirkte
im Laufe des April gegeniiber dem Jahresbeginn
zunichst in die Verlustzone. In der Hoffnung auf cine
Entspannung des Konfliktes erholten sich die meisten
Bérsen rasch. Viele Aktienindizes stiegen schon im
April iber ihre Hochs vor Ausbruch des Krieges,
darunter der globale MSCI World, der US-
amerikanische S&P 500 und der japanische Nikkei
225.
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Von der China-Reise des US-Prisidenten erhofften

sich die Mirkte Verbesserungen in Fragen der

Zollpolitik und des Iran-Kriegs. Entsprechend
enttdusche reagierten die Aktienmirkte schlieSlich auf
den nahezu ergebnislosen Gipfel. Die fiir die
Welewirtschaft wichtige Strale von Hormus blieb
weitgehend blockiert.

Unterstiitzt  wurde  der  Kursanstieg an  den
Aktienmirkten von der Berichtssaison, also der
Verdffentlichung der Geschiftsergebnisse des ersten
Quartals. In den USA {ibertrafen rund drei Viertel der
Unternchmen die offiziellen Gewinnerwartungen. Ein
Ubertreffen der durchschnittlichen Schitzungen ist
zwar normal. Die Zahl der positiv iiberraschenden
Unternchmen lag diesmal aber héher als im his-
torischen Durchschnitt. So konnten sie ihre Gewinne
gegeniiber dem Vorjahresquartal nochmals deutlich

steigern,

Bei FEinzelaktien sorgten Uberraschungen bei den
Quartalsergebnissen fiir stitkere Kursbewegungen.
Ein Kurs-treiber blieb das Mega-Thema Kiinstliche
Intelligenz  (KI). Insbesondere die Aktien von
Halbleiterherstellern erwiesen sich als Zugpferde der
Bérsen. Der wertvollste Konzern der Welt, Chip-
Designer Nvidia, meldete im ersten Quartal erneut
kriftige Umsatz- und Gewinnzuwichse. Der
Aktienkurs litt  allerdings nach ecinem neuen
Rekordhoch Mitte Mai unter Gewinnmitnahmen.
Umgekehrt hielten die Sorgen um die Auswirkungen
von Kiinstlicher Intelligenz auf die Software-Branche
an, sodass Aktien dieser Branche — von wenigen
Ausnahmen abgeschen — zu den Verlierern zihlten.

Die Meinungen dariiber, wie schnell und wie

tiefgreifend Softwareunternchmen ihre Geschifts-
modelle verindern miissen, gingen dabei weit

auseinander.

Der Bérsengang von SpaceX vetlief erfolgreich. Der
Konzern, in dem Elon Musk das Raumfahre-,
Satelliten- und das im Aufbau befindliche KI-Geschift
biindelt, erzielte mit einem Emissionsvolumen von 75
Milliarden US-Dollar das bislang grofSte Bérsendebiit
der Geschichte. Nach anfinglichen Kursgewinnen fiel
der Aktienkurs in die Nihe seines Ausgabepreises
zuriick. Auch bei anderen Technologicaktien gab es

vor allem im Juni Gewinnmitnahmen.

Trotzdem erreichten die wichtigen US-Aktienindizes
sowie der MSCI World im Laufe des Quartals neue
Rekordstinde. Der Dow Jones setzte seinen
Aufwirtstrend fort, iibertraf seinen bisherigen Rekord
aus dem Februar und beendete das Quartal mit
52.319 Punkten auf einem neuen Héchststand. Fiir
das zweite Quartal ergibt sich ein Anstieg von 12,9
Prozent. Der S&P 500, der schon im April auf neue
Rekordwerte gestiegen war, kletterte bis Anfang Juni
erstmals auf 7.620 Zihler und konnte diese Bestmarke
bis zum Quartalsende nicht mehr iiberbieten. Ein
Stand von 7.499 Punkten Mitte des Jahres bedeutet
fiir den Berichtszeitraum ein Plus von 14,9 Prozent.
Auch der NAS-DAQ-100 konnte den Anfang Juni
erreichten Rekordstand von 30.762 Zihlern aufgrund
von Gewinnmitnahmen bei Technologicaktien nicht
mehr {ibertreffen, verzeichnete zum Quartalsende mit
30.276 Punkten jedoch ein Plus von 27,5 Prozent.
Damit tibertraf der Kursgewinn im zweiten Quartal
die Verluste aus den ersten drei Monaten des Jahres

um rund 20 Prozent.
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Auch in Europa fielen die Geschiftsergebnisse des

ersten Quartals tiberwiegend gut aus, wenngleich das
Gewinnwachstum diesseits des Atlantiks niedriger als
in den USA blieb. Vor dem Hintergrund des Iran-
Krieges dullerten sich zudem viele Unternchmen
vorsichtig bis zuriickhaltend zu den Aussichten fiir
2026. Dies lief§ keine Euphorie aufkommen. Zu den
grofleren Gewinnern gehdrten auch in Europa Aktien
Halbleiterbranche,
niederlindische Halbleiterproduktionsanlagenbauer
ASML und der deutsche Chiphersteller Infineon. Der
EURO STOXX 50 stieg iiber sein altes Rekordhoch
von Ende Mirz. Der Indexstand von 6.328 Punkten

zur Jahresmitte bedeutet fiir das zweite Quartal ein

aus  der darunter  der

Plus von 13,6 Prozent. Der Deutsche Aktienindex
DAX blieb dagegen in sciner Scitwirtsbewegung
zwischen 24.000 und 25.500 Zihlern. Diese hilt
bereits seit rund einem Jahr an. Gebremst wurde der
DAX weiterhin vom Schwergewicht SAP. Die Aktie
des Softwarekonzerns rutschte wegen der anhaltenden
Sorgen um die Auswirkungen von Kiinstlicher

Intelligenz auf den tiefsten Wert seit 2023.

Im Fernen Osten konnten der japanische,
siidkoreanische und taiwanesische Aktienmarkt ihre
Rekordjagd fortsetzen. Die traditionellen Indizes sind
preisgewichtet oder gewichten cinzelne Aktien schr
hoch, was im zuriickliegenden Quartal zu
Indexanstiegen fiihree, die nicht reprisentativ fiir den
gesamten Aktienmarke mit einer Vielzahl von Aktien
sind. Der Nikkei 225 markierte im Juni ein neues
Rekordhoch bei 72.832 Punkten und beendete das
Quartal bei 70.062 Zihlern mit einem Plus von 37,2
Prozent. Der fiir den Gesamtmarkt reprisentativere
TOPIX stieg im gleichen Zeitraum um 14,2 Prozent
weniger als halb so stark.

Auch an den Bérsen in Siidkorea und Taiwan waren es
vor allem die Aktien der Mikrochiphersteller, die fiir
cinen Hohenflug sorgten. Die Werte Samsung
Electronics und TSMC haben in den dortigen
Aktienindizes jeweils das hochste Gewiche. Sie
verhalfen dem siidkoreanischen Aktienindex KOSPI
im zweiten Quartal zu einem Anstieg von 67,8
Prozent und dem Taiwan Weighted Index (TAIEX) zu
einem Plus von 45,4 Prozent. Dem standen in Fernost
Kursverluste an den chinesischen Borsen, in Malaysia
und Indonesien gegeniiber. So sank der Hang Seng
Index in Hongkong im zweiten Quartal um 7,7
Prozent auf 22.881 Punkte und der indonesische IDX
Composite der Borse in Jakarta sogar um 19,5

Prozent.

Die Aktienkurse der Goldminenbetreiber verloren mit
dem Goldpreis an Wert. Der FT Goldmines
Branchenindex beendete den Berichtszeitraum mit

einem Riickgang von 17 Prozent.
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belastbare Anlagestrategie — von Armin Glogger
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Die Bérsenweisheit ,,Sell in May and go away* gehort zu den bekanntesten saisonalen Regeln an den Kapitalmirkeen. Sie
besagt, dass Anleger ihre Aktienpositionen im Mai verkaufen und erst im Herbst — klassischerweise im September oder
Oktober — wieder in den Markt einsteigen sollten. Begriindet wird dies mit der Annahme, dass die Sommermonate
historisch schwichere Renditen aufweisen als das Winterhalbjahr.

Ursprung und Grundgedanke

Eine der bekanntesten empirischen Untersuchungen hierzu stammt von Bouman und Jacobsen (2002). In ihrer
international angelegten Studie zeigen die Autoren, dass Aktienmirkte in 36 von 37 untersuchten Lindern im Zeitraum
von November bis April signifikant héhere durchschnittliche Renditen erzielten als zwischen Mai und Oktober. Die
Ergebnisse basieren auf schr langen Zeitreihen und gelten als robust gegeniiber klassischen Risikofaktoren.

Empirische Betrachtung

Auch weitere Studien bestitigen grundsiezlich die Existenz saisonaler Renditeunterschiede an den Aktenmirkeen.
Langfristige Auswertungen zeigen, dass das Winterhalbjahr iiber viele Jahrzehnte hinweg im Durchschnitt hohere Ertrige
lieferte als das Sommerhalbjahr. Gleichwohl ist dieser Effekt nicht in jedem Jahr und nicht in jedem Markt gleichermafien
ausgepragt.

Akrtuelle Marktanalysen weisen zudem darauf hin, dass Aktienmirkte in den Sommermonaten zwar hiufig schwicher
abschneiden, aber dennoch iiberwiegend positive absolute Renditen erzielen. Fiir den US-Markt zeigt sich beispielsweise,

dass der Renditeunterschied cher in der Héhe der Ertrige als in der Richtung liegt.
Praktische Umsetzung — Chancen und Risiken
Die Umsetzung von ,,Sell in May® ist in der Praxis mit mehreren Herausforderungen verbunden:
e Timing-Risiko: Der optimale Aus- und Wiedereinstiegszeitpunke ist nicht eindeutig bestimmbar.
¢ Transaktionskosten und Steuereffekte: RegelmifSiges Umschichten kann die Nettorendite schmilern.

e Opportunititskosten: In Jahren mit starken Sommer-Rallyes kann ein Marktausstieg zu erheblichen
Renditeeinbuflen fiihren.

e Marktverinderungen: Moderne Kapitalmirkee sind heute durch hohe Liquiditit, algorithmischen Handel und
permanente Informationsverfiigbarkeit geprigt, was saisonale Effekte abschwichen kann.

Mchrere empirische Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dass eine mechanische Anwendung der Strategic
langfristig keinen stabilen Vorteil gegeniiber einer Buy-and-Hold-Strategie bietet, insbesondere nach Kosten und Steuern.

Fazit

Sell in May and go away* ist keine blofle Borsenlegende, sondern beruht auf historisch nachweisbaren saisonalen Mustern.
Gleichwohl zeigt die wissenschaftliche Literatur, dass sich daraus keine verlissliche, isolierte Anlagestrategie ableiten ldsst.
Fiir langfristig orientierte Anleger iiberwiegen die Risiken eines starren Markt-Timings.
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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 niedriges 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

Okonomische Situation (Welt):

Globales Wachstum & Inflation

o Die Weltwirtschaft zeigt sich im 2. Quartal 2026 weiterhin widerstandsfihig, wichst jedoch deutich langsamer

als in der Vergangenheit. Die Erwartungen an das globale Wirtschaftswachstum liegen zwischen 2,7 % und 3,0
%.

e Die weltweite Inflationsprognose wurden wieder leicht nach unten angepasst und gehen fiir das Jahr 2026 von

einer Inflation zwischen 3,1 % und 3,9 % aus.

Regionale Entwicklung

e USA: Wachstum von etwa 2,2 %, getragen von weiterhin robustem Konsum und hohen Investitionen in KI und
Technologie. Risiken bestchen jedoch aufgrund steigender hoheren Energiepreisen und der Zollpolitik.

o Europiische Union: Die EZB erwartet fir 2026 cin Wachstum von lediglich 0,8 %, die schwache
Industrieproduktion, geopolitische Unsicherheiten und Handelshemmnisse bremsen die Dynamik.

e  China: Wachstum verlangsamt sich weiter, der Immobiliensektor bleibt eine Belastung, staatliche Mafinahmen

und Exportférderungen stabilisieren jedoch die Konjunkrur.

e Indien: Indien bleibt mit iiberdurchschnittlichen Wachstumsraten einer der dynamischsten Volkswirtschaften.
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Zinsen und Schulden

e Nachdem viele Zentralbanken Ende 2025 mit Zinssenkungen begonnen hatten, hat sich dieser Trend 2026
verlangsamt oder teilweise umgekehrt. Die US-Federal Reserve hilt die Leitzinsen konstant und signalisiert
aufgrund steigender Inflationsrisiken einen vorsichtigen Kurs. Die Marktteilnehmer erwarten einen Zinsanstieg
auf 3,8 % bis Ende 2026. Die EZB hat im Juni 2026 erstmals seit mehreren Jahren die Zinsen wieder angehoben.

e Die globale Verschuldung bleibt auf Rekordniveau, die héheren Verteidigungsausgaben, steigende Zinskosten,
Investitionen in Energieversorgung und Infrastruktur sorgen fiir eine weleweit steigende Verschuldung. Der IWF

und die OECD warnen deshalb vor langfristigen Risiken fiir die Schuldentragfihigkeit vieler Linder.

Geopolitische Lage

e  Der Konflikt im Nahen Osten ist derzeit der bedeutendste geopolitische Risikofaktor fiir die Weltwirtschaft. Die
Unsicherheit iiber die Stabilitit wichtiger Energie- und Handelsrouten hat zu steigenden Ol- und Gaspreisen
sowie zu einer erhohten Voladilitit an den Finanzmirkten gefiihrt. Die anhaltenden Spannungen erhéhen die
Gefahr von Unterbrechungen globaler Lieferketten und belasten insbesondere energieimportierende
Volkswirtschaften in Europa und Asien.

o  Ukrainckrieg: Weiterhin ohne militirische oder diplomatische Lésung. Durch die angespannte Sicherheitslage
treiben zahlreiche europiische Linder den Ausbau ihrer militdrischen Fihigkeiten voran.

e Die zunechmende geopolitische Fragmentierung fithrt zu einer stirkeren Bildung wirtschaftlicher und politischer
Machtblécke. Dies erschwert die internationale Zusammenarbeit in den Bereichen Handel, Klimaschutz und
globale Sicherheitsfragen.

e Viele Unternchmen verlagern ihre Lieferketten und Produktionsstandorte, um geopolitische Risiken zu

reduzieren. Dieser Trend zu ,,Friendshoring™ und ,Nearshoring® fithrt zu einer stirkeren regionalen Ausrichtung

der Weltwirtschaft.

Einschitzung & Ausblick — Fazit:

Die Weltwirtschaft befindet sich im 2. Quartal 2026 in einer Phase moderaten Wachstums, jedoch mit zunehmenden
Risiken. Wihrend Kl-Investitionen und robuste Arbeitsmirkte weiterhin stiitzen, belasten geopolitische Konflikte, hohe
Energiepreise, steigende Staatsschulden und handelspolitische Spannungen die Aussichten. Die zentrale Herausforderung

fiir Politik und Zentralbanken bleibt, Inflation einzudimmen, ohne das ohnehin schwichere Wachstum zusitzlich zu

gefihrden.
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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

0000 — — = = = = =
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%
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1 RN
0
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Quelle: JPM
Ertrige pro Kalenderjahr und Verluste im Jahresverlauf
Maximale Riickgénge des MSCI World Index im Jahresverlauf gegeniiber den Ertriagen fiir das Kalenderjahr
In%; trotz eines durchschnittlichen Ruckgangs von 14.6% im Jahresverdauf (Median 10.5%) sind die Ertrage in 29 von 40 Jahren positiv
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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 3.04 % p.a.

Aktuell befindet sich die Umlaufrendite mit 3,04 % 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
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Zinsniveau: +4 Quelle: Eigenes Research
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Markterwartungen der Leitzinsen wichtiger Zentralbanken
In %

Die nebenstechende Grafik spiegelt die Markterwartungen iiber die

kiinftigen Leitzinsen wieder. Demnach erwarten die Analysten fiir 2026
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@ usa @ Eurczone @ GB @ Japan @ Schweiz

Angehdufte Ersparnisse in der Eurozone
In Billionen EUR, kumulierter Anstieg seit 2020

4,5

Viel freie Liquiditit 40

35

Aufgrund der zahlreichen Unsicherheitsfaktoren in den letzten Jahren ist die |

Summe der angehiuften Ersparnisse in der Eurozone auf ca. 3,8 Billionen )5

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
0,5

Aktienmarkt flieflen.

0,0
Liquiditit: 44+ 20 21 22 23 2

@ Sparen in Bareinlagen @ Sparen in anderen Vermogenswerten
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W Inflationsrate in Deutschland von Juni 2024 bis Juni 2026 (Verinderung des
Die ofhiziell ausgewiesene Inflationsrate in Verbraucherpreisindex gegeniiber Vorjahresmonat)

Deutschland liegt im Juni 2026 bei 2,3 %.

5o,
Nach einem deutlichen Anstieg im ersten o 2 \
2,6% 6%

Quartal hat sich die Inflation inzwischen

25%

wieder abgeschwicht. Sie liegt jedoch
weiterhin itber dem EZB-Ziel von 2,0 %.
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Inflation: 44

Quelle: Statista

Auswirkung der Inflation auf die Kaufkraft von 100.000 Euro
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Dividenden und Aktienkiufe — wichtige Ertragsbestandteile bei Riickkauf- und Dividendenrendite

. Rendite in %
Aktien 6

Als professioneller Investor beurteilen wir ein Aktieninvestment

unter anderem auch nach der Hohe der Ausschiittungsquote, der 5
laufenden Dividendenzahlungen aber auch nach Aktienriickkiufen.

Letzter Bestandteil findet oft im Verborgenen statt, ist aber aus

steuerlichen  Gesichtspunkten — attraktiver als  die  reine 3 |————
Dividendenausschiittung, welche entsprechend sofort versteuert
wird. In einem durchschnittdichen Portfolio betrigt die Riickkauf-
und Dividendenrendite ca. 3,00 % pro Jahr. Auf Sicht von zehn 1

Jahren ergibt sich somit ein Puffer auf die Wertentwicklung in Hohe
von 30,00%. ’

us Europa ohne GB GB Schwellenmérkte
@ Dividendenrendite @ Nstto-Riickkaufrendite

Quelle: JPM

Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) ist eine wichtige Kennzahl, die zur Bewertung von Aktien dient. Bei einem hohen
KGV sind die Aktienmirkte teuer, bei einem niedrigen giinstig bewertet.

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

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

26
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18 I.
16 ¢
14 — g ]
*
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8 r T r r T r T .
usa Industrielander Welt Japan Europa GB Asien Schwellenlander China
ohne GB ohne Japan

@ Aktuell @ Median @ 25 bis 75 Perzentil @ 10_bis 90. Perzentl @ Anfang 2026
Quelle: JPM
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Fazit:

Die Aktienmirkte sind nach den Kursanstiegen 2026 in Europa und den USA mit einem leicht iiberdurchschnittlichen
Forward-KGV bewertet.

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

Einstiegsmoglichkeiten und viele Qualititsaktien sind im Vergleich zum Marke unterbewertet. Wir nutzen diese Chance

und investieren.

Bewertung Aktienmirkte: 44

Bullen- und Birenmirkte gemif! MSCI World
Wie die nachfolgende Grafik eindrucksvoll darstellt, dominieren die Bullenmirkte eindeutig das Borsengeschehen. Sie

dauern deutlich linger als Biarenmirkte und erwirtschaften eindrucksvolle Performancebeitrige. Gute Qualititsaktien
verkauft man nicht. Man kauft sie bei glinstigen Kursen nach und kassiert in der Zwischenzeit die Dividenden.
Bullenmarkte gema MSCI World, in %
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Quelle: JPM
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Stabile Ertrige mit Aktien: Seit fast 100 Jahren nur eine Dekade leicht

unter null.

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

hinweg,

Renditen S&P 500: Kapitalzuwachs und Dividenden
In %, annualisierte Renditen
20

15

10

-5

-10
o o e e o S & o (=
It e e

& e
@ Kapitalzuwachs @ Dividenden v

Prognose zur Entwicklung der Weltbevélkerung von 2010 bis 2100 (in

Stabiles Wirtschaftswachstum — Entwicklung Weltbevolkerung
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

dieser Zuwachs mindestens die tiglichen Gebrauchsgiiter

Vieltbevoikerung in Millarden

konsumiert, die wiederum schwerpunktmiflig von

Aktiengesellschaften produziert werden.

Milliarden)

2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Das Wachstum des Welt-BIP zeigt im Mittelwert mit ca. 3 % eine
konstante Richtung und spiegelt damit die Entwicklung der

Weltbevolkerung wider. Politisch begriindete Bérsenturbulenzen

oder die Auswirkungen der Corona-Krise verlieren bei einer

3

langfristig fundamentalen Betrachtung ihre Furcht. Der russische

Verindznung des BIP zum Vonan

2,08%

159%
¥

des iten realen i (BIP) von 1980 bis 2026
(gegeniiber dem Vorjahr)

542% S556% 544%
458% 467% N\ 7

S

Angriffskrieg, der Krieg im Nahen Osten oder die politischen
Entscheidungen von Donald Trump sorgten hierbei lediglich fir -

eine temporir kurzfristige Verunsicherung, .

FEFEFLLIEFELTL TSNS LIS
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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 Mittelschiche um 29 Bil. USD
hoher sein als 2015. Insbesondere die TseBl

. Inneres Segment = 2015
[ Aureres Segment = 2030

Entwicklung in der Region Asien und Pazifik ;3668 %
Losere Europa $67 Bil
- $10,93Bil. o

zeigen eine gewaltige Dynamik. RS )sien

Pazifik

$12,3 Bil. N N. Amerika
: $6,2 Bil.

0.9 B
Sub-Sahara Afrika ——
$1,7 Bil. ) Zentral- / Stid-Amerika

$3,6 Bl
Mittlerer Osten und Nordafrika i

Quelle: Fidelity Intemational, Brookings, OECD Development Centre, 2017. *PPP (Purchasing Power Parity) = Kaufkraftparitat

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: 44+
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Globalen Einkaufsmanager-Indices fiir das verarbeitende Gewerbe (s. Grafik rechts)

Die Einkaufsmanagerindizes liegen im 2. Quartal 2026 in den meisten Volkswirtschaften knapp

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

Eurozone |.
Besonders positiv entwickeln sich Teile Europas, die USA sowie mehrere Schwellenlinder, Frankreich
wihrend einzelne Linder weiterhin nur stagnieren oder leicht schrumpfen. Insgesamt o | Deutschland
=
signalisiert die Grafik ein uncinheitliches Wachstum der Weltwirtschaft. 5 Italien
S Spanien
1}
Griechenland
Idand
5 Schweden
=
5 Schweiz
Internationaler Wihrungsfonds (IWF) — Deutschland weiter schwach % GB
Kernprognosen des IWF (Q2 2026) .E UsA
. = Japan |
Kennzahl Wert / Entwicklung I
China
Globales Wachstum (2026) 31% . P
5 | Indonesien 5“,.31 &
5 ]
Globales Wachstum (2027) 32% E Siidkorea | 512 49,7
Regionale Differenzierung Fortgeschrittene Volkswirtschaften: q_':,} Taiwan |
gedampftes Wachstum; Schwellenlander ? Indien |
widerstandsfahiger, aber unter Druck _5 Brasilien I
(3] E
Nigeria 2026: 4,1 % Mexiko
Eurozone 2026:11 % Sudafrika I
Deutschland 2026:0,8 % Quelle: JPM
Risikofaktoren / Unsicherheiten Nahostkonflikt, geopolitische

Fragmentierung, Energiepreisschocks,
hohe Staatsverschuldung

Leitgedanke der Einschitzung Weltwirtschaft bleibt widerstandsfahig,
aber deutlich schockanfallig

Quelle: ChatGPT
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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, eingehender 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 Riickblick Ty

GLOGGER & PARTNER
VERMOGENSVERWALTUNG

Schafft Deutschland die Wende?

An einem schr heiflen Sommerabend im Juni 2026 durften wir gemeinsam mit Prof. Dr. Clemens Fuest das

Webinar zum Thema ,,Schafft Deutschland die Wende?” durchfiihren.

Gerne iiberlassen wir den Link allen Interessierten, die sich die Aufzeichnung im Nachgang anschen méchten. Viel

Spafi!

https://youtu.be/lTUZCIQrh05M E E

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

Bild: copyright © ifo Institut - Elias
Hassos
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Veranstaltungen — Prof. Dr. Sandschneider Ty

GLOGGER & PARTNER
VERMOGENSVERWALTUNG

Wir laden Sie gerne zu unserer diesjihrigen Prisenzveranstaltung am Dienstag, den 27.10.2026 um 18 Uhr in

Giinzburg mit Prof. Dr. Sandschneider und Hermann Hutter ein.

Thema: , Welchen Platz findet Deutschland in einer neuen Weltordnung der thronenden Riesen?” USA, China und

Europa?

Inhalt:

» Welchen Platz findet Deutschland noch in der Welt der kimpfenden Riesen USA und China?“ Die These von Prof.
Sandschneider wird sein, dass es cine Weltordnung gerade nicht gibt. Das macht die Welt heute so schwierig.
Wihrend es in Zeiten des Kalten Krieges zwei klare Blocke gab, die ihre Einflusssphiren klar abgesteckt hatten,
werden diese heute neu definiert. Zudem stellt sich die Frage, wer die Pole sind: eine erratische USA, China mit
seinen inneren Problemen oder Russland mit seiner noch verbliebenen Militdrmacht? Europa wird dagegen — und
das ist Teil des Problems — nicht wirklich als Riese wahrgenommen. Es ist cher ein Zwerg. Die britische Marine
bringt nicht einmal ihre Atom-U-Boote zu Wasser. Dabei heifSt es doch in einer berithmten Volksweise: ,Rule,

Britannia! Rule the waves!“

Gemeinsam mit unserem Praxisgast Hermann Hutter (Vizeprisident des Handelsverbandes Deutschland) werden
wir einen Blick auf die Lage des deutschen Auflenhandels mit seinen vielen, vor allem mittelstdndischen Firmen
werfen. Wir sind gespannt, wo er die Gefahren, aber auch die Chancen fiir die deutsche Exportwirtschaft von heute

und morgen sicht.
Wir bitten um Anmeldung unter via Scan des QR-Codes oder

https:/ [www.vermoegensverwaltung-europa.com/veranstaltungen-events/27-10-2026/

Eberhard Sandschneider ist ein Hermann Hutter ist

deutscher Politikwissenschaftler

Vizeprisident des
Handelsverband Deutschland,
Regionalvorsitzender Giinzburg
der IHK Schwaben und

erfolgreiche Unternehmer im

und Ostasien-Experte. Seine
Forschungsschwerpunkte sind
die deutsche Auflenpolitik, die
transatlantischen Bezichungen,
die internationalen Bezichungen
im Raum Asien-Pazifik, die
Vergleichende

Einzelhandelsgeschift.

Bild: Hermann Hutter

Transformationsforschung und
die Politischen Systeme Chinas

und Taiwans.

Bild: V-Bank AG
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Vorstellung unserer neuen Mitarbeiter Ty

GLOGGER & PARTNER
VERMOGENSVERWALTUNG

Wir freuen uns sehr unsere neuen Mitarbeiter Herr Christian Weizengger und Herr Simon Ammann unserem

Team begriifen zu diirfen.

Gerne stellen wir unsere beiden Mitarbeiter kurz vor:

Herr Christian Weizengger Herr Simon Ammann

Alter: 44 Jahre Alter: 26 Jahre

Wohnort: Rettenberg Wohnort: Pfaffenhausen

Position: Vermogensverwalter Position: Analyst Vermogensverwaltung
Berufliche Qualifikation: Bankfachwirt Berufliche Qualifikation: Bankbetriebswirt
Hobbys: Sport, Handwerksarbeiten Hobbys: Krafttraining

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!

25



Ausblick Ty

GLOGGER & PARTNER
VERMOGENSVERWALTUNG

Liquide Anlagen — reduzieren

Bei Kontoanlagen ist die Verzinsung mit null bis zwei Prozent véllig unattraktiv. Bei 2,3 % 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 eciner 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
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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 iy

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
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ﬁ
Qualititssicherungsverfahren fiir Vermégensverwalter '

durch die Wirtschaftspriifungskanzlei:

Rodl & Partner

TRANSPARENZ und

INTEGRITAT

28



