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Sehr geehrte Damen und Herren,

wir hoffen, Sie hatten alle einen schénen Sommer
und die ungewo6hnliche Hitze hat Ihnen nichts aus-
gemacht.

An den Kapitalmarkten war von Sommerpause nicht
viel zu spuren. Immer starker ricken die hohen
Staatsverschuldungen in den Fokus der Investoren.
Der Hunger der Regierungen nach immer noch
mehr Geld hat in den letzten Jahren dazu gefiihrt,
dass die Schuldenstande auf einem Niveau ange-
kommen sind, welches viele Fragen nach deren
langfristiger Tragfahigkeit aufwirft. Waren die Schul-
den in Zeiten der Nullzins-Politik noch glnstig zu fi-
nanzieren, sieht die Situation inzwischen deutlich
anders aus. Aufgrund der anhaltend zu hohen Infla-
tion haben die Notenbanken eine Kehrtwende voll-
zogen. Waren zu Jahresbeginn die Erwartungen
noch klar in Richtung Zinssenkung gerichtet, haben
die Notenbanken inzwischen mit Zinssteigerungen
begonnen. Insbesondere der Zinsschritt der US-No-
tenbank FED im September war so vor einigen Mo-
naten nicht erwartet worden. Aber der neue US-No-
tenbankprasident Kevin Warsh, der im Mai von
Donald Trump mit der Erwartung eingesetzt wurde,
dass er im Sinne des US-Prasidenten die Zinsen
deutlich senken wurde, hat mit der ersten Zinsanhe-
bung ein deutliches Signal an die Markte gesendet.
Die Inflation gilt es im Zaum zu halten, zumal es der
US-Wirtschaft weiterhin erstaunlich gut geht. Erst
der zweite Blick der Notenbank geht in Richtung
Wirtschaftswachstum. Fir die Kapitalmarkte war
dieser Zinsschritt sehr vertrauensbildend, da auch
die so wichtige Unabhangigkeit der Notenbank von
der Politik der US-Regierung dokumentiert wurde.
Fir die US-Regierung dagegen war der Zinsschritt
ein weiterer Schlag. Die USA muss nun fiir neue
Schulden noch hdhere Zinsen bezahlen als bisher.
Dazu kommt, dass auch der Kapitalmarkt das Ri-
siko der Staatsanleihen neu bewertet und nun hé-
here Zinsen verlangt, um die eingegangenen Risi-
ken entsprechend vergttet zu bekommen. Doch da-
mit nicht genug: nicht nur der Staat sucht Geld am
Kapitalmarkt, sondern auch viele gro3e Unterneh-
men. Insbesondere aus dem Bereich der Kunstli-
chen Intelligenz suchen Unternehmen fir ihre kapi-
talintensiven Rechenzentren das Kapital der Inves-
toren. Hinzu kommt aullerdem, dass viele Noten-
banken weltweit ihre Wahrungsreserven umschich-
ten — die Dominanz des US-Dollars in den Bilanzen
mdchten viele gro3e Notenbanken etwas reduzie-
ren. Der hohe Kapitalbedarf, in Kombination mit ei-
ner geringeren Nachfrage und einer neuen Konkur-
renz um das Kapital, treibt die Zinsen sowohl fiir
Staaten als auch Unternehmen in neue Hohen.
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In diesem Umfeld haben sich die Aktienmarkte zwar
etwas volatiler, aber durchaus positiv entwickelt.
Und dies nicht nur aus Mangel an Alternativen, son-
dern weil die Gewinne der Unternehmen weiterhin
ordentlich sprudeln. In der abgelaufenenen Bericht-
saison Ubertrafen fast 90% der Unternehmen die
sowieso schon recht hohen Prognosen. Wir sind
deshalb weiterhin sehr konstruktiv fir Aktien, zumal
die Aktie als Sachwert in einem inflationdren Umfeld
stabil erscheint. Am Ende kommt es auf eine breite
Streuung an, um die gesetzten Ziele zu erreichen.
Eine gute Mischung aus Chance und Risiko — dabei
sind wir lhnen gerne behilflich.

*k*k

Das im Januar 2027 startende Altersvorsorgedepot
ist neben einigen Kurz-News ein weiteres wichtiges
Thema, dem wir uns auf Seite 3 erneut widmen. Es
besteht hier zwar kein Zeitdruck, da man samtliche
Zulagen auch erhalt, wenn man erst im Laufe des
Jahres 2027 startet. Sich mit dem Thema und sei-
nen Besonderheiten zu beschaftigen, halten wir
aber bereits jetzt fir wichtig. Gerne stehen wir Ihnen
hierzu bei Fragen zum Gesprach zur Verfiigung.

*kk

Auf der letzten Seite finden Sie die Entwicklung der
von unserem Haus gefiihrten Vermdgensverwal-
tungsmodelle dargestellt. Mit der aktienorientierten
dvnhamischen Strategie, dem bewahrten
ausgewodgenen Modell und der nachhaltiaen Lo-
sung haben wir eine breite Angebotspalette fur Sie.
Mit unserer neuesten Strategie, dem Vermogens-
verwaltungsmodell Salvenmoser _konservativ ha-
ben wir nun auch eine Losung fiir Sie, die als Briicke
zwischen Tagesgeld und Investmentwelt funktio-
niert. Die Strategie hat sich auch im letzten eher un-
ruhigen Quartal erstklassig bewahrt. Gerne stellen
wir Ihnen unsere Modelle personlich vor.

Wir stehen Ihnen wie gewohnt bei Ruckfragen zur
Verfiigung — persdnlich, online oder telefonisch.

Wir wiinschen lhnen einen schonen Herbst.
Herzliche Griflte
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Diversifikation — wichtiger denn je

In den letzten Monaten haben sich die Borsen
weltweit sehr stark entwickelt. Insbesondere Aktien
aus den Bereichen der Halbleiterindustrie und der
Kinstlichen Intelligenz kannten nur eine Richtung:
steil nach oben. Wer Technologie-Aktien in seinem
Depot prominent Ubergewichtet hatte, konnte sein
Glick vermutlich oft gar nicht fassen. Aber diese
Entwicklung hat auch mit der hohen Markt-
konzentration eine deutliche Kehrseite. Die Bérsen-
indizes setzen sich i.d.R. nach Marktkapitalisierung
zusammen. Das heil3t je starker eine Aktie in der
Vergangenheit gestiegen ist und damit ihren

konzentration. In den USA liegt die Gewichtung der
10 groften Unternehmen im S&P 500 (darin
enthalten sind die 500 groften US-Unternehmen)
bei ca. 40% und damit deutlich héher als zu Zeiten
der Internetblase. Zwar verdienen diese 10
Unternehmen alle sehr viel Geld und sind grund-
satzlich gesund, dies stellt sicherlich einen grofen
Unterschied zu den 2000er-Jahren dar. Die hohe
Marktkonzentration betrachten wir trotzdem sehr
kritisch.

Ein Grundsatz im Bereich der Kapitalanlage lautet:
nur mit einem breit gestreuten Portoflio begegnet
man punktuellen Risiken optimal.
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Gesamtmarktwert gesteigert hat, desto hoher ist die
Gewichtung der einzelnen Aktie am Markt. Solche
relativ ,einseitigen Entwicklungen gab es in der
Vergangenheit schon haufiger, und wir wissen
nattrlich nicht, ob dieser Trend nicht einfach noch
einige Zeit anhalten wird. Insbesondere die
inzwischen stark verbreitete Anlage in passive
Produkte, die dem Index blind folgen, verstarkt
diesen Trend sogar zusatzlich.

Marktkonzentrationen flihren aber irgendwann
unweigerlich zu Ubertreibungen — und dies fiihrt am
Ende unweigerlich zu starkeren Korrekturen. In der
Grafik dargestellt sehen Sie, wie hoch der
prozentuale Anteil der 10 gréften Bdrsen-
schwergewichte im jeweils dazugehdrigen Index in
der Vergangenheit war. Je hdher der Chart, desto
konzentrierter der Markt. Aktuell befinden wir uns
wieder in einer Phase solch starker Markt-
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Wir mochten uns nicht dazu aufschwingen, dass wir
wilssten, wann die Markte hier eine Neubewertung
bzw. Korrektur vornehmen. In unseren Vermogens-
verwaltungsmodellen achten wir sehr genau darauf,
nicht nur einem Trend hinterher zu laufen, sondern
ganz bewusst auch diese Wege zu verlassen, um
punktuelle Ubergewichtungen (sei es Region oder
nach Themen) zu vermeiden. Dadurch reduzieren
wir das Risiko. Diversifikation ist der Schllssel im
Risikomanagement.

Gerne analysieren wir mit Ihnen gemeinsam lhre
liquiden Kapitalanlagen auch im Hinblick auf eine
eventuell zu hohe Konzentration in einzelnen
Segmenten. Melden Sie sich gerne, wenn Sie
Interesse an einem Termin haben.




Salvenmoser

(N

D dlVCILIIOSCI

Das Altersvorsorgedepot

Die private Altersvorsorge in Deutschland bekommt
ein neues Gesicht. Ab dem 1. Januar 2027 wird die
bisherige Riester-Rente durch eine neue, flexiblere
Form der staatlich geférderten Altersvorsorge er-
ganzt und fur Neuvertrage abgel6st.

Viele kennen Riester noch aus den vergangenen
Jahren. Die Idee dahinter bleibt bestehen. Das neue
Konzept soll jedoch einfacher und starker auf die
langfristigen Chancen des Kapitalmarktes ausge-
richtet sein. Die maximale staatliche Férderung fiir
ledige und kinderlose Personen in Hohe von 540€
wird bereits ab einem jahrlichen Einzahlungsbeitrag
von 1.800€ erreicht — unabhangig vom personlichen
Einkommen. Jedoch auch bei kleineren Einzah-
lungsbetrdgen und Kindern gewahrt der Staat
attraktive Férderungen und unterstitzt so den Ver-
mdgensaufbau fir das Alter.

Fir bestehende Riester-Vertrdge bedeutet das
neue Regime zunachst: Wer einen Riester-Vertrag
besitzt, muss nichts Uberstiirzen, auch wenn Sie
teilweise bereits von den Vertragspartnern ange-
schrieben wurden. Bestehende Vertrage genief3en
Bestandsschutz und kénnen grundsatzlich wie bis-
her weitergefiihrt werden. Gleichzeitig eréffnet die
Reform die Mdglichkeit, freiwillig in die neue Férder-
welt zu wechseln. Bei vielen Vertragen bietet das
Altersvorsorgedepot attraktivere Zulagen und mehr
Ertragschancen, weil es sich um eine kapitalgebun-
dene Altersvorsorge ohne verpflichtende Garantie
handelt. Ob der Wechsel sinnvoll ist, hangt von der
personlichen Situation und vom bestehenden Ver-
trag ab. Lassen Sie uns gerne lhre bestehenden

Riester-Vertrage zur unabhéngigen Uberpriifung
zukommen, bevor Sie voreilig in das neue Regime
wechseln.

Besonders interessant ist das Thema fir jingere
Menschen und Familien. Denn bei einem langen
Anlagehorizont kdnnen auch kleinere regelmafige
Betrage uber viele Jahre wachsen. Genau deshalb
lohnt es sich, das Thema nicht erst kurz vor dem
Ruhestand zu betrachten. Da das Leben aber nicht
immer vollstandig planbar ist, hat der Gesetzgeber
die Mdoglichkeit offengelassen, das Geld jederzeit
(férderschadlich) wieder aus dem Depot zu holen —
somit haben Sie nach wie vor die volle Flexibilitat.

Die Rahmendaten des Altersvorsorgedepots ste-
hen bereits, jedoch gibt es bei der Umsetzung in
den kommenden Wochen noch einige Fragezei-
chen. Wir verfolgen und bewerten fiir Sie die wei-
tere Umsetzung des neuen Altersvorsorgedepots
und informieren Sie gerne mit unserem regelmafi-
gen Newsletter, fir den Sie sich auf unserer Home-
page anmelden kénnen.

Wenn Sie wissen moéchten, was sich hinter dem
neuen Altersvorsorgedepot in konkreten Fallen ver-
birgt und was die Reform fiir Sie oder Ihre Familie
bedeuten kdnnte, sprechen Sie uns gerne an. Auch
fur lhre Kinder, Enkelkinder, Freunde oder Be-
kannte konnte das Thema interessant sein —
sprechen Sie diese auf das Thema an und geben
gerne unsere Kontaktdaten weiter.
Gerade fir die nachste Generation
kann ein friiher Start bei der priva-
ten Altersvorsorge interessant sein.

e Erben und Schenken

Die Diskussion um eine mogliche Reform der Erb-
schaftsteuer halt weiter an. Wer eine Vermogens-
Ubertragung oder Schenkung plant, sollte daher
rechtzeitig handeln und bestehende Gestaltungsmdg-
lichkeiten prifen. Eine frihzeitige Planung kann dabei
helfen, Freibetrage optimal auzuschdpfen.

Bei der Planung und Umsetzung einer passenden L6-
sung unterstitzen wir Sie gerne mit unseren Netz-
werkpartnern.

e Sparplan

Ein regelmaRiger Sparplan bietet eine einfache Mog-
lichkeit, langfristig Vermogen aufzubauen und fir das
Alter vorzusorgen. Durch den langfristigen Anlageho-
rizont kénnen bereits kleine monatliche Betrége einen
spurbaren Beitrag zur Altersvorsorge leisten. Kiinftig
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kann dabei auch eine Umstellung bestehender Spar-
plane auf das neue Altersvorsorgedepot interessant
sein. Gerne prifen wir gemeinsam mit Ihnen die pas-
senden Mdglichkeiten.

e Gold

Gold kann ein interessanter Bestandteil einer breite-
ren, langfristigen Vermdgensstruktur sein, der vor al-
lem den Bereich geflihlten Sicherheit abdeckt.

Gemeinsam mit unserem spezialisierten Partner kén-
nen wir lhnen fur diesen Anlagebereich unterschiedli-
che Wege fur lhre Investition anbieten. Neben dem
klassischen Direktkauf von Gold (und anderen Edel-
metallen) besteht auch die Mdglichkeit einer Lage-
rung in einem Zollfreilager in der Schweiz. Welche
Variante zu lhren Vorstellungen passt und worauf bei
Kauf, Lagerung und Kosten zu achten ist, besprechen
wir gerne personlich mit Thnen. Kontaktieren Sie uns
gerne.
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Die Vermogensverwaltungsmodelle Marketinginformation

Fir konservative Investoren | Kennzahlen seit Auflage | Quartalsbericht:
Salvenmaoger ab einem Anlagehorizont von (18.02.2026) Im zuriickliegenden Quartal haben wir keine
Anderungen vorgenommen. Die Strategie hat
sich trotz den schwierigen Umfeld im letzten
Quartal als robust erwiesen. Die Strategie
stellt fir uns nach wie vor die Briicke fir einen
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Volatilitat: 3,22%

Eﬂigsaﬁirfn”gt\gizc;ging wird erst nach Ablaufvon 12 ﬁk’l[ie.g ;03;; sanften Einstieg in den Kapitalmarkt dar.

. nieinen ,97/0
Cash 5,3% T —
Sonstiges 29,8% Aktauullels Rls:“ko: 177 von 7 ’ '

« 3 Fir Investoren, mit einem | Kennzahlen seit Auflage | Quartalsbericht:
Salvenmaogcer gll_‘sgi‘f]v‘;’ﬁiesncmng'zt‘;’%: (18.05.2020) Auch in dieser Strategie haben wir im vergan-
N/ tien und Anleihen. Rendite: 27.98% genen Quartal keine Anderungen vorgenom-
A men. Die aus 13 Fonds bestehende Strategie
Volatilitat: 4,88% hat sich im laufenden Jahr in der Breite gut
entwickelt. Die Aktienquote liegt nach wie vor
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Friihere Wertentwicklungen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Provisionen, Gebiihren und Entgelte kén-
nen zu einer Reduktion der individuellen Wertentwicklung fiihren. Die Berechnung der Wertentwicklung wurde unter Beriicksichtigung des durch-
schnittlichen Vermdgensverwaltungsentgelts vor Steuern, jedoch ohne weitere Provisionen und Entgelte sowie etwaige Ruckvergutungen (kick
backs) durchgefihrt.

Wichtige Hinweise: Die Informationen dienen ausschliefRlich Marketing- und allgemeinen Informationszwecken und stellen keine Anlageberatung
oder -empfehlung dar. Die Informationen richten sich ausschlieBlich an Personen mit Sitz oder gewdhnlichem Aufenthalt in Deutschland. Die
Informationen sind nicht zur Verdffentlichung, Nutzung oder Verbreitung an und durch eine Person aus einem anderen Staat bestimmt. Die Inan-
spruchnahme einer Vermogensverwaltung ist stets mit finanziellen Risiken verbunden. Vor Inanspruchnahme einer Vermdgensverwaltungsleistung
empfehlen wir die personliche Konsultation mit einem qualifizierten Berater. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieRlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung dieser Information, eine Garantie fur die Aktualitédt und fortgeltende Richtigkeit kann nicht ibernommen werden. Sofern
Informationen auf Quellen Dritter beruhen, wird keine Gewabhr fir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat Gbernommen. Eine Haftung fur
Fehler, Ungenauigkeiten oder Auslassungen wird im Rahmen der gesetzlichen Grenzen ausgeschlossen. Die vorliegende Unterlage ist urheber-
rechtlich geschiitzt, jede Vervielfaltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Verantwortlich fiir die Finanzportfolioverwaltung ist
die Reuss Private Bank fur Wertpapierhandel AG, Frankfurt am Main. Fir den Inhalt dieser Unterlage ist der Herausgeber verantwortlich.

Salvenmoser & Salvenmoser GmbH Geschdftsfiihrer: Christoph Salvenmoser, Diplomvolkswirt
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