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Sehr geehrte Damen und Herren,

wir hoffen, Sie hatten einen schonen Sommer
und konnten das schone Wetter nutzen, um
sich zu erholen.

An den Kapitalmarkten kehrte auch in den Som-
mermonaten keine richtige Ruhe ein. Die anhal-
tenden Diskussionen uber Zdlle, geopolitische
Risiken, die Frage nach der Unabhangigkeit der
Notenbanken, die weiter ausufernde Staatsver-
schuldung, da war es nicht leicht, den Uberblick
zu behalten. Und trotzdem sind die Bérsen auch
in den Sommermonaten tendenziell gestiegen.

Bisher halten sich die Auswirkungen der ameri-
kanischen Zollpolitik, insbesondere auf die In-
flation, noch in Grenzen. Trotzdem haben die
vielen Richtungswechsel zu Verunsicherung
vieler Marktteilnehmer gefiihrt. Der US-Arbeits-
markt zeigt erste Signale einer Abschwachung.
Das fur die US-Wirtschaft enorm wichtige Ver-
brauchervertrauen hat auch im Sommer noch-
mal nachgelassen. All dies bewegt sich noch im
Rahmen, aber die Richtung scheint eindeutig
auf eine Abschwachung der US-Konjunktur hin-
zudeuten. Die US-Notenbank hatte sich lange
dem Zinssenkungs-Wunsch des US-Prasiden-
ten widersetzt, auch um ihre Unabhangigkeit zu
demonstrieren. Im September erfolgt dann doch
der erste Zinsschritt, um damit auf die sich ab-
zeichnende Konjunkturabkihlung zu reagieren.
Die Uneinigkeit der Analysten Uber das weitere
Vorgehen der US-Notenbank, wie viele weitere
Zinsschritte denn nun folgen werden und in wel-
chem Zeitabstand, zeigt klar, dass die Situation
kompliziert ist. Die USA sind weiterhin die
grolte Volkswirtschaft der Welt, sind weiterhin
Innovations-Nation Nummer 1, und der US-Dol-
lar ist weiterhin die Reservewahrung der Welt —
allerdings mit deutlich abnehmendem Gewicht.

Die Unberechenbarkeit der US-Administration
hat in diesem Jahr zu einem massiven Vertrau-
ensverlust auch gegeniiber dem US-Dollar ge-
fuhrt. Seit Jahresbeginn hat die Weltleitwahrung
gegenuber dem Euro rund 13% an Wert verlo-
ren. Dies spurt man als Anleger insbesondere
dann, wenn man US-Anlagen im Portfolio hat —
und an diesen kommt kein breit gestreutes Port-
folio vorbei. Auch wenn der S&P500 in diesem
Jahr Gber 12% Rendite hat (in USD), so bedeu-
tet dies fir den in Euro denkenden Anleger ei-
nen Verlust auf Jahressicht von ca. 2%. Trotz-
dem bewegt sich der Dollar weiterhin in einem
Bereich, der vollkommen Ublich ist — lediglich
die Geschindigkeit des Verfalls war ungewdhn-
lich. Als der Euro im Jahr 2002 eingefuhrt
wurde, lag der Euro/Dollar-Wechselkurs ziem-
lich genau auf aktuellem Niveau.
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Hatten viele Europaer gehofft, dass der Euro als
Ersatz-Leitwahrung einspringen wurde, so wur-
den sie enttduscht. Stattdessen wurde Gold
(mal wieder) zur neuen Nummer 2 bei den Wah-
rungsreserven. Die Goldpreisentwicklung ist ful-
minant, muss aber auch unter dem Blickwinkel
des Dollarverfalls betrachtet werden. Vielleicht
steigt nicht Gold (in US-Dollar betrachtet), son-
dern der Dollar verfallt? Die Schulden kennen
keine Grenze, was nicht gerade zum Vertrau-
ensaufbau gegeniber den ungedeckten Wah-
rungen fihrt. Die politische Krise in Frankreich
hat dazu gefiihrt, dass erstmals seit Einfliihrung
des Euro ein Kernland der Eurozone mehr fur
seine Schulden zahlen muss als ltalien. Es
bleibt spannend.

In dieser unruhigen Zeit gilt es, auch die positi-
ven Dinge und die Chancen am Kapitalmarkt zu
sehen und sich auf ein breit gestreutes Portfolio
zu verlassen — inklusive dem Sachwert Aktie.
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Auf der nachsten Seite méchten wir mit Ihnen
einen Blick nach Asien werfen. Diese Region
wurde lange von vielen Investoren vernachlas-
sigt und rlickt derzeit wieder verstarkt in den Fo-
kus.

Mit einem schweren Thema beschaftigen wir
uns auf Seite drei dieses Briefs. Die Diskussion
um die Erbschafts- und Schenkungssteuer hat
eben erst ein wenig Fahrt aufgenommen, hier
gilt es aber die Sinne bereits jetzt zu scharfen.
Hierzu mochten wir lhnen ein paar Impulse mit-
geben.

Auf der letzten Seite finden Sie die Entwicklung
der von unserem Haus gefiihrten Vermogens-
verwaltungsmodelle  dargestellt. Mit der
dvnamischen, aktienorientierten Strategie,
dem bewahrten ausaewoaenen Modell und

der jingsten, nachhaltiaen Struktur haben wir
eine breite Angebotspalette.

Gerne stehen wir Ihnen bei Riuckfragen zur Ver-
flgung — personlich, online oder telefonisch.
Wir freuen uns auf Sie!

Wir wiinschen Ihnen einen schénen Herbst!
Herzliche GriilRe
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Asien — ein Markt mit Potential

Durch die eratische Politik von Donald Trump ist
viel Bewegung in die Kapitalstrome gekommen.
Viel Geld, das sich aufgrund der
groBen Verunsicherung eine neue
Heimat gesucht hat, ist nach Eu-
ropa geflossen. Von vielen Investo-
ren wurden die Schwellenlander,
und hier insbesondere Asien, wei-
ter eher untergewichtet. Warum
sich ein Blick auf diese Lander aber
lohnt, mochten wir lThnen nachfol-
gend aufzeigen.

Bei der Bewertung von Volkswirtschaften wird
haufig auf das Pro-Kopf-Einkommen abgezielt.
Wenn man dann eine entwickelte Volkswirt-
schaft wie Japan mit China vergleicht, geht Ja-
pan klar als Sieger aus diesem Vergleich her-
vor. Dabei wird allerdings Ubersehen, dass es
innerhalb Chinas von der Anzahl der Kopfe eine
ganze japanische Bevolkerung auf japani-
schem Wohlstandniveau gibt. Die meisten
Schwellenlander weisen eine groRere Einkom-
mensungleichheit auf als die entwickelten Wirt-
schaftsnationen. Die Ungleichheit der Einkom-
men steigt wahrend der wirtschaftlichen Ent-
wicklung zunachst an, wenn Menschen vom
wenig produktiven landlichen in den hochpro-
duktiven urbanen Sektor wechseln. Allerdings
verfigen beispielsweise die 14 Millionen reichs-
ten Chinesen - etwa so viele wie Belgien Ein-
wohner hat — Uber ein durchschnittliches Ein-
kommen von 130.000 Dollar. Zum Vergleich:
das britische Pro-Kopf-Einkommen liegt bei um-
gerechnet 53.000 Dollar. Die reichsten 126 Mil-
lionen Chinesen — entsprechend der japani-
schen Bevolkerung — erreichen ein Einkom-
mensniveau vergleichbar mit Japan. China
kann als eine Kombination von Landern be-
trachtet werden, die Japan, Polen, vier Ruma-
nien, drei Tlrkeien und so weiter umfasst,
heisst es in einer Studie der Fondsgesellschaft
L&G. Die Dimension wird erst im globalen Kon-
text deutlich: insgesamt leben in den Emerging
Market knapp 700 Millionen Menschen mit ei-
nem Einkommen auf dem Niveau Japans oder
hoher — das entspricht der kombinierten Bevol-
kerung der USA und der Eurozone. China stellt
dabei nur etwa ein Drittel dieser wohlhabenden
Bevolkerungsgruppe. Hinzu kommt ein enor-
mes Bevodlkerungspotential, das sich derzeit
noch im Niedriglohnsektor befindet und auch
am steigenden Wohlistand arbeitet.

www.salvenmoser.de

Laut OECD macht Asien Ende 2024 ca. 27%
der globalen Marktkapitalisierung aus. Eine sol-
che Gewichtung durfte in den wenigsten Depots
zu finden sein. Lange Zeit waren asiatische Ak-
tienmarkte gepragt von Intranspa-
renz, staatlichen Einflissen und ei-
ner aktionarsunfreundlichen Unter-
nehmenskultur. Hier hat in den letz-
ten Jahren ein Umdenken stattge-
funden, was unter anderem daran
zu erkennen ist, dass die Aktionare
nun haufig Uber steigende Dividen-
denausschittungen und  Aktien-
rickkaufe mehr am Unternehmens-
erfolg beteiligt werden. Japan war
mit seinen ,Abenomics* hier sicherlich Vorreiter.
Diese zielten darauf ab, die Unternehmen profi-
tabler und aktionarsfreundlicher zu machen, um
somit die Rendite furr die Aktionare zu steigern.
Siidkorea macht es Japan nun nach, und auch
China scheint mittlerweile erkannt zu haben,
dass ein aktionarsfreundliches Umfeld viele
Vorteile haben kann.

Neben dem oben genannten Wachstumspoten-
tial kommt ein weiterer Aspekt dazu, der die asi-
atischen Markte attraktiv erscheinen lasst: die
Bewertungen sind im internationalen Vergleich
im Durchschnitt als ginstig anzusehen. Nied-
rige Kurs-Gewinn-Verhaltnisse und hohe Divi-
dendenrenditen sind keine Seltenheit mehr.
Asien wird mit einem deutlichen Abschlag ge-
handelt. Dies ist sicherlich auch mit einem ge-
wissen Milltrauen gegeniiber der Politik zu er-
klaren - die niedrige Bewertung ist eine Art Si-
cherheitspuffer. Seit dem Beginn des Ukraine-
Krieges ist das Thema Taiwan wieder mehr auf
der Agenda. Aber das Wirtschaftswachstum in
Asien durfte die nachsten Jahre weiter Uber-
durchschnittlich sein, viele Unternehmen sind in
Zukunftstechnologien wie kunstlicher Intelli-
genz, Halbleiter oder griner Energie in der
Weltspitze angekommen. Auch der Markt fir
Elektromobilitdt boomt in Asien.

Wir halten Asien fiir eine hoch spannende Kom-
ponente im Depot. Viele international investie-
ren Fonds gewichten inzwischen Asien auch et-
was héher. Dadurch sind Sie automatisch an
dieser Entwicklung beteiligt. Wenn Sie Inte-
resse daran haben, Asien als Anlageregion in
Ihrem Depot etwas hoher zu gewichten, melden
Sie sich gerne bei uns. Gerne stehen wir lhnen
zu einem Gesprach zur Verfligung.

In unseren Vermoégensverwaltungsstrategien
haben wir den Anteil in Asien etwas erhéht, ins-
besondere in der dynamischen Variante.
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Vermogensnachfolge

In der akutellen Bundesregierung wird viel Gber
die Erbschaftsteuer diskutiert und gestritten.
Aus Sicht der Politik ist eine Anderung schon
deshalb wiinschenswert, da an allen Ecken und
Enden das Geld knapp ist, da kdmen zusatzli-
che Steuereinnahmen gerade recht. Daneben
gibt es aber einen weiteren, deutlich triftigeren
Grund, von einer Anderung der Erbschafts-
steuer auszugehen. Beim Bundesverfassungs-
gericht sind zwei Verfahren anhangig in denen
geprift wird, ob das aktuelle Erbschaftssteuer-
gesetz verfassungskonform ist. Auch wenn hier
ein Urteil noch aussteht ist die Wahrscheinlich-
keit, dass die aktuelle Regelung als verfas-
sungswidrig eingestuft wird, recht hoch. Ver-
mutlich wird der Bundesregierung dann eine
Ubergangsfrist eingerdumt, um eine neue
Grundlage zu schaffen. Da eine Neuregelung
erfahrungsgemaf zumeist nicht giinstiger wird,
gilt es sich frihzeitig Gedanken zu machen, da
auch der Weg zu einer guten Losung fur die ei-
gene Vermogensnachfolge oft viel Zeit in An-
spruch nimmt.

Wir méchten Sie mit dieser Seite fir das Thema
Vermoégensnachfolge, sei es durch Erbe oder
Schenkung, sensibilisieren und lhnen ein paar
Gedanken und Impulse mit auf den Weg geben.
Die wenigen aufgeflihrten Gedanken stellen le-
diglich einige wenige Gestaltungsmoglichkeiten
dar. Fur eine konkrete Ausgestaltung ist es drin-
gend empfohlen, zu einem Fachanwalt zu ge-
hen und sich eng mit seinem Steuerberater ab-
zusprechen. Falls Sie hier Bedarf haben, kon-
nen wir [hnen gerne ein paar Adressen aus un-
serem Netzwerk nennen.

e Freibetrage

Fir eine erste Orientierung moéchten wir lhnen
nachfolgend die wichtigsten Freibetrage auflis-
ten, die sowohl fir Schenkungen als auf im
Falle der Erbschaft gelten. Bei Schenkungen
kénnen diese Freibetrage alle 10 Jahre ausge-
schopft werden.

Verwandtschaftsgrad Freibetrag
Ehepartner 500.000 Euro
Kinder 400.000 Euro
Enkelkinder 200.000 Euro
sonstige 20.000 Euro

Wenn Sie lhren Kindern oder Enkelkindern Ver-
madgen ubertragen mdchten, kénnen Sie diese
0.g. Freibetrage alle 10 Jahre fir sich nutzen.

www.salvenmoser.de

e NieBbrauch

Wenn Sie dartiber nachdenken, Vermdgen oder
eine Immobilie friihzeitig zu tUbertragen, beden-
ken Sie auch die Option des NieRbrauchs. Hier
kénnen Sie gleich zwei Effekte auf einmal erzie-
len: Sie Ubertragen Werte, die spater nicht mehr
unter die Erbschaftsteuer fallen. Und bei der
Bewertung der zu Ubertragenden Werte kdnnen
Sie haufig noch einen Bewertungsabschlag nut-
zen. Insbesondere bei Immobilien ist dieser
Weg oft sehr hilfreich. Hier kdnnen Sie sich bei
einer selbst genutzten Immobilie das Wohn-
recht auf Lebenszeit sichern, oder bei der
fremdgenutzten Immobilie die Mietertrage wei-
ter selbst vereinnahmen.

o Testament oder gesetzliche Erbfolge

Sobald man sich mit dem Thema Vermdgens-
nachfolge beschaftigt, stellt sich die Frage, ob
man ein Testament machen soll, oder ob man
einfach die gesetzliche Erbfolge nutzt. Wenn
Sie von der gesetzlichen Erbfolge abweichen
mochten oder ein besonderes Vermachtnis
wunschen, dann ist ein Testament zwingend er-
forderlich. Daneben hat ein Testament noch
den administrativen Vorteil, dass nach dem To-
desfall die Testamentserdffnung haufig sehr
schnell geht, wogegen bei der Beantragung ei-
nes Erbscheins inzwischen viel Geduld gefor-
dert ist. Auch die Kosten fir ein Testament soll-
ten nicht abschrecken, liegen diese doch unge-
fahr in gleicher Hohe wie die Kosten fiir den
Erbschein. Bei der Erstellung eines Testaments
gibt es etliche Dinge zu beachten, weshalb wir
hier dringend zu einer professionellen Beratung
raten.

e Vollmachten

Auch das Thema Vollmachten spielt bei der
Vermégensnachfolge eine Rolle. Uberlegen
Sie, wem Sie eine Vollmacht zu Lebzeiten und
Uber den Tod hinaus erteilen mochten. Dies
kann in Form einer Generalvollmacht, aber
auch Uber eine unkomplizierte Depotvollmacht
erfolgen. Sprechen Sie uns gerne an.

Uber die eigene Endlichkeit nachzudenken ist
schwierig und anstrengend. Es gibt haufig kei-
nen eindeutig richtigen Weg fir die Vermdgens-
nachfolge, sondern es gilt, Fir und Wider der
einzelnen Mdoglichkeiten abzuwagen. Aus der
Angst heraus, hier einen Fehler zu machen,
entscheiden sich viele Menschen, einfach gar
nichts zu tun. Unserer Einschatzung nach ist
dies aber der allergrofdte Fehler.
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Rendite seit Auflegung (18.5.2020):
3,94% p.a. Stand: 26.09.2025

Aufteilung nach Anlageklassen:

Aktien 52,31%
Anleihen 27,70%
Cash + Geldmarkt 7,92%
Rohstoffe 3,51%
Sonstiges 8,56%
Regionale Aufteilung:
Europa 38,68%
Amerika 52,88%
Asien 8,44%

e  Quartalsbericht:

Im vergangenen Quartal haben wir
im Portfolio eine schwach gelaufene
Position nun vollstandig entfernt,
die uns in der Entwicklung ent-
tauscht hat. Dafiir haben wir einen
nordeuropédischen Unternehmens-
anleihefonds aufgenommen, der zu
den restlichen Fonds sehr gering
korreliert ist. Die auf aktuell 12
Fonds aufgeteilte Gesamtstruktur
der Strategie ist ausgewogen. Die
aktive Cash-Quote liegt bei ca. 5%.
Auch einige Zielfonds halten derzeit
eine erhéhte Cash-Position. Das
Risiko liegt bei 2,76 (Skala 1-7)
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e Modellbeschreibung:

Diese Anlagestrategie richtet sich
an Investoren mit mittlerer Risikobe-
reitschaft. Mit einem Aktienanteil
von bis zu 75 Prozent bietet sie eine
ausgewogene Grundlage flr sicher-
heitsbewusste Anleger. Die Min-
destanlage des Modells betragt
10.000 €. Die Strategie wird von der
Salvenmoser &  Salvenmoser
GmbH gemanagt.

« « « Typischerweise geringere Rendite und geringeres Risiko
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Typischerweise hohere Rendite und héheres Risiko =+ »
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Rendite seit Auflegung (18.7.2023):
8,61% p.a. Stand: 26.09.2025

Aufteilung nach Anlageklassen:

Rendite seit Auflegung (19.5.2025):
1,86% Stand: 26.09.2025

Aufteilung nach Anlageklassen:

Aktien 91,92% Aktien 43,00%
Anleihen 0,01% Anleihen 49,16%
Cash + Geldmarkt 8,07% Cash + Geldmarkt 3,89%
Rohstoffe - Rohstoffe 1,36%
Sonstiges - Sonstiges 2,59%
Regionale Aufteilung: Regionale Aufteilung:
Europa 35,90% Europa 58,22%
Amerika 51,08% Amerika 37,33%
Asien 13,02% Asien 4,45%

e  Quartalsbericht:

Im vergangenen Quartal haben wir
einen europaischen Aktienfonds
verkauft und dafiir einen globalen
Value-Fonds ins Portfolio aufge-
nommen. Eine schwach gelaufene
Position, die als Stabilisator ge-
dacht war, wurde komplett verkauft.
Die Strategie umfasst aktuell 10
Fonds. Die aktive Cash-Quote liegt
bei ca. 6%. Im Vergleich zum MSCI
World Index sind die Fonds in der
Strategie im Durchschnitt klar glins-
tiger bewertet. Das Risiko liegt bei
3,88 (Skala 1-7)
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e Modellbeschreibung:

Diese Anlagestrategie eignet sich
fur langfristig orientierte, risikobe-
reite Anleger. Mit einem Aktienanteil
von 100% erdffnet es den Anlegern
die Moglichkeit, gezielt von den
Wachstumspotenzialen der globa-
len Aktienmarkte zu profitieren. Die
Mindestanlage des Modells betragt
10.000 €. Die Strategie wird von der
Salvenmoser &  Salvenmoser
GmbH gemanagt.

« « « Typischerweise geringere Rendite und geringeres Risiko
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Tvpischerweise hohere Rendite und hoheres Risiko -+ -

e Quartalsbericht:

Das Portfolio ist seit Start der Stra-
tegie vor gut 4 Monaten unveran-
dert. Eine breite Streuung iber kon-
sequent nachhaltig ausgerichtete
Fonds bildet die Basis fir diese
Strategie. Wir beobachten und pru-
fen die Fonds standig auf deren
nachhaltige Kennzahlen. Sollte ein
Fonds die von uns angestrebten
Vorgaben beziiglich Nachhaltigkeit
nicht mehr erflllen, wird dieser kon-
sequent aus dem Portfolio entfernt.
Aktuell umfasst die Strategie 11
Fonds. Das Risiko liegt bei 3,13
(Skala 1-7)
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¢ Modellbeschreibung:

Diese Anlagestrategie richtet sich
an Investoren mit mittlerer Risikobe-
reitschaft, die neben wirtschaftli-
chen auch 6kologische und soziale
Aspekte in ihre Investmententschei-
dung einflieBen lassen méchten. Mit
einem Aktienanteil von bis zu 75
Prozent richtet sich diese Strategie
an ausgewogene Anleger. Die Min-
destanlage des Modells betragt
10.000€. Die Strategie wird von der
Salvenmoser &  Salvenmoser
GmbH gemanagt.

« « « Typischerweise geringere Rendite und geringeres Risiko

Typischerweise hohere Rendite und hoheres Risiko » -+ »

Salvenmoser & Salvenmoser GmbH
Weiherstobel 8
88214 Ravensburg
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