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Der Wert personlicher Beratung

e Der Wert personlicher Finanzberatung lasst sich gegenUber Kundinnen und
Kunden nur schwer vermitteln.

e Berechnungen orientieren sich hdufig an Anlageergebnissen und erfassen nicht
die Bedeutung professioneller Planung jenseits des Portfolioaufbaus.

e Vanguard berechnet den Wert persdnlicher Beratung anhand ihres Portfolio-,
Finanz- und emotionalen Werts. Zuletzt haben wir unsere Analyse jedoch um
eine weitere Wertquelle ergdnzt: Zeitersparnis.

e Wenn Beraterinnen und Berater verstehen, welche Leistungen fUr wen besonders
wichtig sind, verstehen sie auch den Wert persénlicher Beratung und kénnen ihre
Kundinnen und Kunden stdrker an ihr Unternehmen binden.

Nur fUr professionelle Anleger (nach den Kriterien der MiFID lI-Richtlinie), die auf eigene Rechnung investieren
(einschlieBlich Verwaltungsgesellschaften (Dachfonds) und professionelle Kunden, die im Namen ihrer diskretiondren
Kunden investieren). In der Schweiz nur fir professionelle Anleger. Nicht fir die 6ffentliche Verbreitung bestimmt.



Einfihrung

In dieser Zusammenfassung stellen wir die wichtigsten
Ergebnisse des Vanguard Whitepapers The Value

Of Personalized Advice vor, in dem wir die Vanguard
Methodik zur Bewertung persdnlicher Beratung

fUr Privatanlegerinnen und -anleger erldutern.
Professionelle Finanzberatung ist bereits seit mehr
als zwanzig Jahren Teil der Vanguard Forschung. Im
Rahmen dieser Forschung ist auch Vanguard Adviser's
Alpha® entstanden, das sich in der Branche als
Instrument zur Definition und Messung des finanziellen
und emotionalen Werts von Finanzberatung durch-
gesetzt hat. Die neue Studie baut auf den Ergebnissen
friherer Untersuchungen auf und ergdnzt diese.

FUr Beratungsunternehmen ist es von gréBter
Bedeutung, den Wert ihrer Leistung zu quantifizieren.

ABBILDUNG 1.
Wertquellen professioneller Beratung

i

Finanzwert

®

Portfoliowert

AKTIONSBASIERT

Zielplanung

« Spar- und Ausgabeverhalten

« Einkommensplanung

- Vorsorge fir schlechte
Ergebnisse

+ Nachlassplanung

Portfoliomanagement
- Risikoanalyse

« Asset-Allokation

« Anlageauswahl

- Kostenkontrolle

Steuerplanung

« Nutzung steuerbeginstigter
Konten

« Verteilung des
Anlagevermogens

- Effiziente Nutzung niedrigerer
Einkommensteuersdtze

« AusschlieBlich netto Kapital-
gewinne versteuern/Nutzung
von Steuerfreibetrdagen

Quelle: Vanguard.
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Emotionaler
Wert

S

Zeitwert

PROZESSORIENTIERT

Verhaltenstraining
+ Vermeidung von
Kursabweichungen

« Anpassung an neue Ziele

- Vermeidung von Renditejagd
und Panikverkdufen

« Vermeidung familigrer
Konflikte

Emotionale Unterstitzung
« Vertrauen schaffen

« Lebenswinsche verstehen
« Ansprechbar sein

Administration

« Datenerfassung

- Zusammenfassungen/
Berichte

« Analyse von
Anlagemaoglichkeiten

The Value Of Personalized Advice, Vanguard, August 2022.

Nur wenn sie den Wert ihrer Beratung erkldren
kdnnen, kdnnen sie Kundinnen und Kunden binden
und neue hinzugewinnen. Gleichzeitig kdnnen
Kundinnen und Kunden besser nachvollziehen, wie der
Wert dieser Beratung ihre GebUhren rechtfertigt.

Ein nevues Bewertungsmodell

Unser urspringliches Bewertungsmodell stellte den

Wert professioneller Beratung in aggregierter Form
dar, ging aber nicht darauf ein, wie die einzelnen Wert-
komponenten von Kundin zu Kunde variieren kdnnen.

Unsere neueste Studie baut auf unserem urspring-
lichen Drei-Saulen-Modell (Finanzwert, Portfoliowert
und emotionaler Wert) auf und ergdnzt dieses um
eine vierte Dimension: Zeitersparnis. Diese neue Sdule
erfasst Aufgaben, fir die die Kundinnen und Kunden von
Beratungsunternehmen maéglicherweise nicht die Zeit,
die Bereitschaft oder das notwendige Fachwissen haben.

@ Emotionaler Wert
Zuversicht, finanzielles
Wohlbefinden und ein
ruhiges Gewissen.

ﬁlﬁ Finanzwert
Renditen sind nur dann
wichtig, wenn sie Kundin-
nen und Kunden helfen,
ihre Ziele zu erreichen.
Zu diesem Zweck kénnen
Beraterinnen und
Berater unterschiedliche
Strategien umsetzen.

@ Zeitwert
DurchfUhrung von
Aufgaben, fur die
Kundinnen und Kunden
moglicherweise nicht die
Zeit, die Bereitschaft
oder das notwendige
Wissen haben.

@% Portfoliowert
Diversifizierung, eine

auf das Risikoprofil

der Anlegerin oder des
Anlegers abgestimmte
Asset-Allokation und
hohere risikobereinigte
Renditen nach Abzug aller
Steuern und GebUhren.

Anhand dieses neuen Modells kénnen Beraterinnen
und Berater ihren Service fur jede Kundin und jeden
Kunden optimieren, indem sie in jeder der vier Sdulen
die Leistungen in den Vordergrund stellen, die fur diese
Kundin oder diesen Kunden am wichtigsten sind.

Die wichtigste Aufgabe von Beraterinnen und
Beratern besteht in vielerlei Hinsicht darin, fur jede
Kundin und jeden Kunden das richtige Service-
Angebot zu bestimmen.



Beratung als kontinuierlicher Prozess

Finanz- und Portfoliowert bemessen sich meist

an konkreten MaBnahmen, die Beraterinnen und
Berater ihren Kundinnen und Kunden empfehlen;
der emotionale und der Zeitwert sind dagegen

das Ergebnis eines kontinuierlichen Prozesses

in Form regelmdaBiger Gesprdche und laufender
Portfoliokontrolle. So verdienen sich Beraterinnen
und Berater Vertrauen, das wesentlich fiUr eine
erfolgreiche und langfristige Beratungsbeziehung ist.

Im Rahmen dieses kontinuierlichen Prozesses
mUssen Beraterinnen und Berater unter anderem:

« sicherstellen, dass ihre Kundinnen und Kunden
genug Geld zuriUcklegen;

+ zeigen, dass ein Finanzplan ihnen mehr Flexibilitat
gibt, um ihr Leben zu genieBBen;

« ihnen helfen, Phasen hoher Gewinne oder Verluste
richtig einzuordnen;

« ihre Steuerbelastung minimieren;

+ Kundinnen und Kunden helfen, in schwierigen
Phasen am Markt zu bleiben und keine unnétigen
Barreserven aufzubauen.

Die Bedeutung individueller Beratung

Die Entscheidung fUr professionelle Beratung ist
nicht nur eine finanzielle Entscheidung, sondern
auch eine emotionale. Wenn Beraterinnen und
Berater nicht das GefUhl vermitteln, dass sie die
Bedirfnisse ihrer Kundinnen und Kunden verstehen,
werden diese ihnen kaum zutrauen, die richtigen
Entscheidungen zu treffen.

Winsche zu verstehen und einen individuellen
Finanzplan zu erstellen, tragt wesentlich zur
Umsetzung eines Beraterleistungsversprechens
bei. Wir sind Uberzeugt, dass der Wert von
Beratung umso héher ist, je individueller sie
ausfallt (zumindest vor Abzug der GebUhren).
Individualisierung kann nicht nur Produkte
aufwerten, sondern auch digitale und menschliche
Beratungsangebote?.

Ein neuer Prozess zur Bewertung
personlicher Finanzberatung

Um die Nutzung unseres Bewertungsmodells zu
erleichtern, haben wir einen dreistufigen Prozess
entwickelt, mit dem Beraterinnen und Berater
den Wert einzelner Leistungen fur eine Kundin
oder einen Kunden gegeniber ihrem Basisszenario
ohne Beratung messen kénnen. AuBerdem

kénnen sie mit dem Prozess Potenzial fUr weitere
Beratungsleistungen ermitteln, mit denen sie
ihren Kundinnen und Kunden bei Entscheidungen
unterstUtzen kénnen3.

ABBILDUNG 2.
Wertmessung durch Vergleich zu einem
Basisszenario

Schritt

Basisszenario
um MaBnahmen
ergdnzen

Basisszenario
festlegen

Beratungs-
maBnahmen
modellieren

Quelle: Vanguard.

1. Basisszenario festlegen: Was wirde eine
Anlegerin oder ein Anleger ohne Beratung tun?

2. Aktionen modellieren: AnschlieBend kénnen wir
die modellierten Ergebnisse anpassen, indem wir
das Basisszenario um BeratungsmaBnahmen
ergdnzen. Wie verdndern sich die méglichen
Ergebnisse, wenn wir die geplanten MaBBnahmen
umsetzen?

w

Basisszenario um BeratungsmaBnahmen ergédnzen:
Indem wir das Basisszenario mit dem Beratungs-
szenario vergleichen, kdnnen wir feststellen, wie viel
mehr eine Anlegerin oder ein Anleger sparen bzw.
investieren misste, um ohne Beratung dieselben
Ergebnisse zu erzielen wie mit Beratung.

2 Indem Vanguard White Paper ,Quantifying the investor’s view on the value of human and robo-advice" erldutern wir, wie Anlegerinnen und Anleger menschliche und digitale

Beratungsangebote wahrnehmen.

3 Inder vollstandigen Version dieser Studie, die 2024 erscheinen wird, gehen wir genauer auf die Stdrken und Schwdchen menschlicher und digitaler Beratung ein.



Das Vanguard Financial Advice Model

Das Vanguard Financial Advice Model (VFAM)

ist parallel zu unserem neuen Bewertungsmodell
entstanden und ermdéglicht in Kombination mit
diesem einen quantitativen Wertvergleich zwischen
professioneller Beratung und den aktuellen Anlage-
und Planungsstrategien von Kundinnen und Kunden.

Zur Bestimmung des Wertes einer bestimmten
BeratungsmaBnahme geht das VFAM von den
individuellen BedUrfnissen und Zielen einzelner
Kundinnen und Kunden aus und erfasst dabei auch
das steuverliche und regulatorische Umfeld des
jeweiligen Marktes. Die Ergebnisse des Modells

ABBILDUNG 3.

Elemente des Vanguard Financial Advice Model

(1] (2

Cashflow- VCMM-
Simulation Renditesimulationen
Hochgradig personalisierte 10.000 Szenarien fur

Basis (inkl. individueller Marktrenditen und Inflation

Steuerbelastung)

Quelle: Vanguard.

Vorteile des VFAM

Wir sind Uberzeugt, dass die mit dem VFAM
berechneten Werte traditionelle Messwerte in
mehrfacher Hinsicht Ubertreffen:

Individualisierung

FrUhere Diskussionen um den Wert professioneller
Beratung waren meist allgemeiner Natur, wohin-
gegen wir explizit auch Steuerklassen und andere
persdnliche Kundenmerkmale bericksichtigen und
die Bewertung somit individualisieren. So kénnen
Beraterinnen und Berater den Wert bestimmter
Leistungen messen und herausfinden, welche
Service-Leistungen fur welche Kundinnen und
Kunden besonders wichtig sind.

Multistrategie-Effekte

Jede potenzielle Aktion kann einen Beratungsservice
ergdnzen; betrachten wir jedoch mehrere Aktionen
zusammen, so erkennen wir, dass ihr Gesamtwert
mehr als die Summe ihrer Teile ist. Manchmal

werden als annualisierte Rendite in Basispunkten
(ein Basispunkt ist ein Hundertstel eines
Prozentpunkts) sowie als ,Deckungsdquivalent”
ausgedrickt, also der Betrag, den Anlegerinnen
und Anleger heute in ein steuerpflichtiges Konto
einzahlen mUssten, um dieselbe Rendite zu erzielen.

Derzeit ist das VFAM fir die Finanzmarkte und

das Steuerrecht in den USA optimiert und soll den
Wert professioneller Beratung fur US-Anlegerinnen
und Anleger berechnen, britische und europdische
Versionen des VFAM werden jedoch folgen. Die voll-
stdndige Version des White Paper, die demndchst ver-
offentlicht wird, enthdlt weitere Details zu dem Modell.

© (4]

Schwankungen in der Nutzwertbasiertes
Lebenserwartung Scoring

.Echte Erfolgsquoten”

(inkl. Uberlebensszenarien) mdglicher Ergebnisse zur

Reduzierung von Extremrisiken

%

eart age

Uberschneiden sich einzelne MalBhahmen in ihrem
Wert, wédhrend andere zusammenwirken und zu
besseren Ergebnissen fihren kénnen.

Verteilungsergebnisse

Monte-Carlo-Simulationen werden in vielen Beratungs-
gesprdchen verwendet, um die Bandbreite méglicher
Anlageergebnisse anschaulich zu machen. Das VFAM
dagegen bewertet und gewichtet ausdriUcklich jedes
dieser méglichen Ergebnisse und bericksichtigt ebenso
ausdricklich Schwankungen in der Lebenserwartung,
wohingegen sich die meisten gédngigen Modelle auf
ein bestimmtes Alter beschranken.

Nutzwertbasiertes Scoring

Anstelle von Portfolio-Erfolgsquoten verwendet das
VFAM einen Nutzwert, um verschiedene Strategien
zu vergleichen und festzustellen, welche Strategie
fUr ein individuelles Kundenprofil am besten geeignet
ist. Im folgenden Abschnitt gehen wir genauer auf
die Vorteile einer nutzwertbasierten Bewertung ein.

Fokus auf das gesamte Spektrum



Ein aussagekréftigeres MaB fiir Erfolg

Warum der Nutzwert wichtiger ist als
Portfolio-Erfolgsquoten

In der Finanzplanung kommen traditionell Portfolio-
Erfolgsquoten zum Einsatz, um Ergebnisse zu
messen und festzustellen, wie gut eine Anlegerin
oder ein Anleger vorbereitet und wie gut ein Plan,
eine Strategie oder eine Entscheidung ist. Im
VFAM ermitteln wir dagegen einen Nutzwert,
um die Ergebnisstreuung fir Ausgaben wdhrend
der Lebenszeit und Nachlass einer Kundin oder
eines Kunden fir das Basisszenario und das
Beratungsszenario zu ermitteln.

Eine Portfolio-Erfolgsquote ist zwar nitzlich, um

die Lebensdauer eines Portfolios fir ein bestimmtes
Alter darzustellen, hat aber gravierende Mdngel. Ein
Beispiel: Ein 65-jdhriger Kunde hat einen Cashflow-
Horizont von 100 Jahren. Ein Portfolio, das mit
Erreichen des 95. Lebensjahres erschopft ist, ware
demnach fur diesen Kunden unzureichend. Allerdings
besteht eine Chance von 80%, dass der Kunde

nicht dlter als 95 Jahre wird; in diesem Fall hat das
Portfolio eine Erfolgsquote von mehr als 80%.

Ein fester Zeithorizont setzt oft mehrere konser-
vative Annahmen voraus. So streben Anlegerinnen
und Anleger oft eine hohe Erfolgsquote an und
gehen zusdtzlich von einem langen Lebensalter aus,
um Markt- bzw. Langlebigkeitsrisiken zu begegnen.
Das Zusammenspiel dieser beiden konservativen
Annahmen fUhrt zu einer besonders konservativen
Erfolgswahrscheinlichkeitsberechnung: Um das
Portfolio bei einer hohen Erfolgsquote vorzeitig zu
erschépfen, muss ein Anleger ungewdhnlich lang und
in einer ungewoéhnlich schwachen Marktphase leben.

Bezieht man dagegen die Lebenserwartung in

die Berechnung mit ein, kdnnte ein Kunde mit
niedrigerer Lebenserwartung mehr Geld ausgeben,
wdhrend eine Kundin mit héherer Lebenserwartung
Strategien gegen Langlebigkeitsrisiken in Betracht
ziehen kénnte.

Um all diese Faktoren zu integrieren, verwendet
das VFAM keine Portfolio-Erfolgsquoten, sondern
ein Nutzwert-Scoring, mit dem sich verschiedene
Strategien vergleichen und passende Strategien
identifizieren lassen.

Woas ist ein Nutzwert-Scoring?

Ein Nutzwert-Scoring ist nicht zwingend ein
Indikator fUr Vermdgen, sondern fiur Lebenszufrie-
denheit bzw. den Nutzen, den man aus Vermégen
ziehen kann. Mehr Vermégen bedeutet dabei nicht

automatisch bessere Ergebnisse fir eine Anlegerin
oder einen Anleger.

Mithilfe einer Nutzwertfunktion kann das VFAM
diverse Strategien von ,besonders geeignet” bis
.besonders ungeeignet” einstufen. Die Funktion
erfasst die Zielkompromisse zwischen aktuellen und
zukUnftigen Ausgaben sowie zwischen Ausgaben
und Nachlass. Die ,beste” Nutzwert-Strategie ist
diejenige, die in allen Szenarien besser abschneidet
als andere Strategien und dabei das Sterberisiko
berUcksichtigt.

Abstufung extrem negativer Ergebnisse
Ein Nutzwert-Scoring stuft nicht einfach nur die
Strategien mit den besten durchschnittlichen
Ergebnissen hoch, sondern auch Strategien ab,
die mit dem Risiko extremer Negativergebnisse
behaftet sind. Ein Beispiel:

Option1 Option 2
Wahrschein- 0€
lichkeit: 50% .
Wahrschein- 1.1 54 000€

Wahrschein- lichkeit: 100%

lichkeit: 50% 3.000.000€

Im einem Nutzwert-
Scoring stinde Option 2
dennoch an erster Stelle,
denn sie garantiert
1.000.000%€.

Option 1erzielt insgesamt
(im Durchschnitt) das
bessere Ergebnis, denn
0,5 mal O€ + 0,5 mal 3
Mio. € ergibt 1,5 Mio. €.

In diesem Beispiel ist die 100%-ige Chance auf etwas
besser als eine 50%-ige Chance auf nichts, auch
wenn der potenzielle Gewinn (50%-ige Chance auf

3 Mio. €) sehr viel gréBer ist.

Mehr ist nicht immer besser

Mit jedem zusdtzlichen Euro nimmt der Grenznutzen
ab. Das VFAM soll daher auch der inhdrenten
Risikoaversion von Anlegerinnen und Anlegern
Rechnung tragen, indem es Katastrophenszenarien
abstuft (wie etwa das Negativszenario in Option 1
im Beispiel oben), denn ein verlorener Euro hat einen
héheren emotionalen Wert als ein gewonnener Euro.

Ziel des VFAM ist es nicht, aus den Ergebnissen
Empfehlungen fir moéglichst hohe Renditen oder
moglichst niedrige Steuern abzuleiten. Vielmehr
erfasst das Modell Negativrisiken und wahlt
Optionen aus, die unter unterschiedlichen Szenarien
(Ergebnissen) einen moglichst hohen Nutzwert bieten.



Anwendung

Welche Beratungsleistungen besonders wichtig
sind, ist von Mensch zu Mensch sehr unterschiedlich
und hdngt von den individuellen Lebensumstdnden,
der Lebensphase und den Marktbedingungen ab.
Um die Flexibilitdt unserer Messmethode unter
Beweis zu stellen, nutzen wir in unseren Analysen
Fallbeispiele hypothetischer Kundinnen und

Kunden in verschiedenen Lebensphasen und mit
unterschiedlicher Finanzkompetenz.

Auf Seite 7 erldutern wir eine solche Fallstudie fir
das Finanz- und Steuerumfeld in den USA. Auch
wenn die Werte in GroBbritannien und in Europa
anders ausfallen mégen, so gelten doch in allen
Landern dieselben Grundprinzipien, die zeigen, wie
unterschiedliche, individuelle Beratungsleistungen
fur einzelne Kundinnen und Kunden duBerst wertvoll
sein kénnen.

AbschlieBende Bemerkungen

Beraterinnen und Berater leisten viel. Menschen
bei der Umsetzung ihrer Finanzziele zu helfen,
hat eine sehr viel héhere Bedeutung, als viele
sich vorstellen kénnen. Den Wert ihrer Leistung
greifbar zu machen, kann dazu beitragen,
bessere Ergebnisse zu erzielen, bestehende
Beziehungen zu vertiefen und neue aufzubauen.

Der SchlUssel liegt immer darin, zundchst die
Ziele und Plane jeder Kundin und jedes Kunden zu
verstehen und dann die richtigen MaBBnahmen

zu ermitteln, die diesen gerecht werden. Wenn
sie den Wert ihrer Leistungen messen, kdnnen
Beraterinnen und Berater die wichtigsten
Empfehlungen identifizieren und ihren Kundinnen
und Kunden vermitteln, warum sie diesen
Empfehlungen folgen sollten.

Wenn sich Ziele und Marktbedingungen im
Laufe eines Anlegerlebens dndern, mUssen sich
Beraterinnen und Berater auf ihren Prozess
verlassen kdnnen, um Verdanderungen in den
BeduUrfnissen ihrer Kundinnen und Kunden zu
verstehen und weiterhin Méglichkeiten zu finden,
ihnen bei der Umsetzung ihrer Ziele zu helfen.



Beispiel einer Fallstudie:

Thomas
Merkmale Thomas' Alter 25
Steuerlicher Status Ledig
Renteneintrittsalter 65

$120.000

80% Einzelaktien,
20% Barmittel

$80.000
Steuerbeginstigte Konten  $0

Aktuelles Jahresgehalt

Portfoliostruktur

Steuerpflichtige Anlagen

Thomas ist ein junger, gutverdienender Berufs-
tatiger mit einem Jahresgehalt von 120.000 US-
Dollar. Seine Finanzziele sind vage, doch er investiert
gerne in Aktien von Unternehmen, die von Freunden,
Familie oder in den sozialen Medien empfohlen
werden. Vor Kurzem musste Thomas feststellen,
dass der Wert seines Portfolios innerhalb weniger
Wochen um mehr als 50% gesunken ist. Er dachte
nach und kam zu dem Ergebnis, dass es sich

lohnen kénnte, gegen eine Gebihr von 1% pro Jahr
professionelle Beratung in Anspruch zu nehmen.

BeratungsmafBBnahmen

Thomas' Beraterin bemUht sich zundchst,

Thomas einen formellen disziplinierten Spar- und
Anlageplan zu vermitteln. Sie Uberzeugt ihn, von
wahllosen Anlagen Uber steuerpflichtige Konten
Abstand zu nehmen. Gemeinsam formalisieren und
automatisieren den Sparprozess und erhéhen den
Betrag, den Thomas pro Jahr zurUcklegt, von 10.000
auf 11.000 US-Dollar pro Jahr, um seinen jahrlichen
Steuerfreibetrag vollsténdig auszuschépfens.

AnschlieBend wenden sie sich Thomas' Portfolio zu:
Sie investieren die Barreserven, |l6sen das Portfolio
aus willkUrlich ausgewdhlten Einzelaktien auf und
investieren die Erlose in ein global diversifiziertes
Portfolio aus Fonds und ETFs (wobei einige Steuer-
verluste anfallen). Thomas' Beraterin weil3, dass er ohne
Verhaltenstraining wahrscheinlich irgendwann von
seinem Plan abweichen und Marktschwankungen zum
Anlass nehmen wird, sein Portfolio umzustellen. Um
das zu vermeiden, wird sie aufpassen und kontinuierlich
das Gesprdach mit Thomas suchen missen.

Konkrete BeratungsmaBBnahmen

+ Thomas benétigt einen formellen und
disziplinierten Spar- und Anlageplan.

« Das Portfolio, das aus wahllos ausgesuchten
Aktien besteht und zudem Uber ein
steuerpflichtiges Konto verwaltet wird, sollte
aufgeldst werden.

« Thomas sollte seinen jahrlichen Sparbetrag von
10.000 auf 11.000 US-Dollar pro Jahr erhéhen.

« Das Portfolio sollte Uber steuerbefreite oder
steuerbeginstigte Konten verwaltet werden.

« Anstatt in einzelne Aktien sollte Thomas in ein
global diversifiziertes Portfolio investieren.

Mit der von seiner Beraterin empfohlenen Strategie
kann Thomas, richtige Umsetzung vorausgesetzt,
seine Rendite um 2,85% pro Jahr erhéhen, und

dies nach Abzug des Beratungshonorars von 1%. In
absoluten Zahlen betragt das Deckungsdquivalent
erhebliche 489.000 US-Dollar>.

ABBILDUNG 4.
Der mégliche Beratungsmehrwert fir Thomas
betrdgt 285 Basispunkte

Beratungswert

Nutzung steuer-
befreiter Konten,
9 Basispunkte (BP) _¢
Portfoliodiversifizierung,
17 BP -
-100BP

Vermeidung von
Renditejagd und
Panikverkdufen,

66 BP

Erhohung der
Sparquote,
103 BP

Neustrukturierung des
Portfolios/Reduzierung
unnotiger Barreserven,

126 BP

Beratungs- Kosten- Multi-
maBnahmen unterschied

Beratungs-
strategie- wert
Effekte insgesamt

Quelle: Vanguard.

4 Die steuerlichen Freibetrdge orientieren sich am US-Steuerrecht und dienen lediglich zur Veranschaulichung. In diesem Beispiel gehdrt zum Beratungswert auch, dass Thomas'
Beraterin ein spezielles Altersvorsorgekonto (Individual Retirement Account, IRA) eréffnet, welches in den USA steuerbeginstigt ist.

5 Das ,Deckungsdquivalent” in absoluten Zahlen entspricht dem Barbetrag, den Thomas heute Uber ein steuerpflichtiges Konto investieren misste, um denselben langfristigen

Wert zu erhalten wie mit der Strategie, die seine Beraterin empfiehlt.
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WICHTIGER HINWEIS: Die Prognosen sowie andere Informationen, die von dem
Vanguard Capital Markets Model generiert werden und die Wahrscheinlichkeit
verschiedener Anlageergebnisse zum Gegenstand haben, sind naturgemdB
hypothetisch, stellen keine tatsdchlichen Anlageergebnisse dar und garantieren
keine zukiinftigen Ertrdge. Die Verteilung der Renditeergebnisse des VCMM wird aus
10.000 Simulationen fiir jede modellierte Assetklasse abgeleitet. Simulationen per
30. September 2022. Die Ergebnisse des Modells kénnen mit jeder Nutzung sowie im
Laufe der Zeit variieren. Die Prognosen des VCMM basieren auf statistischen
Analysen und historischen Daten. Zukiinftige Renditen kénnen von den im VCMM
erfassten historischen Mustern abweichen. Noch wichtiger ist jedoch, dass das
VCMM extrem negative Szenarios unterschitzen kann, die in den historischen
Zeitrdumen, auf denen die Modellschédtzungen beruhen, nicht vorkamen.

Das Vanguard Capital Markets Model® ist ein proprietdres Finanzsimulationstool, das
von der Investment Strategy Group von Vanguard entwickelt und gepflegt wird. Das
Modell prognostiziert die Verteilung zukinftiger Renditen fir zahlreiche Assetklassen. Zu
diesen Assetklassen gehoren die US-amerikanischen und internationalen Aktienmdrkte,
US-Treasuries und Unternehmensanleihen mit verschiedenen Laufzeiten, internationale
Anleihemadrkte, US-Geldmdrkte, Rohstoffe sowie bestimmte alternative Anlagestrategien.
Die theoretische und empirische Grundlage des Vanguard Capital Markets Model ist die
Beziehung zwischen Rendite und Risiko: Die Renditen zahlreicher Assetklassen sind der von
Anlegern im Gegenzug fur bestimmte Arten von systematischem Risiko (Beta) verlangte
Ausgleich. Den Kern des Modells bilden Schatzungen der dynamischen statistischen
Beziehung zwischen Risikofaktoren und Vermdégensrenditen, die durch statistische
Analysen auf der Grundlage verfigbarer monatlicher Finanz- und Wirtschaftsdaten
gewonnen werden. Mithilfe eines Systems von Gleichungsschatzungen fihrt das
Modell eine Monte Carlo-Simulation durch, um die geschdtzten Zusammenhdnge
zwischen Risikofaktoren und Assetklassen sowie Ungewissheit und Zufdlle langfristig
zu prognostizieren. Das Modell generiert eine groBe Anzahl simulierter Ergebnisse

fur jede Assetklasse Uber verschiedene Zeitraume. Die Prognosen werden durch
Berechnung der Zentraltendenzen in diesen Simulationen gewonnen. Die Ergebnisse
des Modells variieren mit jeder Nutzung sowie im Laufe der Zeit.

Wichtige Hinweise zu Anlagerisiken

Der Wert der Investitionen und die daraus resultierenden Ertrége konnen steigen oder
fallen, und Investoren kénnen Verluste auf ihrer Investitionen erleiden.

Jegliche Prognosen sollten als hypothetischer Natur betrachtet werden und spiegeln
keine zukUnftigen Ergebnisse wider bzw. garantieren diese nicht.

Wichtige allgemeine Hinweise

Nur fiir professionelle Anleger (nach den Kriterien der MiFID lI-Richtlinie), die auf eigene
Rechnung investieren (einschlieBlich Verwaltungsgesellschaften (Dachfonds) und
professionelle Kunden, die im Namen ihrer diskretiondren Kunden investieren). In der
Schweiz nur fiir professionelle Anleger. Nicht fiir die 6ffentliche Verbreitung bestimmt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind nicht als Angebot oder
Angebotsaufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren zu verstehen, wenn
in einem Land ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung rechtswidrig ist,
wenn Personen betroffen sind, denen ein solches Angebot oder eine solche
Aufforderung gesetzlich nicht gemacht werden darf, oder wenn derjenige, der das
Angebot oder die Aufforderung macht, dafir nicht qualifiziert ist. Die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Rechts-, Steuer- oder
Anlageberatung dar. Sie dirfen sich deshalb bei Anlageentscheidungen nicht auf den
Inhalt dieses Dokuments verlassen.

Die Informationen in diesem Dokument dienen lediglich zu Bildungszwecken und
stellen keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anlagen dar.
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