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Global Index Fonds - Update

. StandardLife
Standard Life Global Index Funds: Uberblick

)

Funf einfache Multi-Asset-
Portfolios (,ready to use)

Vereint mit Standard Life und Vanguard
zweli starke Marken des Finanzmarktes

[
\

Portfoliobestandteile werden von Vanguard,
einem der weltweit flhrenden Anbieter von
passiven Investments, verwaltet

Feste Aktien-/
Anleihengewichtungen

=
£

: Wettbewerbsfahige Kostenstruktur —
Laufendes Rebalancing*
J \J laufende Kosten (TER) 0,15 % p.a.

*Das Rebalancing der Portfolios findet laufend statt. Die Schwankungsbreite der Anleihenallokation kann sich in einem Korridor von +/- 0,75 Prozentpunkten bewegen. Die Gewichtung der Aktienbestandteile
(Industrie- und Schwellenl&nderaktien) orientiert sich in ihrer Allokation grundsétzlich an dem MSCI ACWI. Die Aktienallokation kann sich hier in einem Korridor von +/- 2 Prozentpunkten bewegen.

Der Wert der Anlagen innerhalb dieser Fonds kann sowohl steigen als auch Fallen. Die Leistungen kénnen durch Wechselkursschwankungen
beeintrachtigt werden. Wenn Ilhr Kunde in diese Fonds investiert, kann er sein investiertes Kapital ganz oder teilweise verlieren.



Global Index Fonds - Update

Standard Life
Standard Life Global Index Funds: Web-Ressourcen

Lande-Seite Tools: Fondsvergleiche, Portfolio Planer

Standard Life

Startsedte / Fonds / Standard Life Giobal Index Funds Fondsart Region Thema
‘0N (0 ausgewshiy (0 2uspewshit) 0 ausgewshi)

Produkt Risikoindikator ESRIj: x Anbieter

Standard Life Global 12N . { 0 ausgewshiy 0 3usgewshiy
Index Funds . i 2. Fondssuche: Interne

{1 ausgewsii)

. G - Fondsname, ISIN...
Auch wenn sich Markte verandern, ” abrdn

behalten Anleger einen starken Stand
Standard Life International dac &
Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitspraferenzen Vanguard v

Externe

Produkte abrdn Investments Luxembourg S A

ACATIS Investment
O MyFolio Q) Aberdeen Standard Investments Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

Langfristig chancenreich investiert Filter zuriicksetzen . . .,
I AllianceBernstein (Luxembourg) S.ar.

Unser
Die Standard Life Global Index Funds bieten eine Auswahl von finf Klar strukturierten und einfach verstandiichen passiv -
7 i Beraterinnenfinder
Ault-Asset-Portfolios. Die Anlagen werden von Vanguard verwaltet, einem der weltvieit
groRten Fondsmanager. Das Mischungsverhaltnis aus Aktien und Anleinen wird innerhalb der fuinf Portfolios stets beibehalten

Fondsname ¢ Fondsart & Region & Performance 1 Jahr & Ampega Investment GmbH

Ihr direkter Weg zu einer unabhangigen
Die Bausteine unserer kostengunstigen Portfolio-L6sung basieren auf drei interational breit gestreuten Vanguard Index

Funds. Auf der Aktienseite sind dies der Vanguard Global Stock Index Fund, in Bezug auf Emerging Markets der Vanguard

Emerging Markets Stock Index Fund und auf der Anleihenseite der Vanguard Global Bond Index Fund s BlackRock (Luxembourg) S.A
Standard Life DE Global Index Fund 20 (C) MuffiAssst  Global 439%

Punkt fir Punkt im Vorteil || Der Anlage-Mixim Fokus

Standard Life DE Global Index Fund 100 Global AXXION S.A
Finanzberatung () :

Standard Life DE Global Index Fund 40 (C)  Mulfi Asset Global 4,88 %

Standard Life DE Global Index Fund 60 (C)  Muli Asset Global

Fondskonzept, Mehrwert, Anlage-Mix, Download Broschdire,... Analyse Fonds sowie eigene Portfolien, Factsheets, ESG-Factsheets,...
www.standardlife.de/fonds/der-standard-life-global-index-funds/ www.standardlife.de/fonds/fondsauswahl/



Global Index Fonds - Update

Standard Life
Multi-Asset Performance

20
Global Index 20 Fund @ 4,7% 7,2%

Global Index 40 Fund 0 6,8% 9,6%
Global Index 60 Fund GOQ 9,0% 12,0%
Global Index 80 Fund 80@ 11,1% 14,4%
Global Index 100 Fund 100 13,3% 16,8%

Aktien [ Renten

Der Wert der Anlagen innerhalb dieser Fonds kann sowohl steigen als auch Fallen. Die Leistungen konnen durch Wechselkursschwankungen beeintrachtigt
werden. Wenn lhr Kunde in diese Fonds investiert, kann er sein investiertes Kapital ganz oder teilweise verlieren. *12. September 2024



Global Index Fonds - Update

Standard Life

Horror-Jahr 2022 in fast allen Fonds aufgeholt
e S S NN
Global Index 20 Fund 4,7% 7,2% -15,0%
Global Index 40 Fund 6,8% 9,6% -14,6%
Global Index 60 Fund 9,0% 12,0% -14,3%
Global Index 80 Fund 11,1% 14,4% -14,1%
Global Index 100 Fund 13,3% 16,8% -13,9%

Der Wert der Anlagen innerhalb dieser Fonds kann sowohl steigen als auch Fallen. Die Leistungen konnen durch Wechselkursschwankungen beeintrachtigt
werden. Wenn lhr Kunde in diese Fonds investiert, kann er sein investiertes Kapital ganz oder teilweise verlieren. *12. September 2024
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Politik und Kapitalanlage

£ Standard Life
Politik und Kapitalanlage

Geopolitische Krisen —kommen und gehen
Politik und Rendite jenseits von Krisen

Trump/Biden — Republikaner/Demokraten — the winneris...



Politik und Kapitalanlage

Geopolitische Wellen sind zumeist kurzlebig

Standard Life

Part of Phoenix Group

Krisenereignisse seit 1940 bis zur Invasion in der Ukraine

Renditeeffekt Highlights

6% :
B All-time average 5.5% 5.5%

5 B After events average
4
3
2.6% 2.6%
1.3%
N .
0 [

3-month 6-month 12-month

N

—

Auswirkung der Ereignisse im
Schnitt bereits nach 6 Monaten
nicht mehr messbar

Seit 1956 bis 2021 sogar

5% Rendite nach 6 Monaten
und 9% Rendite nach 1 Jahr
Ausnahme: Olkrise/Nixon
1973/74

Krisen konnen Teilmarkte hart
treffen und auch Vorsicht vor
~Bewertungsfallen” z.B.
russische Aktienin 2022

Quelle: JPMorgan Private Bank, Robert Shiller, Haver Analytics. Data as of December 31, 2023. Note: Return refers to price return. Geopolitical events in the
above chart refer to 36 events selected from 80 years of geopolitical events beginning with Germany's invasion of France in 1940 and ending with the warin
Ukraine in 2022. We measured the 3-month, 6-month and 12-month returns following these events. Vanguard 2021 Returns after Geopolitical Events 1956-2021. 10



Politik und Kapitalanlage

...und jenseits von Krisen?
Der Einfluss der Politik ist zumeist nicht sehr direkt

Politik ) Wirtschaft

Wie schnell gibt es Entscheidungen? Wie ist die gesamtwirtschaftliche
Gibt es Gegen-/Ausgleichsmalnahmen?  Dynamik? Unternehmen? Haushalte?

Wie unabhangig sind Politiker in Ihren Wie ist die Branchendynamik? In immer
Entscheidungen? Einzelne Parteien? globaleren Markten der internationale

?
Welche unerwarteten politischen Kontext:

Einflisse kénnen tberlagern? Wie schnell/langsam, breit/spitz,
kurzfristig/nachhaltig wirken politische
Entscheidungen? Ungewdinschte
Nebenwirkungen?

Was ist nur Wahlkampf?

Standard Life

Part of Phoenix Group

Sind die Maldnahmen/Wirkungen
investierbar? Diversifiziert investierbar?

Wie materiell sind die evtl. Effekte
relativ zu anderen potentiellen
Effekten?

Wie ist der Bewertungskontext?
Sind Markte schon vorausgeeilt?

Fazit: Politische Entwicklungen sind zumeist nicht verlasslich investierbar

11



Politik und Kapitalanlage

Selbst vermeintlich klare Falle sind nicht leicht zu timen Standard Hife

Rheinmet.
all AG - T‘."J'~XFRA 504.6000 -3¢
Y 736.6000 (-6, 76%)

l

Bundeswehr ordert Munition

Rheinmetall: GroBter Deal der Firmengeschichte

die Bundeswehr bei Rheinmetall

Munition im Wert von bis zu 8,5 Milliarden Euro hat
chte der

ftrag gegeben. Es ist der bislang groBte Auftrag in der Geschi

in Au
Riistungsfirma.

202,

2023

Jun

2024 '10“30@.
Jun m'

12



Politik und Kapitalanlage

Standard Life

Trump oder Blden? Part of Phoenix Group
The winner is: nicht thematisch zu investieren!
Trump 2017-2021: Biden 2021-Heute:
iShares Clean Energy outperformance BGF Global Energy outperformance
~ N . I 350 % u ‘ ) i M ,’W’\‘““".’f >
’l i,',“‘ - " ." . f'\ (
[ 300% N WM A ' 200 %
| b "u ‘ ‘.,;! | "; " ‘(*, "U
: 250 % :‘IF “
| ,r"“ 150 %
[ 200 % P
[ J
ITL L S | Ak f Y 100 %
T LY | 100 % T Ry 2 :
’ l].._,‘_.-\ .-“..--,.“._\\‘hI__-.--,_ 50 % . Ay s o~ S R o1 o

170,1%HL Intervall: 1 Tag Hoch: 100,3825 Tief 37,1625 163,7%HL Intervall; 1 Tag Hoch: 239,0654 Tief. 90,6611

Quelle: comdirect
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Politik und Kapitalanlage

StandardLife
Republikaner oder Demokraten?

The winner is: die immer ordentliche Rendite!

. 20 16
S5 18 &
‘@ " é 14
— m
g % 12
E 14 o
g 12 S 10
o n
Q 10 a 8
o g o
3 g 6
T 6 2
| 5
g E 2
< 0 0
President with President without President with President without
Congress majority Congress majority Congress majority Congress majority
B Democratic president B Republican president

Quelle: AllianzGl, GFD, data as at December 2023. Note: calculations based on monthly data; respective periods always starting in November of an election year.
14



Politik und Kapitalanlage

Zusammenfassung

Geopolitische Krisen: Risiken priifen, aber Strategie grundsatzlich
halten. Die Rendite war fast immer nur kurzfristig beeinflusst.

Verbindung zwischen Politik und Markten ist zu indirekt.
Politisches Handeln ist zumeist nicht verlasslich investierbar.

Welche Partei fir die Performance? Falsche Frage.
Attraktive Rendite fir die Anlage einzig entscheidend.
Die ,,politische Outperformance”, sofern gegeben,
ist nicht investierbar.



17. September 2024

Vanguard
Quartalsupdate
3. Quartal 2024

Dieses Dokument ist professionellen Anlegern vorbehalten und darf nicht an Privatanleger weitergegeben werden, die sich auch nicht auf d
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Zusammenfassung

1. Wir erwarten eine langfristige
Wachstumskonvergenz: Die USA durften sich
ihrem Vor-Pandemie-Trend von oben
annahern, andere Volkswirtschaften von unten.

Wahlen beherrschen in diesem Jahr die
Schlagzeilen, als Grundlage fur Portfolio-
Entscheidungen sind sie jedoch kaum
geeignet.

Der Kampf gegen die Inflation ndhert sich dem
Ende, allerdings sind die letzten Meter mihsam
und gepragt von voribergehenden geldpolitischen
Divergenzen zwischen den USA und Europa.

Das letzte Jahrzehnt war eher die Ausnahme als
die Regel. Die Zinsen werden nicht wieder auf
null sinken.

Quelle: Vanguard; Stand: 12. September 2024.




Wahlen sind wichtig, allerdings lassen sich thr Ausgang und
Ihre Auswirkungen auf die Markte kaum vorhersagen

Fast die Halfte der Weltbevdlkerung wird im Jahr 2024 ihre Stimme abgeben

Hinweis: In den farbig markierten Landern finden im Jahr 2024 Wabhlen statt.
Quelle: Wikipedia.

19



= 100)

BIP (Q4 2019

Die Weltwirtschaft wird 2025 langsamer wachsen

USA Euroraum China
Prognose
Dez. 2024 110 - 140 -
110 - Prognosen
Dez.2025 | e
054 130 - ...-"'ii’rognosen
Prognosen Dez. 2025
105 Dez. 2025
g Prognose 8 120 - Prognosen
— Dez. 2024 ot Dez. 2024
] <
o 3
o S 110
o <t
95 | S 95 A o
a = 100 - -
0] ——EA GDP -:--ee Trend m ——China GDP -+--+- Trend
90 H~ 90 -
90 A
——US GDP e Trend
85 T T T T T T T
85 T T T T T T T 80 T T T T T T T
> S Q N )2 e} ™ \)
SISO LG SN AN ¢
Q Q Q Q Q Q Q Q o O Q N 12 " ™ \») o ) Q N Vv D ™ \»)
D S U A SN I AN A SRR S SR N AL A
B S NN SRR S S
Anmerkungen: Die drei Diagramme zeigen das BIP-Wachstum im Vergleich zum Trendwachstum (gestrichelte Linie) der jeweiligen Volkswirtschaft vor der Pandemie. Die blauen Punkte zeigen die Vanguard Prognosen fir das BIP-Wachstum
zum Jahresende 2024 und 2025. Der Indexwert aller drei Diagramme wurde umbasiert auf 100 im 4. Quartal 2019.
Quelle: Bloomberg; Berechnungen von Vanguard. Daten per 9. August 2024.
V 20



VPI (ggl. Vj., %)

Inflation tendiert bis Mitte 2025 gegen 2%
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Anmerkungen: Die Diagramme zeigen die Gesamt-, Kern- und Dienstleistungsinflation (ggu. Vj., in %) in den USA, in der Eurozone und im Vereinigten Konigreich sowie die Vanguard Prognosen fir jede der drei Inflationskennzahlen und
Volkswirtschaften per Jahresende 2024 und 2025.

Quelle: Bloomberg; Berechnungen von Vanguard. Daten per 11. September 2024.
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Deutschland: Die Energiekrise wird einen Strukturwandel

erzwingen

Die energieabhangige Industrie in Deutschland schrumpft schnell

Marz 2022 =100

120

115

110

105

100

95

90

85

80

75

70

Start Ukraine

Veranderung
seit Beginn des
N Ukraine-
_Krieges
V 1,4%
= Nicht-energieintensive Produktion
Energieintensive Produktion
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Anmerkungen: Die Grafik zeigt die monatliche Entwicklung des energie- und nicht-energieintensiven verarbeitenden Gewerbes in Deutschland von Anfang 2015 bis zum 30. Juni 2024. Energieintensive Industriesektoren sind
Koks und Raffinerien, Metalle, Holz und Papier sowie Chemikalien.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten des deutschen Statistischen Bundesamtes; Stand: 30. Juni 2024.
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USA: Bei hoher Inflation wiirde die Fed reagieren

Stabile Inflation dank hdherer Zinsen
16 -

14

[EEN
N
1

=
o
1

ISG-Prognose 2024

Arbeitslosenquote (%)
(0]

6 .

4
4 - °
2 .
0 T T T T
2008 2012 2016 2020 2024

Hinweise: Das Diagramm zeigt die US-Arbeitslosenquote und die Prognose der Vanguard Investment Strategy Group fur das Jahresende 2024.
Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten des Bureau of Economic Analysis und des Bureau of Labor Statistics; Stand: 14. August 2024.
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Zinssenkungen bis Jahresende wahrscheinlich, eine Ruckkehr
zu Nullzinsen nicht

* Inden USA rechnen wir jetzt mit

Zinssenkungen von 50 Basispunkten (BP) bis 8 1
Jahresende; weitere Zinssenkungen sind Prognose
denkbar, sollte der Arbeitsmarkt starker 77 g_,
nachlassen. Die EZB hat im Juni mit ihren
Zinssenkungszyklus eingeleitet, wir rechnen 61
mit weiteren Senkungen im Umfang von 50 5 -
BP bis Jahresende. Die BoE hat ihrerseits = ‘\
den Leitzins im August zum ersten Mal S 4 - \
gesenkt, hier halten wir bis Jahresende eine 2 Y
weitere Senkung von 25 BP flr .% 3 Nt
wahrscheinlich. — AN
+ Die Zinsen durften also sinken, werden sich 2
allerdings voraussichtlich auf hoherem Niveau 1 \
einpendeln. n‘_‘
* Wir schatzen, dass der globale neutrale 0 ' ' ~N— 1 '
(Gleichgewichts-)Zinssatz in den 1
Industrielandern im Durchschnitt um rund 1% 2000 2005 2010 2015 2020 2025

gestiegen ist. Grund fur den Anstieg ist der
demografische Wandel, also die = S Federal Funds Rate === EZB-Einlagezins = BoOE-Leitzins
Bevolkerungsalterung und damit

einhergehende hdhere strukturelle

Haushaltsdefizite.

Anmerkungen: Monatliche Daten von Januar 2000 bis 31. Juli 2024; anschlieend Prognosen.
Quellen: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Bloomberg und Macrobond; Stand: 13. August 2024.



Ein optimistischerer Ausblick fur die Anleihenmarkte

Kurzfristige Verluste, langfristiger Gewinn Hohere Kupons stitzen die Anleiherenditen zuséatzlich
== Medianprognose 30. Juni 2024

; 70%
g €130 1 — Medianprognose 30. Dezember 2021 2021 m2024
2 —— EU-Anleihen 60% A

S e 120 "
3 Q | Renditeprognose 50% 1
o ® per
£= 31. Dezember 40% -
g < €110 - 2021:

ee | 0% 30% -
E S . Sttt

() *CB‘ e 20% -

22 100 M=
==
5% |\ 10% -
Sa | | e

o € 90 - 0% -
5 A Renditepro_gnose per Fallende Zinsen, Steigende Zinsen, Steigende Zinsen,
= 30. Juni 2024: positive Renditen positive Renditen negative Renditen

3,0% (Kuponzahlungen
€80 ' ' ' ' ' ' gleichen Kursverluste
2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 aus)

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ertrage.
Anmerkungen: Die Grafik auf der linken Seite zeigt die tatséchlichen Renditen des Bloomberg US Aggregate Bond Index sowie die von Vanguard prognostizierten kumulativen Renditen tber die folgenden zehn Jahre per 31. Dezember 2021 und 30. Juni 2024. Die
gestrichelten Linien stellen die Bereiche zwischen dem 10. und dem 90. Perzentil der prognostizierten Verteilungen dar. Das Diagramm auf der rechten Seite beruht auf der Verteilung der Kurs- und Ertragsprognosen des VCMM fiir den Bloomberg Global Aggregate
Bond Index Hedged per 31. Dezember 2021 und per 30. Juni 2024 fiir ein Jahr im Voraus. Die Prognosen sind nach positiven Kursrenditen (sinkende Zinsen) und zwei Szenarien mit negativen Kursrenditen (steigende Zinssatze) geordnet. In einem Szenario gleichen
die Ertrage aus den Kupons die Kursverluste aus (positive Gesamtrenditen), in dem anderen nicht (negative Gesamtrenditen). Die Balken geben den Anteil der Simulationen an, die in jede dieser drei Kategorien fallen.
Quellen: Diagramm links von Refinitiv per 31. Juli 2024, Diagramm rechts auf Grundlage von Berechnungen von Vanguard per 31. Dezember 2021 und 30. Juni 2024.
WICHTIGER HINWEIS: Die Prognosen sowie andere Informationen, die von dem VCCM generiert werden und die Wahrscheinlichkeit verschiedener Anlageergebnisse zum Gegenstand haben, sind naturgemaf hypothetisch, stellen keine
tatsachlichen Anlageergebnisse dar und garantieren keine zukunftigen Ertrége. Die Verteilung der Renditeergebnisse des VCMM wird aus 10.000 Simulationen fir jede modellierte Assetklasse abgeleitet. Simulationen per 31. Dezember 2021 und 30.
Juni 2024. Die Ergebnisse des Modells kdnnen mit jeder Nutzung sowie im Laufe der Zeit variieren.

V
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US-Aktien Uberbewertet? Das hangt von der Marktstruktur ab

Nur die groRten US-Unternehmen halten den Uberbewertungen weiterhin stand

Ein gleichgewichtetes US-
Aktienportfolio hat genau so auf 50 -
hdhere Zinsen und Inflation reagiert,
wie man es erwarten wirde = 457
c% 40 A
» Der (gleichgewichtete) SPW-Index und der % 35
(kapitalgewichtete) SPX-Index haben sich 5
unterschiedlich entwickelt. 0 2 30 1
» Die gro3ten Technologieunternehmen Eniﬁ 25
haben von Fernarbeit und dem Boom 3 O
kinstlicher Intelligenz profitiert. g > 20 -
3 151
*+ AulRerdem konnen sich die grof3ten S 10
Unternehmen besonders einfach an den 'g
Anleihenmarkten finanzieren und erhalten X 5
die besten Kreditkonditionen. 0
1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

—SPX Index CAPE10 —SPW Index CAPE10 — Fair-value CAPE

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrage.

Anmerkungen: Das Diagramm zeigt das zyklisch bereinigte Kurs/Gewinn-Verhaltnis (das Verhéltnis des realen Kurses zum Durchschnitt der nachlaufenden 10-Jahres-Realgewinne) des Standard & Poor's 500 Index (SPX) und des S&P 500
Equal Weight Index (SPW). Das Fair-Value-CAPE ist ein statistisches Modell, das den Fair Value fir den S&P 500 Index als Funktion der Zinsséatze und der Inflation schétzt. Der rote Kreis zeigt den Beginn der Divergenz des SPX-Index vom
Fair Value CAPE an. CAPE10 ist das Verhaltnis vom Kurs zum Durchschnitt der nachlaufenden 10-Jahres-Realgewinne.

Quellen: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Refinitiv, Bloomberg und Global Financial Data; Stand: 30. Juni 2024.
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Warum sind US-Large-Caps so robust? Eine mogliche
Erklarung: Zinsbindung

US-Unternehmen finanzieren sich starker an den
Schuldenmaérkten ...

100%
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60%

40%

Anteil der Fremdfinanzierung

20%

0%
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B Schuldenmarkte
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Euroraum

I Kredite
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Rendite (%)

... Wo sie sich niedrige Zinssatze fur lange Laufzeiten
sichern konnten

8 1 - 13
7 _
Im Niedrigzinsumfeld
6 1 haben Unternehmen - 12
Schulden mit langeren —
5 - Laufzeiten begeben g
[
2
4 1 - 11 =
o
N
3 - 3
-
2 A - 10
1 .
0 9

2010 2012 2014 2016

= Rendite (links)

2018 2020 2022 2024

=== Laufzeit (rechts)

Anmerkungen: Das Diagramm auf der linken Seite zeigt den Anteil der Fremdfinanzierung von Unternehmen nach Quelle (Kapitalméarkte oder Bankkredite). Das Diagramm auf der rechten Seite zeigt die nominalwertgewichtete
Durchschnittsrendite (Yield-to-Worst) und Laufzeit fir den Bloomberg US Corporate Credit Index. Der Yield-to-Worst bildet die Gesamtrendite einer Kuponanleihe ab, die zum aktuellen Marktzins abgezinst wird, wobei Klauseln zur vorzeitigen
Tilgung bertcksichtigt werden.

Quelle: Diagramm links: SIFMA 2023 Capital Markets Fact Book, basierend auf Daten der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, der Federal Reserve, der Européischen Zentralbank und der Bank of Japan 2022.
Diagramm rechts: Bloomberg; Stand: 31. Marz 2024.
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Die Zinsbindung wiirde die Uberbewertung von US-Aktien
teilweise erklaren

Die Marktrenditen sind Dank gilinstiger Konditionen spiiren US-Unternehmen von den héheren Zinsen
héher als die tatsachlichen 45 -
Fremdkapitalkosten der =
= 40
Unternehmen =
« Unternehmen erhalten zudem 9 351
hohere Zinsen fur Barreserven, S5 30 -
o i X
die sie wahrend der Pandemie - °
aufgebaut haben. &2
. . 'c £ 20 A
* Auch die robuste Gewinnlage o9
leistet einen Beitrag, ist jedoch Q7 15 1
womaglich nicht von Dauer. § 10 1
<
« Niedrig verzinste Schulden <
mussen teilweise erst in flnf bis X . . . . . . . . . .
zehn Jahren refinanziert 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
werden. _
Fair Value Cape * 0,5 Standardfehler

— —Fair Value-auf Grundlage tatséchlicher
Schuldenkosten

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrage.

Anmerkungen: Das Diagramm zeigt das zyklisch bereinigte Kurs-Gewinn-Verhéaltnis (CAPE) fur US-Aktien, dargestellt durch den MSCI US Broad Market Index. Das CAPE spiegelt die aktuellen realen Aktienkurse und den 10-Jahres-
Durchschnitt der historischen realen Gewinne wider.

Das Diagramm zudem unsere eigene Schatzung des Fair Value CAPE unter Beriicksichtigung von Inflation und Zinsséatzen sowie eine Schéatzung des Fair Value nach derselben Methode, bei der jedoch die Fremdfinanzierungskosten von
Unternehmen durch die Renditen auf US-Staatsanleihen ersetzt werden.

Unsere historische Fair-Value-Schéatzungen beriicksichtigen die tatsachlichen Inflations-, Zins- und Kuponséatze sowie effektive Steuersatze und werden auf Grundlage von Daten seit dem 31. Januar 1940 berechnet.

Quellen: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Refinitiv, Bloomberg und Global Financial Data; Stand: 31. Mai 2024.
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Trotz steigender Zinsen, hoher Inflation und Rezessionsrisiken

legen die Bewertungen tber dem Fair Value
Das Risiko einer Korrektur Trotz Bewertungsanstieg im Jahr 2023 sind Euroraum-Aktien nicht Gberbewertet
steigt, wenn die Bewertungen 60 -
ausgereizt sind
- Das zyklisch bereinigte Kurs-Gewinn- £ 501
Verhaltnis (CAPE) ist ein =
Naherungswert fir die o
Aktienrisikopramie, die um das g 40 A
Zinsniveau und die Inflation bereinigt X
ist. 35
?f__j 30 A
- Am 30. Juni 2024 lag das CAPE nahe 22
der Mitte unserer Fair-Value-Spanne. g 20 A
=
* Aus Inflation und Zinsen leiten sich = 10 A
keine Grenzwerte fir Umfang und o
Dauer von Abweichungen vom Fair
Value ab. 0 . . . . . .
1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023

Fair Value Cape * 0,5 Standardfehler = Fair Value Cape + 0,5 Standardfehler

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrage.

Hinweise: Die Grafik zeigt unsere Schatzung des Fair-Value-CAPE auf Grundlage eines statistischen Modells, welches die CAPE-Kennzahlen um Zinseffekte und Inflationserwartungen bereinigt. Die statistische Modellspezifikation fur das Fair-
Value-CAPE des Euroraums ist ein Fehlerkorrekturmodell mi drei Variablen: die Gewinnrenditen des MSCI EMU, die zehnjahrige nachlaufende Inflation und die zehnjahrigen Staatsanleiherenditen des Euroraums; Schatzungen fir den Zeitraum
vom 31. Januar 1970 bis zum 30. Juni 2024.

Quelle: Berechnungen von Vanguard in EUR auf Grundlage von Daten von Refinitiv und Global Financial Data; Stand: 30. Juni 2024.
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Gute Aussichten fur Anleihen

Relative Anleihebewertungen

US Treasuries (O2@)
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US IG Credit
Spreads
Globale IG
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Jegliche Prognosen sollten als hypothetischer Natur betrachtet werden und spiegeln keine zukiinftigen Ergebnisse wider bzw. garantieren diese nicht.

Hinweise: Diagramm links: Dier Bewertungskennzahl fir US-Staatsanleihen ist der durationsgewichtete Durchschnitt des Leitzinses unseres Fair-Value-Modells. Andere Bewertungskennzahlen fir Staatsanleihen und Kreditrisikoaufschlage basieren auf den
aktuellen Renditen bzw. Spreads im Vergleich zur VCMM-Simulation der Renditen und Spreads im Jahr 30 unserer Prognose. Die Bewertungsperzentile beziehen sich auf den 30. Juni 2024 und den 31. Dezember 2023. Diagramm rechts: Diese Prognosen
beruhen auf der Verteilung von 10.000 VCMM-Simulationen der nominalen, annualisierten 10-Jahres-Renditen in GBP der hier abgebildeten Vermdgenswerte. In den Renditen einzelner Assetklassen sind weder die Verwaltungsgebiihren und -kosten noch
die Auswirkungen von Steuern enthalten. In den Ertrédgen sind reinvestierte Ertrage und Kapitalgewinne enthalten. Indizes werden nicht verwaltet, Anlegerinnen und Anleger kdnnen nicht direkt in einen Index investieren. Weitere Informationen zu einzelnen

Assetklassen finden Sie im Anhang.

Quellen: Berechnungen von Vanguard, US Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve Board und Refinitiv; Stand: 30. Juni 2024.

WICHTIGER HINWEIS: Die Prognosen sowie andere Informationen, die von dem VCCM generiert werden und die Wahrscheinlichkeit verschiedener Anlageergebnisse zum Gegenstand haben, sind naturgemaf hypothetisch, stellen keine
tatsachlichen Anlageergebnisse dar und garantieren keine zukunftigen Ertrédge. Ableitung der Verteilung der Renditeergebnisse aus dem VCMM per 30. Juni 2024 und 31. Dezember 2023. Die Ergebnisse des Modells kénnen mit jeder V
®

Nutzung sowie im Laufe der Zeit variieren.
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Solide Renditeaussichten trotz hoher Bewertungen

Relative Aktienbewertungen Hohere Renditen aulR3erhalb der USA
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Jegliche Prognosen sollten als hypothetischer Natur betrachtet werden und spiegeln keine zukiinftigen Ergebnisse wider bzw. garantieren diese nicht.

Anmerkungen: Diagramm links: Die Bewertungskennzahlen fur Aktien entsprechen dem Perzentil des aktuellen zyklisch bereinigten Kurs-Gewinn-Verhéltnisses (CAPE) im Verhaltnis zu unseren Fair-Value-CAPE-Schéatzungen fir die Indizes MSCI US

Broad Market, MSCI UK, MSCI EMU und MSCI Japan. Die Bewertungskennzahl fur die Schwellenlander beruht auf dem Perzentilrang auf Grundlage unseres Fair-Value-Modells im Vergleich zum Markt. Die globale Aktienbewertungskennzahl entspricht

den nach Marktkapitalisierung gewichteten CAPE-Perzentilen im Verhaltnis zu unseren Fair-Value-CAPE-Schatzungen fir die Indizes MSCI US Broad Market, MSCI EMU, MSCI UK, MSCI Japan, MSCI Canada und MSCI Australia sowie die

Bewertungskennzahl fiir Schwellenlander. Die Bewertungsperzentile beziehen sich auf den 30. Juni 2024 und den 31. Dezember 202 3. Diagramm rechts: Diese Prognosen beruhen auf der Verteilung von 10.000 VCMM-Simulationen der nominalen,

annualisierten 10-Jahres-Renditen in EUR der hier abgebildeten Vermdgenswerte. In den Renditen einzelner Assetklassen sind weder die Verwaltungsgebihren und -kosten noch die Auswirkungen von Steuern enthalten. In den Ertragen sind reinvestierte

Ertréage und Kapitalgewinne enthalten. Die Indizes werden nicht verwaltet, Anlegerinnen und Anleger kénnen nicht direkt in einen Index investieren.

Quellen: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Robert Shillers Website https://shillerdata.com/, dem US Bureau of Labor Statistics, dem Federal Reserve Board und Refinitiv; Stand: 30. Juni 2024.

WICHTIGER HINWEIS: Die Prognosen sowie andere Informationen, die von dem VCCM generiert werden und die Wahrscheinlichkeit verschiedener Anlageergebnisse zum Gegenstand haben, sind naturgemaf hypothetisch, stellen keine
tatsachlichen Anlageergebnisse dar und garantieren keine zuklinftigen Ertrage. Ableitung der Verteilung der Renditeergebnisse aus dem VCMM per 30. Juni 2024. Die Ergebnisse des Modells kénnen mit jeder Nutzung sowie im Laufe der V
Zeit variieren. ®



Multi-Asset-Portfolios (EUR)

Im Vergleich zu friheren Jahren gehen wir von einer niedrigeren Aktienrisikopramie aus

Medianvolatilitat

3 15%
o
G
= 12%
g7 11,3%
S‘, . 10,0%
g 9% 8.5%
S 6,9% 6.3% 6.7%
= 6% a 5.7% -
S 5,4% 5.0%
~? 44 3.7% 3.8% 3.8% 3.6%
g 3% %:é//g 2.4% '
470 2.0%

o 1,6% ek 1.3%
S 0% 0,6% 0.5%
[z ' .0,8%
< -2.3%
> 3%
< 4.1%

-6%

20% Aktien/ 40% Aktien/ 60% Aktien/ 80% Aktien/ 100% Aki
80% Anleihen 60% Anleihen 40% Anleihen 20% Anleihen b Aktien

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

Hinweise: Diese Prognosen beruhen auf der Verteilung von 10.000 VCMM-Simulationen der nominalen, annualisierten 10-Jahres-Renditen in EUR der hier abgebildeten Multi-Asset-Portfolios. In den Renditen einzelner Assetklassen sind weder die
Verwaltungsgebuhren und -kosten noch die Auswirkungen von Steuern enthalten. In den Ertrédgen sind reinvestierte Ertrage und Kapitalgewinne enthalten. Indizes werden nicht verwaltet, Anlegerinnen und Anleger kdnnen nicht direkt in einen Index
investieren. Aktien sind globale Aktien (MSCI AC World Index), Anleihen sind globale Anleihen (Bloomberg Global Aggregate Index Hedged).

Quellen: Berechnungen von Vanguard; Stand: 30. Juni 2024.

WICHTIGER HINWEIS: Die Prognosen sowie andere Informationen, die von dem VCCM generiert werden und die Wahrscheinlichkeit verschiedener Anlageergebnisse zum Gegenstand haben, sind naturgemaf hypothetisch, stellen
keine tatséchlichen Anlageergebnisse dar und garantieren keine zukinftigen Ertrage. Ableitung der Verteilung der Renditeergebnisse aus dem VCMM per 30. Juni 2024. Die Ergebnisse des Modells kdnnen mit jeder Nutzung sowie
im Laufe der Zeit variieren.
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HOhere Zinsen + glunstigere Bewertungen = bessere
Renditeaussichten fur ein 60/40-Portfolio

Ein diversifiziertes Portfolio hat in den
vergangenen zehn Jahren gute
Ergebnisse erzielt

+ Mit steigenden Zinsen werden Anleihen noch
wichtiger.

* Einzelne Aktienmarkte konnen sich an der
Spitze ablésen, doch mit einem global
diversifizierten Portfolio knnen Anlegerinnen
und Anleger ohne konzentrierte Positionen an
Gewinnen partizipieren.

» Die erwarteten Renditen steigen. In der
September-Prognose des Vanguard Capital
Markets Model'® (VCMM) gehen wir von einer
Medianrendite von 3,8% fir ein 60/40-

Portfolio in den kommenden zehn Jahren aus.

Die Renditen eines 60/40-Portfolios entsprechen nun eher unseren Schatzungen
auf Grundlage der vor 10 Jahren verfligbaren Daten

Annualisierte 10-Jahres-Rendite

14% 7 Annualisierte Median-Renditeprognose auf Tatsachliche annualisierte Rendite
190 Grundlage von Daten bis zum 31. Marz 2009 fir vom _31- JOU“ 2014 bis 31. Juli
07 den 10-Jahres-Zeitraum bis zum 31. Méarz 2019: 2024:7,2%
10% A 10,7% e Annualisierte Median-Renditeprognose
per 30. Juni 2024 fur den 10-Jahres-
8% A Zeitraum bis zum 30. Juni 2034: 3,8%
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Forecasted returns: Interquartilerange =——Forecasted returns: Median
— Renditeprognosen: Interquartilsspanne Median-Renditeprognosen Tatsachliche Renditen

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir kunftige Ertrage. Jegliche Prognosen sollten als hypothetischer Natur betrachtet werden und spiegeln keine zukunftigen Ergebnisse wider bzw. garantieren diese nicht.

Hinweise: Dieses Diagramm vergleicht die tatsachliche annualisierte 10-Jahres-Rendite eines 60/40-Portfolios in EUR mit der VCMM-Prognose, die auf der Grundlage der zehn Jahre zuvor verfiigbaren Daten erstellt wurde. Zum Beispiel entsprechen die Daten vom Juni 2014 am
Anfang des Diagramms der tatsachlichen Rendite fiir den 10-Jahres-Zeitraum vom 30. Juni 2004 bis zum 30. Juni 2014 (rote Linie), die mit der 10-Jahres-Renditeprognose vom 30. Juni 2004 (griine Linie) verglichen werden. Nach dem Juni 2024 wird die griine Linie verlangert und
zeigt, wie sich die Vanguard Prognosen entwickeln, die zwischen dem 30. September 2014 und dem 30. Juni 2024 erstellt wurden (und zwischen dem 30. September 2024 und dem 30. Juni 2034 enden). Der Interquartilsbereich (griin schattierte Flache) entspricht dem Bereich

zwischen dem 25. und 75. Perzentil der Renditeverteilung. Weitere Informationen zu einzelnen Assetklassen finden Sie im Anhang.
Quelle: Refinitiv per 31. Juli 2024 und Berechnungen von Vanguard in EUR per 30. Juni 2024.

WICHTIGER HINWEIS: Die Prognosen sowie andere Informationen, die von dem VCCM generiert werden und die Wahrscheinlichkeit verschiedener Anlageergebnisse zum Gegenstand haben, sind naturgeméan hypothetisch, stellen keine tatsachlichen
Anlageergebnisse dar und garantieren keine zukiinftigen Ertrage. Die Verteilung der Renditeergebnisse des VCMM wird aus 10.000 Simulationen fiir jede modellierte Assetklasse abgeleitet. Vierteljahrliche Simulationen zwischen dem 30. Juni 2004 und dem 30.

Juni 2024. Die Ergebnisse des Modells konnen mit jeder Nutzung sowie im Laufe der Zeit variieren.
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Weitere Investment Updates
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» Global Index Fund Update « Marktrickblick & Investmentthema » Ruckblick / ESG Update

« Politik und Kapitalanlage « Marktausblick/Anlagestrategie abrdn ¢ Marktausblick Franklin Templeton

« Marktausblick Vanguard « Update MyFolios » Update ESG Focused Balanced Fund
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Haftungsausschluss

Nur zum Gebrauch fir Vertriebspartner von Standard Life

Es handelt sich um eine allgemeine Betrachtung und Darstellung und keine rechtliche Beratung im Einzelfall. Die Ausfihrungen sind auch nicht abschlieRend und
kénnen sich durch neue Gesetze und/oder neue Rechtsprechung dndern.
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Bei der Durchfiihrung der hier angesprochenen Gestaltungen sollte immer individuelle rechtliche und steuerliche Beratung eingeholt werden.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige Wertentwicklung. Nichts in diesem Dokument ist als Anlageberatung oder
Empfehlungirgendeiner Art gedacht oder sollte als solche verstanden werden. Dieses Dokument ist keine Empfehlung zum Verkauf oder Kauf einer Anlage. Es ist
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Sitz in Dublin, Irland (408507), 90 St Stephen's Green, Dublin 2. Standard Life International dac ist Teil der Phoenix Group und verwendet die Marke Standard Life unter
Lizenz der Standard Life Aberdeen Group.
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Vanguard

Fur die VCMM-Simulationen wurden folgende
Benchmarks verwendet:

Vermobgenswerte in EUR
» Aktien global: MSCI AC World Total Return Index
* Anleihen Welt (wadhrungsgesichert): Bloomberg Global Aggregate Bond Index Euro Hedged

Wichtige Hinwelise

WICHTIGER HINWEIS: Die Prognosen sowie andere Informationen, die von dem Vanguard Capital Markets Model® generiert werden und die Wahrscheinlichkeit
verschiedener Anlagerergebnisse zum Gegenstand haben, sind naturgemaf hypothetisch, stellen keine tatsachlichen Anlagerergebnisse dar und garantieren keine
zukinftigen Ertrage. Die Ergebnisse des Modells werden mit jeder Nutzung sowie im Laufe der Zeit variieren.

Die Prognosen des VCMM basieren auf statistischen Analysen und historischen Daten. Zukinftige Renditen kénnen von den im VCMM erfassten historischen
Mustern abweichen. Noch wichtiger ist jedoch, dass das VCMM extrem negative Szenarios unterschatzen kann, die in den historischen Zeitraumen, auf denen die
Modellschatzungen beruhen, nicht vorkamen.

Das Vanguard Capital Markets Model® ist ein firmeneigenes Finanz-Simulationsinstrument. Es wurde von den primaren Investment-Research- und Beratungsteams von
Vanguard entwickelt und wird von diesen gewartet. Das Modell prognostiziert die Verteilung zukUnftiger Renditen fir zahlreiche Assetklassen. Zu diesen Assetklassen gehbtren
die US-amerikanischen und internationalen Aktienmaéarkte, US-Treasuries und Unternehmensanleihen mit verschiedenen Laufzeiten, internationale Anleihemarkte, US-
Geldmarkte, 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 flr bestimmte Arten von systematischem Risiko (Beta) verlangte
Ausgleich. Das Modell beruht im Kern auf Schatzungen der dynamischen statistischen Beziehung zwischen Risikofaktoren und Asset-Renditen. Diese erhalten wir durch
statistische Analyse monatlicher Finanz- und Wirtschaftsdaten, die bis in das Jahr 1960 zurtickreichen. Mithilfe eines Systems von Gleichungsschatzungen fuhrt das Modell eine
Monte Carlo-Simulation durch, um die geschatzten Zusammenhange zwischen Risikofaktoren und Assetklassen sowie Ungewissheit und Zufélle langfristig zu prognostizieren.
Das Modell generiert eine groRe Anzahl simulierter Ergebnisse fir 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.
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Vanguard
Wichtige Hinweise zu Anlagerisiken

Der Wert der Investitionen und die daraus resultierenden Ertrage konnen steigen oder fallen, und Investoren kénnen Verluste auf ihrer Investitionen erleiden.
Die frihere Wertentwicklung gibt keinen verlasslichen Hinweis auf zukinftige Ergebnisse.

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

Wichtige allgemeine Hinweise

Nur far professionelle Anleger (nach den Kriterien der MiFID II-Richtlinie), die auf eigene Rechnung investieren (einschlief3lich Verwaltungsgesellschaften (Dachfonds)
und professionelle Kunden, die im Namen ihrer diskretionédren Kunden investieren). In der Schweiz nur fur professionelle Anleger. Nicht fur die 6ffentliche Verbreitung
bestimmt.

Die hier enthaltenen Informationen sind nicht als Angebot oder Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in irgendeiner Gerichtsbarkeit zu
verstehen, in der ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung rechtswidrig ist, oder gegeniiber Personen, gegeniuber denen ein solches Angebot oder eine solche
Aufforderung gesetzlich nicht gemacht werden darf, oder wenn derjenige, der das Angebot oder die Aufforderung macht, dafurr nicht qualifiziert ist. Die Informationen stellen keine
Rechts-, Steuer- oder Anlageberatung dar. Sie dirfen sich deshalb bei Anlageentscheidungen nicht auf den Inhalt verlassen.

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

BLOOMBERG® ist eine Handels- und Dienstleistungsmarke von Bloomberg Finance L.P. und seinen verbundenen Unternehmen, einschlie3lich Bloomberg Index Services Limited
(,BISL*) (zusammen ,Bloomberg®), oder die Lizenzgeber von Bloomberg besitzen alle Eigentumsrechte an den Bloomberg-Indizes.

Die Produkte werden nicht von ,Bloomberg“ gesponsert, gebilligt, vermarktet, verkauft oder beworben. Bloomberg gibt gegeniber den Eigentimern oder Kaufern der Produkte oder
gegeniiber der Offentlichkeit keine ausdriicklichen oder stillschweigenden Zusicherungen oder Gewahrleistungen hinsichtlich der ZweckmaRigkeit von Investitionen in Wertpapiere
im Allgemeinen oder in die Produkte im Besonderen oder hinsichtlich der Fahigkeit der Bloomberg-Indizes, die allgemeine Entwicklung des Anleihemarktes abzubilden. Bloomberg
gibt keinerlei Auskunft tiber die Rechtmafigkeit oder Eignung der Produkte in Bezug auf eine natirliche oder juristische Person. Die einzige Beziehung zwischen Bloomberg und
Vanguard und den Produkten besteht in der Lizenzierung der Bloomberg-Indizes, die von BISL festgelegt, zusammengestellt und berechnet werden, ohne Rucksicht auf Vanguard
oder die Produkte oder irgendwelche Eigentiimer oder Kaufer der Produkte. Bloomberg ist nicht verpflichtet, die Belange der Produkte oder der Eigentimer der Produkte bei der
Festlegung, Zusammenstellung oder Berechnung der Bloomberg-Indizes zu bertcksichtigen. Der Zeitpunkt, die Preise oder die Mengen der zu platzierenden Produkte werden nicht
von Bloomberg festgelegt, und Bloomberg ist nicht daftir verantwortlich und hat auch nicht daran mitgewirkt. Bloomberg Gbernimmt keine Verpflichtung oder Haftung im

Zusammenhang mit der Verwaltung, der Vermarktung oder dem Handel der Produkte. 40



