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D - V d Eine genossenschaftliche Struktur®
I e a n g u a r Niedrigere Kosten, keine Loyalitatskonflikte und
St ein klarer Fokus auf langfristige Ergebnisse

A Vanguard

, Fonds

Vanguard vertritt die Interessen aller | |
Anlegerinnen und Anleger. Wir stehen fur
Fairness und Transparenz und sind nur einem ,
Ziel verpflichtet — dem Anlageerfolg unserer ) . <~
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Group
Vanguard weltweit

>50 50+ Millionen

4 | Jahre Kundinnen und Kunden
John C. Bogle Salim Ramiji
und =
Griinder CEO 16 20,000+
Standorte Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter

* Die Vanguard Group Inc. ist im Besitz ihrer Fonds mit Domizil in den USA, welche ihren Anteilseignern gehéren.
Quelle: Vanguard; Stand: 30. September 2025 . 2
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Der Vanguard Effekt

Je mehr Anlagevermoégen wir verwalten? Desto mehr konnen wir an unsere Anleger durch
Kostensenkungen zuriickgeben?
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" Quelle: Vanguard per 30. September 2025.
2 Quelle: Vanguard, Momingstar per 31. Dezember 2024.
vangua.rd JéhL:Iiche Kost;nc:uoten ir: Prozent des Nettivermijgens. Die Kostenquoten der Vanguard liegen zwischen 0,01% und 1,80%. Die durchschnittlichen Kosten beziehen sich nur auf in den USA anséassige Fonds. 3
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Advisory Research Centre: Unser Auftrag

Durch relevante, nutzliche und praxistaugliche Wissensbeitrage helfen wir Beraterinnen und
Beratern, erstklassige Anlageergebnisse fur ihre Kundinnen und Kunden zu erzielen.

Drei Forschungssaulen:

AN
B &5 G

Investment-Know-how Financial Erfolgreiche
Planning Unternehmensfuhrung

Vanguard
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Advisory Research Centre: Beispielthemen

Adviser
Alpha®"

Der GroRe
Vermogenstransfer

Dekumulation*

Der Wert
personalisierter
Beratung®

Verhaltens-
training’

Primarforschung®*

*Abgeschlossene Themen (Stand: Januar 2025)

+Pipeline-Thema ab Januar 2025

Vanguard

Grundregeln fur
erfolgreiche
Vermogensanlage*

Vanguard Internal Use Only

Portfolioaufbau®

1. Siehe: https://www.vanguard.co.uk/content/dam/intl/europe/documents/en/quantifying-vanguards-advisers-alpha.pdf fir einen Uberblick Giber das Thema.




Adviser’s Alpha: Mehrwert guter Beratung

Richtige Asset Allokation >0 bps* Kosteneffiziente Implementierung 33-43 bps

Rebalancing 0-51 bps

Verhaltenscoaching 150 bps

Steuerliche Optimierung 0-21 bps

Total return vs Income Strategien >0 bps* Ruhestandsplanung 0-21 bps

) Quelle: Vanguard
val.‘ ard Hinweise: ,Rund 3%" bedeutet 3 Prozentpunkte Netto-Outperformance Uber einen nicht definierten Zeitraum. *Der Mehrwert fir die Module 1 und 2 sind aus unserer Sicht signifikant, lassen sich jedoch aufgrund der
gll individuellen Umsténde jedes Kunden nicht quantifizieren. Unter ,Mehrwertpotenzial* haben wir die Werte nicht addiert, da die Strategien sich untereinander beeinflussen kdnnen. BPS = Basispunkte.
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1. Verhaltenscoaching

Vanguard



© Verhaltenscoaching kann Verhaltensfehler vorbeugen  Asierahe

Wert

und so die Anlageergebnisse deutlich verbessern 150 8P

Haufige . : Bestatigungs- . . :
Verhaltensfehler 'i Ankereffekt Verlustaversion I a Selbstuberschatzung D Framing

verzerrung

Geschatzter 150
Mehrwert durch 0 BP
Verhaltenstraining: BP

Vanguard Schatzung'

Vanguard unterstutzt Sie bei der Implementierung in di_

Quelle: Vanguard.

"Flr den Zeitraum von 2007 bis 2012 haben wir dazu die Renditen von 58.168 Anlegern berechnet, die ihre Anlageentscheidungen selbst treffen. Die Ergebnisse dieser Anleger haben wir mit den

v d hypothetischen Ergebnissen zweier Benchmark-Portfolios (,Personal Rate of Return Benchmarks®) verglichen, die jeweils aus einzelnen Fonds bestehen. Das Ergebnis: Wegen schlechter Entscheidungen
al'lgual' gaben Anleger schon mit mindestens einer Umschichtung im Durchschnitt 104 bis 150 Rendite-Basispunkte auf (Weber, 2013).

(o]
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@ Verhaltenscoaching hilft die Renditeliicke zu schlieBen Ase A=

150 BP
Fondsrenditen vs. Anlegerrenditen: ein Vergleich uber 10 Jahre
U.S. large-cap Aktien u.s. u.s. Schwellen- o
mid-cap small-cap lander Kurzfristige Globale Sektor U.sS. U.S.
Blend Growth Value Aktien Blend Aktien Blend Aktien Anleihen Allokation Aktien Aktien Anleihen Aktien
0.0% . l
-0.3%
0.5% -0.4%
-0.7% -0.7%
-0.8% -0.8% -0.8%
1.0% -0.9% -0.9% -0.9% 0
-1.0%
-1.5%
-2.0%
-2.5%
-2.6%

-3.0%

Die Performance in der Vergangenheit ist keine Garantie fur zukiinftige Ertrage. Die Performance eines Index ist keine genaue Darstellung einer bestimmten Investition, da Sie nicht direkt in einen Index

investieren kénnen

Quelle: Vanguard Investment Advisory Research Center, basierend auf Daten von Morningstar.

A ki : Alle Sub-Assetkl h k tive Allokati d moderate Allokati ind Momingstar Klassifikati , Wi Morningstar definiert. Die Anal fasst die 10-Jahre-Periode bis 31 D b

vanguard 2(;12n:13er ungen: Alle Sub-Assetklassen (auch konservative Allokationen und moderate Allokationen) sind Momingstar Klassifikationen, wie von Morningstar definiert. Die Analyse umfasst die ahre-Periode bis ezember 9
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Die besten und die schlechtesten Handelstage liegen oft dicht
beieinander

Tagesrenditen des S&P 500 Index, 1. Januar 2020 bis 15. April 2025

15% ~2% Wahrscheinlichkeit einer Tagesrendite von +/-3%

~80% Wahrscheinlichkeit einer weiteren gleichhohen Rendite
10% innerhalb von 30 Tagen nach dem ersten Ereignis
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-15%
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3% -3%

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Die Wertentwicklung eines Index ist keine exakte Darstellung einer bestimmten Anlage, da Anlegerinnen und Anleger nicht direkt
in einen Index investieren konnen.
van ard Quelle: Vanguard Investment Advisory Research Center auf Grundlage von Daten von FactSet. Daten bis einschlieflich 15. April 2025. Die Datenreihen fiir die ~2%- und ~80%-Statistiken fiir den Zeitraum vom 1. Januar 1980
gu bis zum 15. April 2025. Wertentwicklung in USD.

Tagesrendite (%)
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Geht man zuruck bis in Jahr 1980, bleibt das Muster dasselbe

Tagesrenditen von US-Aktien, Januar 1980 bis heute

15 ~2% Wahrscheinlichkeit einer Tagesrendite von +/-3%

~80% Wanrscheinlichkeit einer weiteren gleichhohen Rendite
innerhalb von 30|Tagen nach dem ersten Ereignis
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Die Wertentwicklung eines Index ist keine exakte Darstellung einer bestimmten Anlage, da Anlegerinnen und Anleger nicht direkt
in einen Index investieren knnen.
Quelle: Vanguard Investment Advisory Research Center auf Grundlage von Daten vom 15. April 2025.
van ard Hinweise: Der US-Aktienmarkt wird dargestellt durch den Wilshire 5000 Index (von 1980 bis zum 22. April 2005), den MSCI U.S. Broad Market Index (vom 23. April 2005 bis zum 2. Juni 2013) und den CRSP U.S. Total Market
gu Index (anschlieBend). Renditen in USD bei Wiederanlage aller Dividenden und Kapitalgewinnausschittungen. 11
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Time, not Timing — diese ldee mussen Beraterinnen und Berater
immer wieder vermitteln

Gesamtrendite des S&P 500 Index ohne die besten und schwachsten Handelstage (1988 bis 2024)

-52% -712% -82%

Ohne die besten 20 Ohne die besten 30

Ohne verpasste Ohne die besten 10
Handelstage Handelstage

Handelstage Handelstage

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Die Wertentwicklung eines Index ist keine exakte Darstellung einer bestimmten Anlage, da Anlegerinnen und Anleger nicht direkt

in einen Index investieren knnen.
Quelle: Berechnungen des Vanguard Investment Advisory Research Center auf Grundlage von Daten von S&P vom 31. Dezember 2024.
Hinweis: Prozentuale Rendite, berechnet tber einen Zeitraum von 37 Jahren: 11;1% = alle Tage am Markt; 8,9% = ohne die 10 besten Tage; 7,3% = ohne die 20 besten Tage; 6,0% = ohne die 30 besten Tage. 12

vangua-r d Wertentwicklung in USD.
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Seit 1970 waren die Renditen des ersten Quartals in jedem dritten Jahr
negativ, trotzdem stand in 50% der Falle am Jahresende ein Gewinn

Kalenderjahresrenditen nach einem negativen ersten Quartal

50%
40% 1980, 34%
2003, 32%
0
30% 7~ 2009, 29%
2020 21%
20% /- 1982, 19%
5 1 992, 9%
= . 1 978, 9%
s 10 Yo 2005, 6%
c ——— —_—
5 0% - — 1994, 0%
IS \ 1977, -3%
g . - ~_——— 2018, 5%
\
S -10% —_ e — \ 1990, -6%
‘ 2001, -11%
[5)
-20% 1973, -19%
2022, -19%
-30% \
1974, -28%
40% 2008, -37%
-50% , , , ,
1. Quartal April Mai Juni Juli August September Oktober November Dezember
Die Wertentwicklung eines Index ist keine exakte Darstellung einer bestimmten Anlage, da Anlegerinnen und Anleger nicht direkt in einen Index investieren konnen.
Quelle: Vanguard Investment Advisory Research Center auf Grundlage von Daten vom 31. Marz 2025.
Hinweise: Der US-Aktienmarkt wird dargestellt durch den Wilshire 5000 Index (von 1971 bis zum 22. April 2005), den MSCI U.S. Brad Market Index (vom 23. April 2005 bis zum 2. Juni 2013) und den CRSP U.S. Total Market
van ard Index (anschlieBend). Wir haben alle negativen Quartale seit 1971 ermittelt und dann die anschliefenden monatlichen Renditen bis zum Jahresende dieser Quartale grafisch dargestellt. Renditen in USD bei Wiederanlage aller
gu Dividenden und Kapitalgewinnausschiittungen. 13
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2. Asset Allokation

Vanguard



© Asset Allokation: Der Asset-Mix bestimmt das Adviser Alpha
Ertragsspektrum >0 BP

Die Wertentwicklung eines Portfolios hangt vor allem von dem langfristigen Asset-Mix ab

Wertpapierauswahl und 0
Markt-Timing 8,9% ‘

Langfristige
Wertschwankungen
eines Portfolios
gehen zurlck auf...

Asset Allokation 91,1%

Quellen: Vanguard Berechnungen, unter Verwendung von Daten von Momingstar, Inc.
Hinweis: Die Berechnungen basieren auf monatlichen Renditen fuir 709 ausgeglichene US-Fonds von Januar 1990 bis September 2015. Einzelheiten zur Methodik siehe Brian Scott, James Balsamo, Kelly N. McShane und

vangua-rd Christos Tasopoulos, 2017. ,The global case for strategic asset allocation and an examination of home bias“. Valley Forge, Pa.: Vanguard Group

Vanguard Internal Use Only
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© Asset Allokation: Der Asset-Mix bestimmt das Adviser Alpha
Ertragsspektrum >0 BP

Best-Case, Worst-Case und durchschnittliche Renditen fiir verschiedene
Aktien-/Anleiheallokationen, 1901 bis 2024

Anleihen
Aktien
100% -
80% A 0 68.9%
.J/0
. 58,09 60.1% 62.3% 64.5% 66.7%
60% - o 51.4% 53.6% 55.8% 70
o 47 1% 49.3% 70
40% A
Q
=
©
c 20% -
o
S oy (£ Durchschnitt
E (o]
©
=
-20% -
0 - 0, . o)
. -21.7% 20.3% 21.2% -23.7% -26.2% .
-40% - ' -28.6% -31.1% -33.6% 36.1%
' - .1 7/0 - o
38.5% -41.0%
-60% A
-80% -
Die friithere Wertentwicklung gibt keinen verlasslichen Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse.
Quelle: Vanguard. Hinweise: Die Grafik zeigt die maximalen und minimalen Renditen pro Kalenderjahr sowie die durchschnittliche annualisierte Rendite von 1901 bis 2024 furr verschiedene Aktien- und Anleiheallokationen bei
jahrlichem Rebalancing. Von 1901 bis 1969 werden Aktienrenditen dargestellt durch den DMS World Equity Total Return Index, anschliefend durch den MSCI World Total Return Index (EUR). Von 1901 bis 1999 werden
van ard Anleiherenditen dargestellt durch den DMS World Bond Total Return Index, anschlieRend durch den Bloomberg Global Aggregate Index (abgesichert in Euro). Die Renditen lauten auf Euro (zuvor: D-Mark) bei Wiederanlage
gu der Ertrége bis 31. Dezember 2024. 16
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Wert

und Renditevariabilitat von Marktsegmenten >0BP

Rendite-Ranking wichtiger Aktien- und Anleiheindizes (%)

© Asset Allokation: Zufallige Muster der Performance- Adviser Alpha-

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Legende
12.37 3359 36.32 -10.20 2200 3269 N - Aktien der asiatischen Industriestaaten (ohne Japan)
- Aktien Deutschlands
10.61 15.46 13.89 29.56 27.91 -10.21 20.55 2557 B die Aktien von Europa (ohne Vereinigtes Konigreich)
(%: - Aktien Nordamerikas
10.23 11.87 13.08 27.98 - 25.03 18.45 i Aktien der Schwellenmarkte
m Bl Actien Welt
3 Bl Anieihen Welt
I staatsanleihen Europa
<
-13.65 s
«Q
w0
@
-0.56 -13.89 Pyl
@
3
-]

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

Quelle: Berechnungen von Vanguard in EUR basierend auf Daten von Refinitiv (Stand: 31. Dezember 2024).

Hinweise: Die Aktien Deutschlands sind definiert als der FTSE Gemany Index, die Aktien von Europa (ohne Vereinigtes Konigreich) als der FTSE Developed Europe Excluding United Kingdom Index, die Aktien der

asiatischen Industriestaaten (ohne Japan) als der FTSE Developed Asia Pacific Excluding Japan Index, die Aktien Nordamerikas als der FTSE North America Index, die Aktien der Schwellenmarkte als der FTSE Emerging

Index und die Aktien Welt als der FTSE All World Index. Inflationsgeschiitzte Anleihen Europa sind definiert als der Bloomberg Global Inflation-Linked : Eurozone - Euro Consumer Price Index, Anleihen Welt als der Bloomberg

Global Aggregate Bond Index Euro Hedged, Staatsanleihen Europa als der Bloomberg Euro-Aggregate : Treasury Bond Index und Unternrehmensanleihen Europa (Investment Grade) als der Bloomberg Euro-Aggregate :
vanguar d Corporates Bond Index. In den Renditen sind reinvestierte Ertrage und Kapitalgewinne enthalten, jedoch weder die Verwaltungsgebiihren und -kosten noch steuerliche Auswirkungen. Indizes werden nicht gemanagt, Anleger 17

kénnen daher nicht direkt in einen Index investieren.
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Der S&P 500 konnte den State Street Private Markets Index in
jedem Zeitraum abhangen

25
20

15

= __ II_ I I

4. Quartal 2024 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
m All-Private-Equity-Index = S&P 500 = Russell 2000

(@)

o

vangua-r d Quellen: State Street Global Markets, DataStream; Stand: 4. Quartal 2024.

Vanguard Internal Use Only



Bleib diversifiziert!

Vanguard



Historische Perspektive auf
die Aktiengewichtung

Vanguard



Marktfuhrer damals und heute

» Die ,Top 7“ am Aktienmarkt sind keine statische Gruppe, sondern eine dynamische Formation fuhrender Unternehmen

« GrolRe Namen sind keine Garantie fur langfristigen Anlageerfolg.

Gewichtung im Jahr 2000 Gewichtung im Jahr 2010 Gewichtung i_
: ’ ’
o BN ¢ IEEE ¢ NEE
s’
g amazon <3 . 55%
> IR = vicoor NS N~ oM
] _ amazon _
N

&8

CISCO
citi 1,7% =% 1,3% 1,7% Alphabet [I315%;
Walmart 1.6% = 1.3% 1,4% 0QMeta 2 3%
=. Microsoft 1 ,6% @ 1 ,3% Berksuire Harnaway . 1 , 1% I 1 ,9%

! Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fur zuklnftige Ertrage.
val-‘ al-d Hinweise: Die Zahlen zeigen den Anteil der einzelnen Untemehmen an der gesamten Marktkapitalisierung an.
gu Quelle: Vanguard. Die 7 gréRten Aktienpositionen den VTl zum 31.12. des jeweiligen Jahres. 21
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Die aktuelle Gewichtungsverteilung am Aktienmarkt ist keine

Anomalie, sondern die Norm

Veranderung der Gewichtung der grofRten US-Aktien (1925-2024)

100%

80%

60%

40%

Marktkapitalisierungsgewichtungen

20%

Vanguard

1936 1947 1958 1969 1980 1991
— Die groRte Aktie = Die 5 grofiten Aktien = Die 10 groften Aktien

Quelle: Analyse des Vanguard Investment Advisory Research Center unter Verwendung von Daten von CRSP, Inc.
Anmerkungen: Die Marktkapitalisierung wird zu Beginn eines jeden Jahres festgestellt. Hat ein Untemehmen mehrere Aktiengattungen, werden diese zusammengefasst.

Vanguard Internal Use Only
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Konzentrierte Aktienmarkte sind normal, uberall auf der Welt

Anteil der zehn groBten Aktien an der Marktkapitalisierung nationaler Aktienmarkte

100%
83%
80% 76%
68% 67%
o 0
60% 8% 57% e
DF  48% gy
(s} 0
44% 42%
0
40% 37% 36%
31% 30%
21%
) I
0%
N ¥ & R & ® & S & >
N Q . 2 N o $ 2 «a O & S
, (@'& Q,\\(b &Q’é (‘\{‘& é\{b S . 8’*‘0 @0 @0 N Q ® \@rb & 6 B{bQ
S S @ S S &° S O il N
Q Q¢ < v NS € S G o
e s
S &
0\ )
QQ
Quelle: Berechnungen des Vanguard Investment Advisory Research Center unter Verwendung von Daten von FactSet, Inc.
v d Anmerkungen: Die Konzentration von Aktienmarkten auferhalb der USA wird gemessen anhand der zehn grof3ten Aktien pro Land im F TSE Global All-Cap ex U.S. zum 17. Marz 2025. Die Konzentration des US-Aktienmarktes
angua-r wird gemessen anhand der zehn grof3ten Aktien im CRSP U.S. Total Equity Market zum 30. April 2024. 23
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Bessembinder Studie:
US Aktien 1926-2022

Vanguard



Bessembinder Studie: Die Macht der wenigen: Warum nur ein
Bruchteil der U.S. Aktien den Markt antreibt

Diversifikation ist angesichts der extremen Konzentration der Renditen (US-Aktienmarktrenditen 1926-2022) sinnvaoll

72

Unternehmen
erwirtschafteten die
Halfte des
Gesamtvermogens
von 55 Billionen US-

Dollar

Vanguard

N
3.5%

der Aktien sind
fur die
Mehrrendite

von Aktien ggu.

Anleihen
verantwortlich

Vanguard Internal Use Only

59%

der Aktien
haben US-
Staatsanleihen
nicht
geschlagen

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten der Studie ,,Shareholder Wealth Enhancement, Bessembinder (2023).
Anmerkungen: Berechnungen auf Grundlage des gesamten Nettovermdgensaufbaus aus einzelnen bérsennotierter US-Aktien in Prozent des gesamten US-Nettovermogensaufbaus aus allen boérsennotierten US-Aktien.

“Die Mehrheit der
individuellen
Aktieninvestitionen
fiihrte langfristig zu
einer Verminderung
des vermogens statt zu
dessen Vermerhung.”
Hendrik Bessembinder

25



Bessembinder Studie: Die Macht der wenigen: Warum nur ein
Bruchteil der U.S. Aktien den Markt antreibt

Anzahl der Unternehmen, die in den letzten 97 Jahren insgesamt Vermogen geschaffen haben
(US-Aktienmarktrenditen 1926-2022)

140
120
120
100
[}
£
=
(-
80
“s 72
| S
)
O
S
S5 60
Z
42
40
23
20
11
: N
0 |
10% 20% 30% 40% 50% 60%
Fraction of net wealth creation (1926-2022)
v d Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten der Studie ,,Shareholder Wealth Enhancement, Bessembinder (2023).
angua-r Anmerkungen: Berechnungen auf Grundlage des gesamten Nettovermdgensaufbaus aus einzelnen bérsennotierter US-Aktien in Prozent des gesamten US-Nettovermogensaufbaus aus allen boérsennotierten US-Aktien.
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CRSP common stocks with the highest cumulative returns

CATERPILLAR  [[572)] ‘& Wroger B ] Abbott

Soutseay a T2 Alliance EMERSON
e . (&)
FMC @iz 2SS D B

GENERAL DYNAMICS Johnson&dJohnson @

. =
Ex¢onMobil : e — —
)K [ ADM @ﬂ”f]”ﬁ E ;T.N E:::—_?_— JOHN DEERE

@ PEPSICO dl Bristol Myers Squibb TRANZ HERSHEY

NORTHROP —
GRUMMAN | Wultan  :5Gopa Wyeth

vangua.r d Source: Bessembinder, Hendrik (Hank), Which U.S. Stocks Generated the Highest Long-Term Retums? (July 16, 2024). 27

Vanguard Internal Use Only



Bessembinder in der Praxis (S&P 500): 71% der einzelnen Aktien
schnitten schlechter ab als der Index

S&P 500 USD Total Return im Jahr 2024

Gesamtrendite: Durschnittliche Rendite Medianrendite
25,0% einzelner Aktien: der Aktien:
14,7% 12,1% Aktien mit Bezug zu Kl haben
uberproportional beigetragen
. 250 A
IS e I
O
3
c 200 o @Z
2
3 BROADCOM' NVIDIA.
£ 150 o o
" 110% return 171% return
2 ¢.2% of the index ¢.6% of the index
E 100
©
g s
£
Z
- - 4 2 1 0 0 0 1

<-50  (-50,-25] (-25,0]  (0,25]  (25,50] (50,75] (75,100] (100,125 (125, 150] (150,175 (175,200] (200,225] (225,250] > 250

Return buckets (%, USD)

\ A J
Y Y
71% der Bestandteile haben schlechter Eine lange Reihe von Outperformern hat den Durschnittswert nach
als der Index abgeschnitten oben gezogen (“Positive Schiefe”)
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage.
vangua.r d Hinweis: Die Berechnung auf Grundlage von Positionen per 31. Dezember 2024. Alle Renditen sind Gesamtrenditen in USD bei Wiederanlage der Ertrage. 28
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Bessembinder in der Praxis (S&P 500): 68% der
einzelnen Aktien schnitten schlechter ab als der Index

S&P 500 USD Total Return (5 Jahre bis Dezember 2024)

Medianrendite
der Aktien:

57.8%

Durschnittliche Rendite
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68% der Bestandteile haben schlechter Eine lange Reihe von Outperformern hat den Durschnittswert nach
als der Index abgeschnitten oben gezogen (“Positive Schiefe”
g gezog
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrage.
v d Hinweis: Die Berechnung auf Grundlage von Positionen per 31. Dezember 2024. Es umfasst 496 Untemehmen, fir die iber den gesamten Zeitraum von finf Jahren Renditedaten vorliegen. Alle Renditen sind Gesamtrenditen
angua-r in USD bei Wiederanlage der Ertrage. 29
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Bessembinder in der Praxis: Uber 25 Jahre bleiben 84%

zuruck

Starker
der im S&P 500 enthaltenen Aktien hinter dem Index Effekt
Rendite der
Rendite der durchschnittlichen
- o Medianaktie Aktie: Indexrendite:
é 25% 59% 497% 644%
2
(]
T 20%
&
o
% 15%
3
£
S 10%
g
= 5%
N
<
0%
Q”QQ\

Vanguard

\‘\

<«

I
N
Q<o

S '\QQ\
o Q-
€ ®

Renditesegmente (%, USD)

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage.
Quelle: S&P und FactSet; Stand: 31. Dezember 2024.
Hinweis: Alle Renditen sind Gesamtrenditen in USD bei Wiederanlage der Ertrage.
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Bessembinder Studie:
Globale Aktien 1990-2020

Vanguard



Bessembinder Studie: Die Macht der wenigen: Warum nur ein
Bruchteil der globalen Aktien den Markt antreibt

Diversifikation ist angesichts der extremen Konzentration der Renditen (Globale-Aktienmarktrenditen 1990-2020) sinnvoll

. “Die Mehrheit der
1 59 2 40 /0 o indi.vid.uellen. |
Uriternshmen tor A?ktien n 57 /o Aktieninvestitionen
erwirI:sgl?taeﬁgézn die fir die. ::t; :r]kTJeSr,]- fi{'hrt e langfrist g Zu
Gesamtvermagens Vo'\:']it‘l::izr:]dggu. Staatsanleihen einer Verrznnderung
von 76 Bgllilc;?en US- Anleihen gesgﬁg;en des Vermogens statt zu
verantwortlich dessen Vermehrung.”

Hendrik Bessembinder

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten der Studie ,, Long-Tenm Shareholder Returns: Evidence from 64,000 Global Stocks, Bessembinder (2023).
Anmerkungen: Berechnungen auf Grundlage des gesamten Nettovermégensaufbaus aus einzelnen bérsennotierter globale Aktien in Prozent des gesamten globalen-Nettovermégensaufbaus aus allen bérsennotierten globale-
32
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Bessembinder in der Praxis (FTSE-AIll World): 69% der einzelnen
Aktien schnitten schlechter ab als der Index

FTSE All World EUR Total Return im Jahr 2024

Gesamtrendite: ‘ Durschnittliche Rendite einzelner Aktien:
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69% der Bestandteile haben schlechter Eine lange Reihe von Outperformern hat den Durschnittswert nach
als der Index abgeschnitten oben gezogen (“Positive Schiefe”)
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage.
vangua.r d Hinweis: Die Berechnung auf Grundlage von Positionen per 31. Dezember 2024. Alle Renditen sind Gesamtrenditen in EUR bei Wied eranlage der Ertrage. 33
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Small Caps im Fokus:

Entwicklung des MSCI World
Small Cap Index uber 5 Jahre
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Bessembinder in der Praxis: Uber 5 Jahre bleiben 63%
der im MSCI World Small Cap Index enthaltenen Aktien
hinter dem Index zuruck

USD-Gesamtrendite (5 Jahre bis Dezember 2024)
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63% der Indexkomponenten Wenige Aktien mit extrem hohen Renditen haben den
blieben hinter dem Index zurick arithmetischen Durchschnitt angehoben

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage.
v d Hinweis: Die Berechnung auf Grundlage von Positionen per 31. Dezember 2024. In der Berechnung sind alle Unternehmen enthalten, fir die Renditedaten Gber den gesamten 5-
angual' Jahres-Zeitraum vorliegen. Alle Renditen sind Gesamtrenditen in USD bei Wiederanlage der Ertrage. 35
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Zusatzliche
Uberlegungen

arnal Use Only

Die obersten 1 % der globalen Unternehmen
haben 80 % der weltweiten
Nettovermogensbildung geschaffen (1990—
2024).

Die obersten 1 % der Nicht-US-Unternehmen
haben 90 % der Nettovermogensbildung
auBBerhalb der USA geschaffen (1990—-2024).

Im Durchschnitt sind iiber jedes 3-Jahres-
Fenster (1926—2024) nur 2 % der Aktien fiur
50 % der Vermogensbildung verantwortlich.

Insgesamt liegen die Risiken fiir das
Erreichen der Anlegerziele sowie die Risiken
fur die Berater-/Kundenbeziehung eindeutig
darin, die Top-Namen des Marktes zu
untergewichten.

Quelle: Vanguard-Berechnungen auf Basis von Daten aus Shareholder Wealth Enhancement,
Bessembinder (2024) und Wealth Creation in the U.S. Public Stock Markets 1926—2019, Bessembinder
(2020).

Hinweise: Berechnungen basieren auf der gesamten Nettovermégensbildung einzelner 6ffentlich
gehandelter US-Aktien als Prozentsatz der gesamten US-Nettovermdgensbildung aus allen 6ffentlich
gehandelten US-Aktien.
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3. Kosteneffiziente
Implementierung

Vanguard



© Kosteneffiziente Implementierung: 2019 sl
33-43 BP

Vermogensgewichtete Kostenquoten und kosteneffiziente Anlagelosungen im Vergleich

Aktien/Anleihen-Mix (%) 100/0 80/20 60/40 50/50 40/60 20/80 0/100

Vermogensgewichtete Kostenquote

(AWER) 0,79 0,75 0,70 0,68 0,66 0,62 0,57

1. Quartil AWER 0,20 0,19 0,18 0,18 0,18 0,17 0,16

Kosteneffiziente Implementierung

(AWER — Q1) 0,59 0,56 0,52 0,50 0,48 0,45 0,41

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Morningstar per 31. Dezember 2019.

Hinweise: Berechnung auf Grundlage von Fonds der folgenden Momingstar-Kategorien, die in der Eurozone zugelassen sind: UK Equity — Flex Cap, Large-Cap Blend, LargeCap Growth, Large-Cap Value, Mid-Cap, Small-Cap;
Europe Equity — Europe OE: Flex-Cap, Large-Cap Blend, Large-Cap Growth, Large-Cap Vali, Mid-Cap, Small-Cap; EuroZone Equity — Flex-Cap, Large-Cap, Mid-Cap, Small-Cap; Global — Flex-Cap, Large-Cap Blend, Large-
van ard Cap Growth, Large-Cap Vali, Small-Cap; US Equity — Flex-Cap, Large-Cap Blend, Large-Cap Growth, Large-Cap Vali, Mid-Cap, Small-Cap; Emerging Markets Equity — Global Emerging Markets, BRIC, EMEA, Emerging
gu Europe, Global Emerging Markets Small/Mid-Cap, Global Frontier Markets; Europe Bond — EUR Diversified; US Bond — USD Diversified; Global Bond — Global Un-Hedged Bond; UK Bonds — UK Diversified, UK Government. 39
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© Kosteneffiziente Implementierung: 2024 Pz Al
33-43 BP

Vermogensgewichtete Kostenquoten und kosteneffiziente Anlagelosungen im Vergleich

Aktien/Anleihen-Mix (%) 100/0 80/20 60/40 50/50 40/60 20/80 0/100

Vermogensgewichtete Kostenquote

(AWER) 0,59 0,58 0,57 0,56 0,56 0,54 0,53

1. Quartil AWER 0,16 0,17 0,18 0,18 0,18 0,19 0,20

Kosteneffiziente Implementierung

(AWER - Q1) 0,43 0,41 0,39 0,38 0,37 0,35 0,33

The Vanguard Effect?

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Morningstar per 30. Juni 2024.
Hinweise: Berechnung auf Grundlage von Fonds der folgenden Momingstar-Kategorien, die in der Eurozone zugelassen sind: UK Equity — Flex Cap, Large-Cap Blend, LargeCap Growth, Large-Cap Value, Mid-Cap, Small-Cap;
Europe Equity — Europe OE: Flex-Cap, Large-Cap Blend, Large-Cap Growth, Large-Cap Value, Mid-Cap, Small-Cap; EuroZone Equity — Flex-Cap, Large-Cap, Mid-Cap, Small-Cap; Global — Flex-Cap, Large-Cap Blend, Large-
van ard Cap Growth, Large-Cap Value, Small-Cap; US Equity — Flex-Cap, Large-Cap Blend, Large-Cap Growth, Large-Cap Value, Mid-Cap, Small-Cap; Emerging Markets Equity — Global Emerging Markets, BRIC, EMEA, Emerging
gu Europe, Global Emerging Markets Small/Mid-Cap, Global Frontier Markets; Europe Bond — EUR Diversified; US Bond — USD Diversified; Global Bond — Global Un-Hedged Bond; UK Bonds — UK Diversified, UK Government. 40
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© Fokus auf Anlagekosten reduziert Renditeverluste: Adviser Alpha-

Wert

Anleger und Berater stimmen mit den FuBen ab 33-43BP

In den vergangenen 15 Jahren sind 100% der Cashflows in das unterste Kostenquartil geflossen

Kumulierte Netto-Cashflows von US-Aktienfonds nach Kosten (in Quartilen)
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a1, Quartil: 0,10% 2. Quartil: 0,43% 3. Quartil: 0,66%  ===4. Quartil: 0,97%
Quelle: Berechnungen des Vanguard Investment Advisory Research Center unter Verwendung von Daten von Momingstar, Inc.; Stand: 31. Dezember 2024.
v d Anmerkungen: Daten fur den Dezember des jeweiligen Jahres. Die Quartile der Kostensatze werden auf Jahresbasis berechnet. Fir jedes Quartil sind die vermégensgewichteten durchschnittlichen Kostenquoten des Jahres
angua-r 2024 angegeben. Zur Berechnung werden die jahrlichen Kostenquoten mit dem Anlagevolumen per Jahresende multipliziert und durch das Gesamtanlagevolumen in jedem Quartil geteilt. 41
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Jahrlicher Mehrertrag tiber 10 Jahre (in %)

© Sinken die Kosten, steigt tendenziell die Rendite Adviser Alpha

33-43 BP

Aktien Global Aktien Asien/Pazifik Aktien Europa

-10%

Aktien Eurozone Aktien USA Aktien Schwellenlander

Vanguard

Kostenquote

® Aktive Fonds @ Indexfonds === Regression Aktive Fonds === Regression Indexfonds

Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.

Quelle: Berechnungen von Vanguard auf Grundlage von Daten von Morningstar. Hinweise: Die Renditen auf der vertikalen Achse entsprechen den annualisierten 10-Jahres-Mehrmrenditen gegenlber der im Prospekt

angegebenen Benchmark des jeweiligen Fonds bis zum 31. Dezember 2023. Die Gesamtkostenquote auf der horizontalen Achse stammt aus dem aktuellsten verfuigbaren Jahresbericht per 31. Dezember 2023. Das

Fondsuniversum besteht aus Fonds, die in folgenden Landem verfiigbar sind: Belgien, Niederlande, Luxemburg, Schweden, Danemark, Norwegen, Finnland, Deutschland und Frankreich. Die Fonds wurden entsprechend der
Beschreibung in den Grafiken gefiltert. Verwendet werden die folgenden Momingstar-Kategorien mit den entsprechenden Benchmarks: Aktien Welt — MSCI WORLD IMI; Aktien Europa — MSCI EUROPE IMI; Aktien Eurozone —

MSCI EMU IMI; Aktien USA — MSCI USA IMI; Aktien Asien/Pazifik — MSCI Pacific IMI; Aktien Schwellenlander — MSCI EM IMI; Die Renditen lauten auf Euro abzuglich Kosten, vor Steuern, bei Wiederanlage der Ertrage. 42
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Adviser Alpha-
Wert
33-43 BP

© Sinken die Kosten, steigt tendenziell die Rendite

Jahrlicher Mehrertrag tiber 10 Jahre (in %)

Anleihen Global
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Staatsanleihen EUR

5% 5% 5%
3% 3% 3%
1% _o o 1% g8 e 1% o
B o e — 2%..... 3% 1 %0%* s :“::"%5/;1".'; """""""""" 2%..... 3tk ! %O(y?:'.t-;,------...m """""""""""""" 2 o
» - IR N
5% 5% 5%
Anleihen EUR Anleihen USD
5% 5%
3% 3%
1% P 1% ol ¢
_1%00/:'0- STlgeees ; g T edl o0 2 ook, 5o R, 1% ....................... 2%. ... 3%
-3% -3%
5% 5%

Kostenquote

Aktive Fonds @ Indexfonds === Regression Aktive Fonds === Regression Indexfonds

Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.
Quelle: Berechnungen von Vanguard, basierend auf Daten von Morningstar, Inc.

Anmerkungen: Die Diagramme zeigen fiir jede Fondskategorie das Verhaltnis zwischen der zehnjahrigen annualisierten Uberschussrendite der Fonds fiir den Zeitraum bis zum 31. Dezember 2023 im Vergleich zu inrer
primaren Prospektbenchmark (y-Achse) und ihren Kostenquoten (x-Achse). Die Geraden stellen die am besten passende lineare Trendlinie dar. Fiir eine bessere Sichtbarkeit sind die x- und y-Achsen standardisiert, um die

Vanguard

Vanguard Internal Use Only

Datenverlaufe von 0 % bis 3 % (x-Achse) und -5 % bis +5 % (y-Achse) zu zeigen. Die Kostenquoten und Renditen einiger Fonds gehen lber die Skalen hinaus und werden nicht angezeigt. Es werden nur Fonds berticksichtigt,
die in den im Anhang aufgefiihrten europaischen Landern zum Verkauf stehen. Wertentwicklung auf Basis des Nettoinventarwerts; Renditen in EUR, ohne Gebdihren, mit Wiederanlage der Ertrage.



© Adviser’s Alpha: Mehrwert guter Beratung

Richtige Asset Allokation >0 bps* Kosteneffiziente Implementierung 33-43 bps

Rebalancing 0-51 bps

Verhaltenscoaching 150 bps

Steuerliche Optimierung 0-21 bps

Total return vs Income Strategien >0 bps* Ruhestandsplanung 0-21 bps

) Quelle: Vanguard
val.‘ ard Hinweise: ,Rund 3%" bedeutet 3 Prozentpunkte Netto-Outperformance Uber einen nicht definierten Zeitraum. *Der Mehrwert fir die Module 1 und 2 sind aus unserer Sicht signifikant, lassen sich jedoch aufgrund der
gll individuellen Umsténde jedes Kunden nicht quantifizieren. Unter ,Mehrwertpotenzial* haben wir die Werte nicht addiert, da die Strategien sich untereinander beeinflussen kdnnen. BPS = Basispunkte. 44
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Vanguard

FlUr Beraterinnen und Berater

Vanguard 365

Weiterbilden und inspirieren lassen, tberall
und jederzeit.

365 Tage im Jahr.

Quelle: Vanguard



Vanguard 365 — jetzt registrieren

Vangua.rd Quelle: Vanguard
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Wichtige Hinweise zu Anlagerisiken Vanguard

Mit einer Anlage in Investmentfonds / ETF (Exchange Traded Fund bzw. bérslich gehandelter Fond) bestehen fir Anleger neben der Mdglichkeit der Generierung von Ertragen auch
erhebliche Risiken, wie beispielsweise die nachfolgenden. Investmentfonds unterliegen Kursschwankungen sowie dem Risiko sinkender Anteilspreise, sodass fur Anleger erhebliche
Verluste entstehen kdnnen. Es ist mdglich, dass sich andere Anlageklassen, z.B. Aktien, Renten, Rohstoffe, sowie Regionen, z.B. Deutschland, Europa, oder Segmente mit Small Caps
oder Blue Chips besser entwickeln als der Fonds und dieser unter Umstanden nicht oder nur geringflgig in diese investiert ist. Die Volatilitat (Wertschwankung) der Fondsanteilwerte
kann je nach Eigenschaft der getatigten Investitionen stark erhéht sein. Der Erfolg eines aktiven Managements durch den Fondsmanager ist ungewiss, passive Fonds (ETFs) kdnnen
unter Umstanden besser abschneiden. Vom Fonds gehaltenen Wertpapiere konnen in verschiedenen Wahrungen notieren, sodass der Anlageerfolg durch die jeweils aktuelle
Wechselkursentwicklung belastet werden kann. Ein grundsatzliches Risiko bei Investmentfonds besteht in einer voribergehenden Aussetzung der Anteilsricknahme aufgrund nicht
ausreichender Liquiditat bis hin zu einer geordneten Auflosung des Fonds.

Weitere Informationen Uber die Anlagepolitik und die Risiken des Fonds entnehmen Sie bitte dem OGAW-Prospekt und den wesentlichen Anlegerinformationen (KIID), bevor Sie eine
endgultige Anlageentscheidung treffen. Die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) fur diesen Fonds sind neben dem Verkaufsprospekt verfugbar auf der Website von Vanguard
unter https://global.vanguard.com/.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.

Fonds, die in festverzinsliche Wertpapiere investieren, bergen das Risiko eines Zahlungsausfalls bei Rickzahlungen und einer Beeintrachtigung des Kapitalwerts |hrer Investition.
AuBerdem kann das Ertragsniveau schwanken. Anderungen der Zinssatze haben wahrscheinlich Auswirkungen auf den Kapitalwert von festverzinslichen Wertpapieren.
Unternehmensanleihen kdnnen hdhere Ertrage abwerfen, bergen aber auch ein hdheres Kreditrisiko. Dadurch steigt das Risiko eines Zahlungsausfalls bei Rlckzahlungen und einer
Beeintrachtigung des Kapitalwerts Ihrer Investition. Das Ertragsniveau kann schwanken und Anderungen der Zinssatze haben wahrscheinlich Auswirkungen auf den Kapitalwert von
Anleihen.

Der Fonds kann derivative Finanzinstrumente verwenden, um Risiken oder Kosten zu reduzieren und/oder zusatzliche Ertrdge oder Wachstum zu generieren. Die Verwendung von
derivativen Finanzinstrumenten kann eine Erhdhung oder Verringerung des Engagements in Basiswerten bewirken und zu starkeren Schwankungen des Nettoinventarwerts des Fonds
fuhren. Derivative Finanzinstrumente sind finanzielle Kontrakte, deren Wert auf dem Wert einer Finanzanlage (wie zum Beispiel Aktien, Anleihen oder Wahrungen) oder einem
Marktindex basiert.

Einige Fonds investieren in Wertpapiere, die auf unterschiedliche Wahrungen lauten. Der Wert dieser Anlagen kann aufgrund von Wechselkursschwankungen steigen oder fallen.

Weitere Informationen zu Risiken finden Sie im Abschnitt ,Risikofaktoren® im Verkaufsprospekt auf unserer Webseite https://global.vanguard.com.
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Wichtige allgemeine Hinweise Vanguard

Dies ist eine Marketingmitteilung.

Dieses Dokument ist professionellen Anlegern vorbehalten und darf nicht an Privatanleger weitergegeben werden, die sich auch nicht auf dieses Dokument verlassen
dirfen.

Weitere Informationen Uber die Anlagepolitik und die Risiken des Fonds entnehmen Sie bitte dem OGAW-Prospekt und den wesentlichen Anlegerinformationen (KID), bevor Sie eine
endgultige Anlageentscheidung treffen. Die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) fur diesen Fonds sind neben dem Verkaufsprospekt verfugbar auf der Website von Vanguard unter
https://global.vanguard.com/.

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, dafur nicht qualifiziert ist. Es handelt sich bei den in diesem Dokument enthaltenen Informationen um
allgemeine Informationen, und sie stellen keine Rechts-, Steur- oder Anlageberatung dar. Potenzielle Anleger werden ausdrtcklich aufgefordert, professionelle Beratung zu konsultieren
und sich Uber die Konsequenzen einer Anlage, des Haltens und der Veraulierung von [Anteilen/Aktien] sowie den Erhalt von Ausschuttungen aus Anlagen zu informieren.

Vanguard Investment Series plc wurde von der irischen Zentralbank als OGAW zugelassen und fur den o6ffentlichen Vertrieb in bestimmten EWR-Landern und in GroRRbritannien
registriert. Kunftige Anleger finden im Prospekt des Fonds weitere Informationen. Kunftigen Anlegern wird weiterhin dringend geraten, sich bezuglich der Konsequnzen von
Investitionen in den Fonds, dem Halten sowie dem Abstof3en von Anteilen des Fonds und dem Empfang von Ausschittungen aus solchen Anteilen im Rahmen des Gesetzes, in dem
sie steurpflichtig sind, an ihren persénlichen Berater zu wenden.

Der Manager von Vanguard Investment Series plc ist Vanguard Group (Ireland) Limited. Vanguard Asset Management, Limited ist eine Vertriebsgesellschaft von Vanguard Investment
Series plc.
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Wichtige allgemeine Hinweise Vanguard

Die Verwaltungsgesellschaft der in Irland domizilierten Fonds kann beschlieen, alle Vereinbarungen tber den Vertrieb der Anteile in einem oder mehreren Landern gemaf der OGAW-
Richtlinie in ihrer jeweils gultigen Fassung zu beenden.

Fur Anleger in Fonds mit Sitz in Irland ist eine Zusammenfassung der Anlegerrechte unter https://www.ie.vanguard/content/dam/intl/europe/documents/en/vanguard-investors-rights-
summary-irish-funds-jan22.pdf in den Sprachen Englisch, Deutsch, Franzdsisch, Spanisch, Niederlandisch und Italienisch erhaltlich.

Die irische Zentralbank hat dem Vanguard 20+ Year Euro Treasury Index Fund die Genehmigung erteilt, bis zu 100% seines Nettovermdgens in verschiedene ubertragbare
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente zu investieren, die von einem EU-Mitgliedstaat oder dessen Gebietskorperschaften begeben oder garantiert werden sowie von Staaten oder
internationalen Organisationen, die nicht zur EU gehoéren, denen aber einer oder mehrere EU-Mitgliedstaaten angehoren. Der Vanguard 20+ Year Euro Treasury Index Fund investiert
mehr als 35% seines Fondsvermogens in Ubertragbare Wertpapiere und Geldmarktinstrumente, die von Frankreich begeben wurden oder garantiert werden.

BLOOMBERGR® ist eine Handels- und Dienstleistungsmarke von Bloomberg Finance L.P. und seinen verbundenen Unternehmen, einschliel3lich 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 gegenltber den Eigentumern oder Kaufern der Produkte oder
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