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Ein Mehr an Planung fir ein Weniger an Risiko

Von Peter A. Gebhardt, FLCP™

»A credo of the military is, always know how and when you are going to get out, before you go in.

That’s the sign of a proper plan.”
— E.F. Moody

,» The new definition of liquidity: Liquidity is when you look at your retirement funds and wet your pants.”

-- E.F. Moody

Mit ,Life-Cycle Planning“ zu einer realistischen Fi-
nanzplanung in der Erwerbsphase

Wahrend Finanzentscheidungen im Ruhestand ver-
gleichbar ,einfacher” werden, sind sie im Erwerbsleben
davor ungleich komplexer.

Im Ruhestand sind unsere Handlungsalternativen im
Wesentlichen determiniert durch die Hohe unseres - bis
dahin erworbenen - gesamten Ruhestandsvermégens.
Bis auf stets mdgliche ungeplante Ereignisse, lassen sich
deshalb Vermdgensveranderungen ,ziemlich gut* vor-
ausschauend einschatzen oder planen.

In der Erwerbsphase treten jedoch zur ,Unsicherheit Gber
Hohe oder Bewertung des Gesamtvermdgens" (das ja
erst noch aufgebaut werden muss) auch noch die ,Frei-
heitsgrade” der personlichen Lebensplanung z.B. Be-
rufswahl, Partnerschaft, Familiengriindung, Wohnortwahl
etc. und die damit verbundenen finanziellen Auswirkun-
gen.

Zwar sind ,Gluck” oder ,Zufriedenheit® nur im eigenen
Wertesystem eines Menschen wirklich messbar - aber
auch diese Faktoren missen in dieser Phase mehr Be-
achtung finden als im Ruhestand, da sie u.a. auch maR-
geblich unsere Motivation beeinflussen einer entlohnten
Erwerbstétigkeit nachzugehen. Insbesondere kommt
dann traditionell dem finanziellen Verhaltnis von ,Sparen*
zu Konsum® eine besondere Bedeutung zu, denn:

1. Jeder Euro kann nur einmal ausgegeben wer-
den

2. Sparen kann mit sehr unterschiedlichen Risi-
ken behaftet sein
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Erst mit den Arbeiten von Modigliani und Miller zum
Thema ,Lebenszyklushypothese® (Intertemporal con-
sumption) [1] und von Milton Friedman zur ,Permanente
Einkommenshypothese* (Permanent income hypothesis)
[2] wurde der Stellenwert klar, der einer iiberlegten,
lebenslangen Finanzplanung (Life-Cycle Planning), die
auch dem Lebenszyklus gerecht wird, zukommt.

Dabei geht die Lebenszyklushypothese davon aus,
dass ein Mensch versucht, seinen Lebensstandard (iber
die gesamte Lebenszeit stabil zu halten.

Es wird angenommen, dass sich ein Maximum an Glick,
Zufriedenheit etc. genau dann einstellt, wenn der Mensch
langfristig (iber alle Perioden plant, ,um den eigenen
Konsum bestmdéglich auf die gesamte Lebenszeit zu
verteilen.”

In Friedmans Permanente Einkommenshypothese sind
zusatzlich die Bestimmungsfaktoren genannt, die die
ggfs. wechselnde Konsumbereitschaft eines Menschen
beschreiben:

Diese werden hauptsachlich bestimmt, durch sein tat-
sachliches Vermdgen — und nicht (nur) durch sein aktuell
verfiigbares (Erwerbs-)Einkommen.

Zu dem Vermdgen z&hlt Friedman — neben ,physischem
Vermdgen® wie z.B. Beteiligungen, Festverzinsliche oder
Grundbesitz auch erstmals das Humankapital — also
Erziehung, Ausbildung und Erfahrung. All diese Vermé-
gensbestandteile beeinflussen ja die Einkommenshohe.

Eine wichtige Annahme der Lebenszyklushypothese,

,dass das Durchschnittseinkommen eines Konsumenten
bei langfristiger Sicht nahezu konstant ist", ist aus heuti-
ger Sicht kritisch zu sehen - Beispiele liefern die Arbeits-
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marktstatistiken und die sinkenden Reallohne, die fiir die
Mehrzahl unserer Kunden Relevanz haben.

Arbeitslosigkeit ist jedoch nur einer von vielen méglichen
,Einkommens-Schocks” (Income Shocks) — dazu kom-
men ja alle (un)versicherbaren Lebensumstande, die
eine Einkommensminderung auslosen konnten — ebenso
wie z.B. ein Lottogewinn als ,positive Uberraschung®.

Macht dann trotzdem ein auf Basis dieser Hypothesen,
empfohlenes ,gleich bleibendes Konsumverhalten® (Con-
sumption Smoothing) [3] — und insbesondere eine ver-
antwortungsbewusste Finanzplanung, basierend auf
dieser Annahme Sinn?

Dazu Prof. Klaus Spremann in einem Interview: [4]

CAPITAL: Anleger miissen also weiter mit Kursstiirzen
leben. Was heil3t das fiir einen Investor, der 35 Jahre alt
ist und fiir sein Alter vorsorgen will?

SPREMANN: Die wichtigste Frage ist, welche Spar-
quote er auf Dauer durchhalten kann. Untersuchun-
gen zeigen, dass fr jeden, der spater zu den Wohlha-
benden gehdren will, nicht Titelauswahl, Vermdgensver-
teilung oder Portfoliomanagement entscheidend sind,
sondern Sparsamkeit und Kontinuitat. Sie miissen
bedenken: Im Alter benétigen Sie mehr Dienstleis-
tungen und weniger Produkte. Sie lassen die Garten-
hecke schneiden und fahren mit dem Taxi zum Arzt.
Das Problem ist: Die Inflation fiir Dienstleistungen liegt
héher als die durchschnittliche Rate, weil es bei Produk-
ten grofRere Produktivitatssteigerungen gibt, der Preis
firr Dienstleistungen aber stark vom Gehaltsniveau
abhéngt. So werden Dienstleistungen j&hrlich um flinf
Prozent teurer. Wenn Sie im Alter also nicht verarmen
wollen, missen Sie das erwirtschaften.

In der Geldanlage stellt sich immer die Frage: Will
man heute weinen oder spater?

Die Vorteile gleichmaRigen Konsums liegen auf der
Hand: Erhohte Planungssicherheit, die Nutzung langfris-
tiger Anlageformen und die Eigenverpflichtung fir einen
gleichmé&Rigen Sparprozess werden mdglich, es entste-
hen keine ,Spriinge” im Anspruchsdenken etc.

Eine eigenverantwortliche Entscheidung fiir ,gleichmagi-
gen Konsum* bewirkt jedoch noch mehr:
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Sie lernen Wiinsche von Bedarf zu unterscheiden und
kommen damit an den Gabelungen des eigenen Le-
bensweges langfristig zu mehr bewusst getroffenen, wie
auch rational begriindbaren Entscheidungen.

Weniger ist Mehr!

Ein Vorteil dieser Planungsannahme soll hier nun beson-
ders erwdhnt und an einem Beispiel durchgerechnet
werden.

Unser ,Musterkunde® ist mannlicher, gewerblicher AN,
allein stehend, 25 Jahre alt, zahlt keine KiSt und ist bei
einem Bruttoeinkommen, dass ihm 2.500 EUR im Monat
Netto beldsst in der GRV/GKYV versichert. Die erwartete
Netto-Rente aus der GRV (nach Steuern und GKVdR)
soll 45% der heutigen Kaufkraft seines Netto entspre-
chen.

Fur die beispielhafte Rechnung nehmen wir an, dass er
sowohl in der Erwerbsphase als auch im Ruhestand in
ein Anlageportfolio investieren kann, dass ihm ,wahr-
scheinlich* 4% Netto-Modalrendite *) (nach Steuern und
Kosten) bringt.

Der Kaufkraftverlust in der Ansparphase betragt 2,5%, in
der Ruhestandsphase 4% (Alters- oder Dienstleistungs-
Inflation).

Weiterhin gehen wir davon aus, dass er bis zum Alter 67
Erwerbseinkommen bezieht und 85 Jahre alt wird.

Flr dieses Beispiel gehen wir auch davon aus, dass er
sein Einkommen ,stérungsfrei* erhalt — also keine zwi-
schenzeitlichen ,income shocks* *) wie z.B. Insolvenz,
Arbeitslosigkeit, Krankheit oder Berufsunféhigkeit eintre-
ten.

Alle Berechnungen erfolgen mit der in Deutschland abli-
chen ,360 Tage Methode unter Anwendung einer sog.
,Ersatzrate” fiir die Zwecke der unterjéhrlichen Zinsver-
rechnung “, die auch exakte Kontostandsvergleiche mit
z.B. Sparkonten mdglich macht.

Fir die komplexen Rechnungen nach dieser Methode
nutze ich bevorzugt Finanzplaner2011 [5] als Analyse-
und Prasentationssoftware oder den bekannten Finanz-
Taschenrechner HP17bll+ [6].
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Eingabe der Ausgangsparameter und Berechnung der anfanglichen Sparrate

@ Ruhestandsdisplay (o] x|
Ubersicht der Ruhestandsplanung vom|04.02.2011 fur Herr= Max Mustermann Schlieften
Optionen
Erforderliches Entnahmekapital 7/ | 1.257.767,77 € zur Finanzierung der Versorgungsliicke
davon: Vorhandenes Kapital zum Alter 67 &/ 0,00€
+ Kapital aus u.g. Einmalanlage 0,00€
+ Kapital aus u.g. Zielsparrate f 125776777 €

Zieleinmalanlage I 24221454 € Rendite| 4,00%

oder
Einmalanlage 0,00 €| Rendite| 0,00% t?d
+
Zielsparrate mtl. | 97574 € Rendite| 4,00%
I: Private Vorsorge
mit Dynamik 0,00% alle|0|Jahre

Immobilie
Ansparphase: 42 Jahre 2053 Entnahmephase: 18 Jahre
geb|01.01.1986 Alter |25 Alter zum Ruhestandsbeginn |57 Rendite| 4 00% ig:_;j Entnahmedynamik| 4 00% | Entnahme bis 85 Q_
gewiinschte mtl. Teuerungsrate - erforderiiche Steuern beriicksichtigen: | Nein =
Kaufkraft heute 250000 €| 27 picitiory  (250%| € = o Kautkrart | 1-052:49 €
- Anspruch
GRYV,sonstige 112500 €] 2

Nettoliicke 3
zum Alter 67 5.927,43 4 o

|hre Wunschsparrate:

Folgende Anlagekosten sind ale Agio enthalten fir: Zielzparrate 0,00, Einmalanlage 0,00, fiktive Zielei lanl; 0,00, Entnahmekapital 0,00
Bei allen finan izschen Berec gen handelt &2 sich um fte: Dar: gen. R erfolgen nur zur Berechnung der modelihaften Annahmen.
Fir Renditeangaben wird daher keine Gewahr dbernommen. Es erfolgt keine steuerliche Beratung. Fir steuerliche Beratungen wenden Sie gich bitte an lhren Steuerberater.

Was auffallt ist, dass bereits bei solch geringen Anforderungen - ,nur” den heutigen Lebensstandard (verfligbares Netto) im
Ruhestand beizubehalten - bereits kaum zu bewaltigende Sparleistungen erforderlich sind, die naturgemaR mit Einschrén-
kungen beim heutigen Konsum verbunden sein missen und dem Ziel des ,Consumption Smoothing* widersprechen.

Woher kommt das? Verantwortlich sind die immer wieder schwer zu treffenden Annahmen zur Rendite nach Kosten & Steu-
ern - und zur Teuerung. Inshesondere Teuerung und Inflation werden gerne verwechselt. Die amtlich festgestellte Inflations-
rate ist stets jedoch etwas anderes, als der notwendige Mehraufwand fiir Gliter, die zwar gleiche Preise haben — deren
Haltbarkeit jedoch zu wiinschen dbrig 1&sst.

Ich tendiere dazu, die ,wahrscheinlichsten* GréRen (die Modalwerte) einer Planung zugrunde zu legen - Sie sollten jedoch
zumindest ein ,worst case” Szenario lhrem moglicherweise optimistischeren Plan gegenlberstellen.

Denn wéhlt man den ,wahrscheinlichsten Weg* zum geplanten Vermégen, dann sind naturgemaR auch Abweichungen nach
unten oder oben weniger wahrscheinlich bzw. von geringerer Auswirkung.

Rechnen Sie jedoch mit optimistischeren Erwartungswerten, missen Sie voraussichtlich mit drastischeren Mainahmen auf

die Abweichung Ihrer Planwerte reagieren — insbesondere falls einer Chance von 1% auf exorbitanten Gewinn, 99% Wahr-
scheinlichkeit diesen nicht zu erreichen entgegensteht.
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Denken Sie deshalb bitte immer an das Bild eines Kreisels: Kleine Schubser bringen ihn nicht aus der Ruhe - grofe
schon!

Kommen wir nun zu einer wichtigen Liicke in herkdmmlichen Programmen, der ich immer wieder bei Analyse bereits beste-
hender ,Finanzpléne® begegne: Es wird haufig ,vergessen®, dass GRV Auszahlungen nicht mit der geplanten Altersinflation
wachsen und damit eine immer groRer werdende Kaufkraftllicke zum geplanten, verfiigbaren Netto im Alter entsteht.

Dies wird nun berticksichtigt. Klicken Sie dazu das @ im Ruhestandsdisplay.

Zweite lteration: Ausgleich der nicht mit der Altersinflation wachsenden GRV Zahlungen

Beracksichtigung des Inflationsausgleichs in der Entnahmephase

Wichtiger Hinweis zur Entnahmedynamik in der Entnahmephase (z.B. Entnahmeplan) TECEES

Drucken
Die angenommene Entnahmedynamik von 4,00% 9%, erhéht in der Entnahmephase

ausschlieltlich die Entnahme, die ab Alter 67 zum Ausgleich der Versorgungslicke in Hdhe von
592749 € ermittelt wurde. Das insgesamt erforderliche Entnahmekapital betragt demnach
1257 767,77 €

Wird in der Entnahmephase ein Inflationsausgleich von 4,00% auf die Kaufkraft von 7.052,49 € ab
Alter 67 gewlnscht, so betragt das bendtigte Entnahmekapital 1.321.880,76 €.

Fir das zusatzlich erforderliche Entnahmekapital von 64.112,99 € ist bei einer Rendite von 4,00%
eine Zielsparrate von weiteren 49,89 € in der Ansparphase erforderlich (Dynamik 0,00% alle 0
Jahre).

Steuerliche Annahme: 0,00% steuerpflichtiger Anteil am Ertrag, 0,00% Steuersatz, 0,00 €
Freibetrag

Wie wir sehen, steigt die erforderliche monatliche Sparrate noch einmal um ca. 50 EUR auf ca. 1.030 EUR an, denn auch
das notwendige Ruhestandsvermdgen zum Inflations-Ausgleich des GRV-Anteils ist gewachsen und muss zusatzlich ange-
spart werden.

Was wire, wenn wir damit einverstanden sind, im Alter mit genauso wenig Konsumkaufkraft wie auch schon heute
zu leben - also einem Betrag abzgl. der Sparrate?

Nun auch hier bietet uns der Finanzplaner2011 insoweit eine Hilfe, als dass wir mit ,Ausprobieren* sehr schnell den ge-
winschten Wert der Ansparrate einkreisen kénnen.

Stellen wir uns einfach vor, was der obige Wunsch bedeutet - eine fiktive* Erhdhung der GRV Leistung um den gesuchten
Betrag.

Schalten wir deshalb einmal die Erweiterung ,Wunschsparrate® frei und setzen unsere Werte (in der nachfolgenden Grafik
rot eingekreist) so ein, dass durch die ,fiktive* Erhdhung der GRV, die Zielsparrate identisch zur Wunschsparrate wird — und
trotzdem Ruhestandszeitpunkt und Gesamtauszahlung unverandert bleiben. (Achtung: Zwecks vereinfachter Darstellung
ohne Ausgleich, der nicht mit der Altersinflation wachsenden GRV Zahlungen)

In der Praxis erfolgt die exakte Berechnung durch eine eigenentwickelte Software, die mir vorab den in diesem Beispiel
einzusetzenden Wert liefert. Es ist aber beruhigend zu sehen, dass sich die Antwort auf die Fragestellung auch harmonisch
im bereits vertrauten Format darstellen [&sst. Mehr noch: Alle weiteren Einflussfaktoren — z.B. Steuern, Agien - kénnen dann
auch mit Finanzplaner2011 eingerechnet werden!

Alle Rechte vorbehalten © 2011 Peter A. Gebhardt, FLCP™ 4von7



Praxis der Finanzanalyse

Informationen fiir Klienten und Partner
Januar/Februar 2011

Dritte Iteration: Wegfall der Belastung durch Ansparrate im Ruhestand

@ Ruhestandsdisplay - (0] x|
Ubersicht der Ruhestandsplanung vom|04.02.2011/ fiir Herr= Max Mustermann Sehiiefien
Optionen
Erforderliches Entnahmekapital 2/ | 1.079.526,24 € zur Finanzierung der Versorgungsliicke
davon: Vorhandenes Kapital zum Alter 67 #J 0,00€
+ Kapital aus u.g. Einmalanlage 0.00€
+ Kapital aus u.g. Zielsparrate af 1079526 24€

Zieleinmalanlage | 207.8580.60 € Rendite| 4,00%
oder
Einmalanlage 0,00 €| Rendite| 0,00% %25
I:Z\e\sp;rrate mt 4,00% Private VOro D

mit Cynamik 0,00% | alle| 0| Jahre

Immobilie
Ansparphase: 42 Jahre 2053 Entnahmephase: 18 Jahre
geb. 01.01 1986 Alter |25 Alter zum Ruhestandsbeginn |67 Rendite| 4.00% kgj Entnahmedynamik| 4 00% | Entnahme bis 85 Q_
gewiinschte mtl. ~ 5 500 np€| ) Teuerungsrate 5 5nq,) & = erforderliche 5o —7ae Steuern beriicksichtigen: | Nein=
Kaufkraft heute = bis Alter 67 Ll mitl. Kaufkraft e

- Anspruch
GR\F.son | 1.96500€

Nettoliicke l—
zum Alter 67 5.087.49 € 0

|hre Wunschsparrate: |

Ihre gewiinschte Sparrate von mi

Ratlich 840,00 €| my

0,00% Dynamik, alle 0 Jahre soll zum Alter 67 ein Zielsparkapital von 1.079.526,24 € erwirtschaften.

Faktor 7eit: Mach lhren Vorgabefrumaaer anisparrendite von 4,00%, ist das genannte Zielsparkapital mit Alter 67 erreicht
Faktor Entnahme: Nach Ihren Vorgaben und der Ansparrendite von 4,00%, kann die Entnahme ab Alter 67 monatlich 5.087 24 € betragen.
Faktor Rendite: Soll Ihre Entnahme monatlich 5.087,49 € ab Alter 67 betragen, so ware nach lhren Vorgaben eine persénliche Altersvorsorgerendite von 4,000% erforderlich

Folgende Anlag zind alz Agio fur: Zielzparrate 0,00, Einmalaniage 0,00, fiktive 0,00, E 0,00
Bei allen finan ith tizchen Berechnungen handelt ez gich um modellhafte Darstellungen. Rendit: ben erfolgen nur zur Berechnung der modellhaften Annahmen.
Fir Renditeangaben wird daher keine Gewahr dbernommen. Es erfolgt keine steuerliche Beratung. Fir steuerliche Beratungen wenden Sie sich bitte an lhren Steuerberater.

Jetzt sind wir zumindest schon einmal bei einem Szenario, das etwas sympathischer ausschaut, da es keine Ande-
rung der Lebensumsténde erfordert — und zudem eine niedrigere, anfangliche Sparrate erlaubt.

Gerechnet in Kaufkraft heute, kénnten wir damit mit 67 tber 2.500 EUR - 840 EUR = 1.660 EUR (oder nominal 4.683 EUR)
frei verfugen.

Sie miissen jetzt nur entscheiden, was wichtiger fiir Sie ist — ,der Spatz in der Hand oder die Taube auf dem Dach?“;

2.500 EUR -978 EUR = 1.522 EUR heute und dafiir 2.500 EUR mit 67 — oder der gerade errechnete gleich bleibende
Lebensstandard von 1.660 EUR (jeweils Kaufkraft heute).

Bedenken Sie jedoch auch, dass wir mit 67 ca. 180.000 EUR weniger an Ruhestandskapital benotigen, um einen
gleich bleibenden Lebensstandard zu erhalten. Wir werden zu einem spateren Zeitpunkt noch erkennen, wie wichtig
solch eine geplante Ersparnis werden kann!

Etwas zusatzliche Entlastung erscheint an dieser Stelle jetzt nur noch mdglich, wenn wir der Politik zutrauen, zumindest 1%

Rentensteigerung fiir die Zukunft zuzulassen. Dazu miissen wir jedoch im nachsten Schritt den Nominalwert der Nettozah-
lung aus der GRV neu berechnen.
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Vierte Iteration: Hochrechnung der Kaufkraft der GRV Rente

Rentencheck fiir: Herr =| Max Mustermann | vom: | 04.02.2011 Drucken Schiefien

Berechnung darstellen fir |Kunde |

Rentencheck I Wichtiger Hinweis

Altersrentencheck

Geburtsdatum =25
Abschlagsfreier Rentenbeginn mit Alter 67J.0M Aktueller Nettomonatsverdienst
|Rentenschatzung nach Naherungsverfahren «| | 1.12500 €] Teuerungsrate bis zum Rentenbeginn €
Gewiinschter Rentenbeginn mit Alter, Monate [ 87 J],[ 0] in 2053 KVdR-Pflicht im Ruhestand = Mein=]
unverbindliche Hochrechnung mit lhre
angenommener Rentensteigerung von Annahme
migliche Rentensteigerung p. a. 0,00% 1.00% 200% (B4 1,00%]
Hochgerechnete Rente mit 67 J, 0 M 1.125,00 € 1.710,00 € * 2.580,00€ * 1.708,64
Rentenwert nach heutiger Kaufkraft 398.80 € 606.17 € 914,57 € 605.69 €
Ihre Rentenlicke nach heutiger Kaufkraft 2.101,20 € 1.893,83 € 1.58543 € | 1.894,31 €
* Hochgerschnets
Brutto-Rente nach ] Vergleich des heutigen Nettoeinkommens mit den méglichen Bruttorenten
DRV-Rundungsvorschrift zum Alter 67 J, 0 M, nach heutiger Kaufkraft {Inflationsrate 2,50% p. a.)
auf volle 10€ abgerundet.
2700
2460
W=D 5 1.893,83 € 1.894,31 €
2.500,00 €
1.080
540
398,80 € 606,17 € P14.508 605,69 €
0
Hettosinkommen heute I Rente bei 1% Steigerungl Rente bei 1% Steigerungl Rente bei 2% Sbeigerungl Rente bei 1,00%
p. 3. p. 3. p. 3. Steigerung p. a.

D mtl. Mettoverdisnst / Nettorents . mtl. Versorgungslicks

Auswertung: Bei einer Teuerungsrate von 2,50% p. a. entspricht 1.708,64 € Rente in 2053 einer heutigen Kaufkraft von 605,69 €
Zu lhrem aktuellen Mettoeinkommen von 2.500,00 € entsteht eine Versorgungslicke von 1.894.31 € (heutige Kaufkraft).

Die hier nun errechneten (nominalen) 1.709 EUR hochgerechnete Rente (Achtung: Ohne KVAR, da wir bereits Netto-GRV
angenommen haben!) kdnnten wir nun ins Ruhestandsdisplay einsetzen und die ersten 3 Schritte damit wiederholen. (Ach-
tung: Die beispielhaft angenommene Rentensteigerung von 1% wird damit jedoch nur bis zum Rentenbeginn beriicksich-
tigt!)

Nun haben wir bereits einige Mdglichkeiten der Optimierung mittels Finanzmathematik ausgeschépft — wir sind jedoch immer
noch bei einer anfanglichen Sparquote von weit Uiber 30% des Nettoeinkommens, die von den meisten von uns nur unter
Schwierigkeiten zu stemmen sein wird.

Dies ist jedoch erst der Beginn einer verantwortungsvollen, realistischen Finanzplanung - denn noch haben wir
nicht iiber die Auswirkungen von ,income shocks* oder Investitionen auf die Lebensplanung gesprochen ...
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Uberlegen Sie in diesem Zusammenhang bitte schon einmal, warum ich in dieser Phase der Beratung noch keine Dynami-
sierung der Ansparrate - zur Verminderung des anfanglichen Aufwands - als Lésung ins Spiel bringe.

Diese Fragestellung und auch andere Optionen der strategischen und taktischen Finanzplanung werden uns in den folgen-
den Artikeln zum Thema noch beschaftigen — und Basis fir innovative Lésungen werden.

In dem (eher unwahrscheinlichen) Fall, dass Sie bei der Hohe der Sparrate nicht einem Herzschlag nahe waren, diirfen Sie
jetzt langsam anfangen (iber Asset-Klassen oder gar Finanz-Produkte nachzudenken.

Doch daraus folgen jedoch bereits die nachsten Fragen:

»3ind denn die im Beispiel verwendeten Modal-Renditen am Markt auch erzielbar ?*
Mehr dazu im nachsten Beitrag.

Herzlichst,

Ihr Peter A. Gebhardt, FLCP™

info@pag-consulting.com
Tel: +49 (0) 9443-992560

Peter A. Gebhardt ist Coach, Unternehmensberater und Finanzanalytiker. Er berét Vermittler auf dem Weg in die Honorarbe-
ratung sowie Unternehmen, Institutionen und Endkunden bei Finanz-Entscheidungen.

Finance to Go™ ist eine Trademark von Peter A. Gebhardt

Alle Darstellungen, Eingabemethoden und Beratungsschritte dienen nur der Information und diirfen nicht gewerblich verwer-
tet oder verwendet werden. Das schlief3t ausdriicklich auch das so genannte Software-Reengineering und Présentationen
oder Schulungen jeder Art mit ein.
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*) Alle so gekennzeichneten Begriffe sind in vorhergehenden Artikeln
des Autors erldutert, die im Archiv von www.pag-consulting.com abge-
rufen werden kénnen

[1] http://en.wikipedia.org/wiki/Life-cycle hypothesis

[2] http://en.wikipedia.org/wiki/Permanent_income_hypothesis

[3] http://www.fivecentnickel.com/2008/07/09/consumption-smoothing-and-you-save-while-the-savings-good/
[4] http://www.capital.de/finanzen/100007830.html

[5] http://www.finanzportal24.de

[6] http://www.hp.com
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