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-| Die Deutschen sind krank. Zumin-
dest glauben das die englischsprachigen
Volker dieser Welt. Der Hang der Bun-
desbtirger zu herunterhdngenden Mund-
winkeln ist so legendar, dass es einen Aus-
druck dafiir gibt: German Disease (Deut-
sche Krankheit) oder German Angst.

Gerade ist der berithmte Pessimismus
wieder besonders grof3. Laut einer Studie
des Versicherers R+V machen sich die
Deutschen vor allem Sorgen ums Geld:
Steigende Lebenshaltungskosten sehen
sie als Hauptbedrohung an, der sinkende
Lebensstandard im Alter schafft es auf
Platz 10 der groften Angste fiir 2010.
2030 wird die Angst vor Altersarmut und
sinkender Rente noch weitaus hoher
auf der Sorgenagenda stehen, wenn man
den aktuell Befragten glaubt (siehe Gra-
fik Seite 53) — zu Recht. Denn dann [
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benannt. Etwa 1,1 Millionen
Vertrdge sind bisher verkauft
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werden die Bundesbiirger wohl weniger
als 46 Prozent ihres letzten Nettoein-
kommens als Rente vom Staat bekom-
men - viel zu wenig, um im Alter geld-
sorgenfrei zu leben.

Der Deutsche muss selbst ran. Geld ab-
zwacken, anlegen, Rente sichern - aber
bitte ohne schlaflose Néachte. Reine Ak-
tien(fonds)-Investments sind den meis-
ten zu gewagt, eine Garantie muss her. Ei-
ne wahre Goldgrube fiir Versicherer, die
von jeher stark mit Sicherheit in Verbin-
dung gebracht werden.

Die Branche hat, grob eingeteilt, finf
verschiedene Garantievarianten im An-
gebot (siehe einzelne Késten). Vollkasko-

Klassische Rentenversicherungen

bringen ihren Kunden im

Branchenschnitt 4 Prozent Rendite

geschiitzt fahren Anleger mit der klassi-
schen Rentenversicherung. Garantiert ist
eine Mindestrente. Grundlage hierfir ist

der Garantiezins. Dieser vom Bundesfi-
nanzministerium vorgegebene Satz ist die
maximale Verzinsung, die ein Versicherer
neuen Kunden garantie-
ren darf. Er kann theore-
tisch auch weniger zusa-
gen, das macht in der
Branche aber kaum einer.
Der Zinssatz orientiert
sich an der Umlaufrendite zehnjahriger
Bundesanleihen und sinkt seit Jahren
kontinuierlich. Von 4 Prozent Anfang der
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Langweilig, aber sicher
Die klassische Rentenversicherung

Was ist garantiert? Meist eine lebenslange Rente. Sie setzt
sich aus einem garantierten Teil und Uberschiissen zusammen.
Fir die Garantierente legt der Versicherer den Beitrag nach
Kosten an. Der Garantiezins hierauf liegt fiir Neuvertrage der-
zeit bei maximal 2,25 Prozent pro Jahr

Wie funktioniert’s? Der Kundenbeitrag flieRt nach Abzug
der Kosten (Sparanteil) in das Sicherungsvermogen des Versi-
cherers. Das Geld muss der Anbieter per Gesetz vorsichtig an-
legen, damit er die Garantie auch stellen kann. Zum GroRteil
machen festverzinsliche Wertpapiere, Immobilien & Co. das
Portfolio aus, der Aktienanteil darf bei maximal 35 Prozent lie-
gen — im Branchenschnitt liegt er gegenwartig aber eher unter
10 Prozent. Macht der Anbieter seine Sache gut, erwirtschaftet
er Uberschiisse, die die garantierte Rente aufpeppen kénnen

Die wichtigsten Anbieter: Nahezu alle Versicherer haben
klassische Rentenversicherungen im Angebot

Vorteile: Kunden haben eine gewisse Planungssicherheit,
da die Gesellschaften die Mindesthéhe der Rente garantieren

Nachteile: Die Chance auf hohe Renditen ist durch den
geringen Aktienanteil eher diirftig. Oft rechnet sich die
Rentenversicherung nur bei sehr hoher Lebenserwartung

Vor allem geeignet fiir Kunden, die kein Geld verlieren
kénnen, etwa weil dieses Produkt ihre einzige zusatzliche
Altersvorsorge ist und sie darauf angewiesen sind

90er Jahre auf nur noch 2,25 Prozent seit
2007. 2012 konnte er weiter sinken, heif$t
es in der Branche, auf 1,75 Prozent.

Um diesen Zins jedes Jahr aufs Neue zu
erwirtschaften, legt der Versicherer den
Kundenbeitrag nach Kosten in seinem Si-
cherungsvermogen an. Dabei hat der Ge-
setzgeber Grenzen fiir die Anlage in ris-
kantere Papiere festgelegt: Maximal 35
Prozent diirfen in Aktien oder Aktien-
fonds flieBen. Hauptanteil am Siche-
rungsvermdogen haben festverzinsliche
Wertpapiere.
erwirtschaften die Gesellschaften in aller
Regel Uberschiisse, die sie an ihre Kun-
den weitergeben. Alles in allem bringen
klassische Rentenversicherungen derzeit
rund 4 Prozent Rendite, Wertverluste
sind nahezu ausgeschlossen. Ein solides
Produkt also fiir Kunden, die kein Geld
verlieren diirfen und nicht mehr allzu
weit vom Ruhestand entfernt sind.

Trotz Niedrigzinsniveau

Inflation frisst die Rendite auf
Zieht man von der Rendite aber eine
mogliche Inflation von 2 Prozent ab,
bleibt Kunden nicht viel — und mit Si-
cherheit zu wenig gerade fiir Jiingere.
»,Um die Rentenliicke im Alter optimal
zu schlieflen, miissen Kunden aber mog-
lichst hohe Renditen erzielen”, sagt Mark
Ortmann, Geschiftsfithrer des Instituts
fiir Transparenz in der Altersvorsorge
(Das ITA hat fiir drei Beispielpersonen die
jeweils besten Produkte herausgefiltert,
siehe Seite 56).

Etwas mehr Chancen gibt es beim briti-
schen Pendant zum deutschen Klassiker,
der With-Profits-Police. Die Garantie die-
ser Produkte ist niedriger (die Mindest-
verzinsung liegt zwischen O und 1,5 Pro-
zent) und gilt erst zum Ende des Vertrags.
Dadurch haben die Briten mehr Spiel-
raum, was ihre Kapitalanlage angeht. |-
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Mit Parallel-Tarifen
anden lhre Kunden
uf dem Absteligleis!

Bei 35 Prozent geht das Aktiengewicht
der Briten meist erst los. Bis zu 60 Pro-
zent legen sie im With-Profits-Fonds, in
dem alle Kundengelder zusammenlau-
fen, in Aktien oder Aktienfonds an. Weil
es mit dem Fondswert deshalb Auf und
Ab gehen kann, gldtten die Anbieter den
Verlauf (Fachbegriff: Smoothing).

Alles smooth?
With-Profits-Policen

Was ist garantiert? In der Regel eine
Mindestwertentwicklung des angelegten
Guthabens. Sie liegt derzeit zwischen

0 und 1,5 Prozent pro Jahr

Wie funktioniert’s? Der Sparanteil der
Kunden flieRt in den With-Profits-Fonds.
Dessen Gelder legt der Versicherer meist
in Aktien, Renten und Immobilien an. Die
Angelsachsen sind nicht an so strikte Anla-

. . . . = =T el i g .
gerichtlinien gebunden, ihre Aktienquote o ;‘ﬂx{:}i_w?k‘ﬁ:—- T~y :_.__.-

liegt meist zwischen 30 und 60 Prozent. ™ M %

Schwankungen versuchen einige Anbieter
durch das sogenannte Smoothing (Glat-
tung) auszugleichen: Geht's an den
Borsen bergauf, wird nicht der gesamte
Ertrag zugeteilt. Der einbehaltene Teil T
wird Anlegern in schlechten Tagen gutge- . | U, - I 1;‘-?:1\-_{":1‘!‘?;1'.?: ;
schrieben. Die Anbieter legen jedes Jahr ' - —

einen laufenden Bonus fest, der aber auch
auf null sinken kann. Fiir 2010 liegt er

bei rund 2 Prozent. Am Ende des Vertrags
gibt es noch einen Schluss-Bonus

Die wichtigsten Anbieter: Canada
Life, Royal London, Standard Life

ten der With-Profits-Policen ist mehr
Rendite drin als beim deutschen Pendant

Nachteile: Wer seinen Vertrag nicht
durchhalt, muss auf die Garantie verzich-
ten. Wollen Kunden friiher an ihr Geld,
konnen manche Anbieter eine Marktwert-
anpassung durchflihren: Die Auszahlung

g Vorteile: Durch die hoheren Aktienquo-

kann sich dann gegebenenfalls verringern.

Bei Royal London liegt das Minus derzeit ; iy /m .
3 Ty : '
= n Sie uns N

bei rund 30 Prozent. Das ist bei einer vor- . B'e";uche
zeitigen Kiindigung fondsgebundener Ga- s Halle 4, stand BoOia

rantiepolicen aber zum Beispiel auch so

Vor allem geeignet fiir Kunden, die

mehr Chancen durch Aktien nutzen wol-
len und zudem sicher sind, ihren Vertrag
bis zur Falligkeit auch durchzuhalten

e
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Vollversicherungs-Tarife, die Junge von Alten und Gesunde
von Kranken abkoppeln, sind ein billiger Ausweg. Denn als
Parallel-Tarife hemmen sie die faire Risikomischung und
belasten finanziell die treuen Versicherten, die im Alttarif
zuriick gelassen werden. Vermitteln Sie mit uns einen
anderen, einen solidarischen Weg.

Unser erweitertes Tarifwerk FLEXOprivat spricht genera-
tioneniibergreifend alle an, die keine kurzfristig preiswerte
Sicherheit suchen, sondern eine nachhaltig qualitative.

Mit den Tarifmodulen FLEXOtop, FLEXOplus und FLEXOfit
konnen Sie Leistungen und Beitrage individuell auf die
Wiinsche Ihrer anspruchsvollen Kunden abstimmen.

Die aktuellen Unterlagen liegen fiir Sie bereit. Anruf geniigt:

0711 57 78 698. Unser Vermittler-Servicecenter VSC ist
Montag bis Freitag von 7.30 Uhr bis 17.30 Uhr fiir Sie da.
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Das erreichen sie, indem sie bei positiven
Ertragen ihren Kunden weniger Ertrag zu-
teilen, um schlechte Jahre auszugleichen.
Alles in allem kommt so eine mittlere
Rendite von rund 5 Prozent zustande. Da
die Garantien anders als beim deutschen
Klassiker aber nur bei Vertragsende grei-
fen, sollten sich Sparer, die bezwei- |

CPPi? Fondspolicen
mit Garantiefonds

Was ist garantiert? Das komplette
Guthaben des Fonds steht zum vereinbar-
ten Stichtag zur Verfligung. Auch Hochst-
stande des Fonds werden abgesichert

Wie funktioniert’s? Grundlage der
Garantiefonds ist die Bautechnik Constant
Proportion Portfolio Insurance (CPPI). Das
Guthaben wird in chancenreiche (Aktien,
Aktienfonds) und sichere Anlagen (Ren-
ten, Geldmarkt) angelegt. Fiir die Auftei-
lung gleichen die Anbieter den Fondswert
mit dem benétigten Garantiewert ab —
die Differenz ist das Risikobudget. Geht es
mit den Aktienkursen bergab, braucht
sich das Risikobudget auf, und der Fonds-
manager fahrt die Aktienpositionen zu-
riick. Steigen die Aktienkurse, kann der
Manager wieder chancenreicher investie-
ren. Die neuere Variante I-CPPI rechnet
das Risikobudget fiir jeden Kunden aus

Die wichtigsten Anbieter: Allianz
= Global Investors, BNP Paribas, DWS, Lyxor

Vorteile: Gerade bei langen Laufzeiten
kann der Fondsmanager komplett in
Aktien- oder Aktienfonds gehen. Durch
die Absicherung der Fonds-Hochststande
ist meist mehr drin als nur die Garantie
der angelegten Beitrage. Ein Hochst-
standsfonds kann auch mit Nicht-Garan-
tiefonds kombiniert werden

Nachteile: Es besteht das Cash-Lock-
oder Monetarisierungs-Risiko. Dann ist
der Fonds komplett in risikoarme Anlagen
investiert, um die Garantie zu sichern

a Vor allem geeignet fiir Kunden,
1 die am Aktienmarkt mitmischen wollen,

o

I &an

.I'. % l. aber trotzdem Sicherheit verlangen.
Hochststandssicherungfonds lassen sich
gut einsetzen, wenn der Kunde nur
einen Teil seines Vermodgens absichern

will, etwa bei héheren Zuzahlungen
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feln, dass sie ihren Vertrag durchhalten,
ein Investment gut iiberlegen. Dasist laut
Statistik immerhin jeder Zweite.

Bei beiden Modellen verlassen sich Kun-
den und Berater auf das Geschick der Ver-
sicherer, ein Mitspracherecht bei der Ka-
pitalanlage gibt es nicht.

Mehr Freiraum gibt es bei fondsgebun-
denen Policen. ,Konservativere Anleger

konnen hier risikodrmere Fonds auswah-
len, chancenorientierte in risikoreichere
Produkte gehen”, sagt Alexander Kling
vom Institut fiir Finanz- und Aktuarwis-
senschaften (Ifa) in Ulm. Und wer keine
ganz hohen Garantien braucht, kann
sich nur etwas Sicherheit beimischen —in
Form von Garantiefonds. Sie sichern das
Guthaben, das Versicherte anlegen, so-
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Strikte Trennung
Variable Annuities

Was ist garantiert? Eine garantierte Leistung beim Tod des
Versicherten (GMDB), eine garantierte Ablaufleistung (GMAB),
eine garantierte Mindestrente (GMIB) oder garantierte Entnah-
men aus dem Fondsguthaben (GMWB)

Wie funktioniert’s? Fir die Garantie zahlt der Kunde eine
Garantiegebihr, zum Beispiel 5 Prozent des Einmalbeitrags
oder 1,5 Prozent des Fondswerts pro Jahr. Dieses Geld geht in
ein separates Hedging-Portfolio des Versicherers. Uber Kapital-
marktinstrumente wie Futures und Optionen versucht der Ver-
sicherer zu gewadhrleisten, dass das Hedging-Portfolio mit dem
Wert der Garantie tGbereinstimmt. In der Praxis ist es aber so,
dass Abweichungen zustande kommen, die fiir den Versicherer
mal einen Gewinn, mal einen Verlust bedeuten. Ziel der Ge-
sellschaften ist es, diese Gewinne und Verluste mdoglichst klein
zu halten. Eine Schwierigkeit dabei: Kunden und Vermittler be-
vorzugen oft aktiv gemanagte Fonds als Kapitalanlage in den
Produkten. Optionen und Futures gibt es in der Regel aber nur
auf Aktienindizes. Der Versicherer geht daher davon aus, dass
sich der Fonds des Kunden &dhnlich verhalt wie ein Mix aus ver-
schiedenen Indizes. Das fiihrt zu Unterschieden zwischen Kurs-
entwicklung des Fonds und der Indizes — je gréRer die sind,
desto schlechter funktioniert das Hedging

Die wichtigsten Anbieter: Allianz, Axa, Canada Life,
Friends Provident, R+V, Swiss Life, Vorsorge

Vorteile: Kapitalanlage und Garantie sind getrennt. Dem
Kunden soll das eine freiere Wahl bei seiner Anlageentschei-
dung und auch eine Chance auf mehr Rendite ermdglichen.
Denn er muss nicht auf Garantiefonds zurlickgreifen

Nachteile: Das Hedging ist schwierig, ein Restrisiko bleibt
immer — das muss bei der Wahl des Anbieters beachtet
werden, Stichwort: Finanzstarke. Futures, Optionen & Co.
sind durch die Finanzkrise auch recht teuer geworden, héhere
Preise und geringere Garantien sind die Folge

Vor allem geeignet fiir Kunden, die genau wissen
wollen, wie viel ihre Garantie kostet, und die Einfluss auf die
Kapitalanlage haben wollen. Wenn sie einen Fonds wahlen,
konnen sie sicher sein, dass ihr Beitrag auch hierein flieRt und
nicht wegen einer Umschichtung in einem anderen Fonds,
etwa einem Garantiefonds, landet — es sei denn nattirlich, der
Anbieter d@ndert das Fondsangebot

wie neue Hochststinde des Fonds. Diese
Produkte funktionieren nach dem soge-
nannten CPPI-Modell. CPPI steht fiir
Constant Proportion Portfolio Insurance
- ein Balanceakt zwischen risikoarmen
und chancenreichen Anlagen. Der Kun-
de baut mit seinen Beitrdgen einen Risi-
kopuffer auf. Je grofler er ist, desto stér-
ker kann der Fondsmanager chancenrei-
che Papiere kaufen. Oft ist dieser Anteil
noch gehebelt. Ein Beispiel: Ein Portfolio
hat den Wert von 100 Euro, der Zinssatz
liegt bei 5 Prozent, der Vertrag geht tiber
fiinf Jahre, der Hebel ist 3. Um den Wert
der kiinftigen Garantie auszurechnen,
teilt der Fondsmanager den Wert des
Portfolios durch den hochgerechneten
Zins tiber fiinf Jahre. 78,40 Euro kommen
dabei raus. Die Differenz aus diesem Ga-
rantiewert zum Portfoliowert ist der Risi-
kopufter, er betrdagt 21,60 Euro, gehebelt
mal 3 investiert der Fondsmanager also
fiir 64,80 Euro in Aktienfonds, die restli-
chen 35,20 Euro gehen in Rentenfonds.
Das ist die Basisaufteilung des Portfolios.

Das Geld sitzt fest

Féllt jetzt der Wert des Guthabens am
ndchsten Tag um S auf 95 Euro, dndert
sich der Garantiewert so kurzfristig nicht,
aber der Risikopuffer wird kleiner. Er liegt
nur noch bei 16,60 Euro. Wieder gehe-
belt um den Faktor 3, fillt der Anteil der
Aktienfonds auf 49,80 Euro. Den Ren-
tenanteil stockt der Fondsmanager auf
45,20 Euro auf.

Problematisch kann es werden, wenn
sich das Risikobudget ganz aufbraucht.
Denn dann muss der Fondsmanager stér-
ker oder gar komplett in Renten oder
Geldmarktpapiere umschichten, um die
Garantie zu stemmen. Ein Ausflug an die
Borse ist dann zu riskant. Das Geld sitzt
fest (Cash-Lock), bis frisches Geld und da-
mit Risikokapital nachstromt.

Weiteres Manko des Systems: ,Der Fonds-
manager kennt den einzelnen Kunden
und seinen Vertrag nicht”, sagt Kling.
,, Er muss deshalb auch fiir den schlimms-
ten anzunehmenden Kunden die Garan-
tie stellen konnen.” Das ist der Kunde,
der zum historischen Hochststand des
Fonds einmal investiert. Weil der Fonds-
manager die Garantie auch fiir diesen
Kunden sichern muss, ist die Fondsauf-
teilung fiir die restlichen Kunden zu vor-
sichtig. Dieses Problem haben die An- [




Die Deutschen haben groRe Angst vor ...

Fragt man die Deutschen heute, wovor sie im Moment die grofite Angst haben, lie-
gen steigende Lebenshaltungskosten ganz oben. Fragt man die gleichen Deutschen
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heute, wovor sie in 20 Jahren Angst haben werden, liegt Arbeitslosigkeit auf Rang 1

... steigenden Lebenshaltungskosten 68% : 40% ... Arbeitslosigkeit

... schlechterer Wirtschaftslage 67 % : 26%% ... Umweltproblemen
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.. Terrorismus 53% | 10% ... Terrorismus ciner Befliner
: ] Strake im Miill
... Arbeitslosigkeit 48% : 10% ... Altersarmut | nacl andbhschen
: oder Essbarem
... sinkendem Lebensstandard im Alter 47% | T10%0 ... Gesundheitsvorsorge e

Quelle: R+V Befragt: 2.500 Deutsche, Mehrfachnennungen maoglich

ANZEIGE

-
_

" Jetzt gratis die neue
Am Ende z3hlt, was rauskommt - deshalb bAV . . .
mit Standard Life: bAV-Entscheiderstudie bestellen:
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bieter sogenannter dynamischer Hybri-
de, die sich dhnlicher Garantiefonds be-
dienen, gel6st. Denn sie gehen vom ein-
zelnen Kunden aus. Grundstruktur der
modernen Hybride sind zwei oder drei

Bei Garantiefonds ist die Kapitalanlage
mit der Garantie verbunden. Es geht aber
auch strikt getrennt voneinander

Topte. Allen gemein ist der erste Topf: der
Deckungsstock des Versicherers, um ei-
nen Teil (bei den Drei-Topf-Hybriden)
oder die komplette Garantie zu gewdhr-
leisten. Beide Formen haben auch einen
Topf, bei dem der Versicherte sich einen
Mix aus einer Palette an Fonds zusam-

menstellen kann - das soll die Rendite
bringen. Im Drei-Topf-Modell ist dazwi-
schen noch ein zweiter Topf geschaltet,
der Wertsicherungsfonds. Die Anbieter
berechnen nun fiir jeden Kundenvertrag
in der Regel monatlich,
wie sie das Guthaben
auf die Topfe verteilen
miissen, um das Opti-
mum an Sicherheit und
Rendite herauszuholen.
So lassen sich gerade fiir jiingere Kunden
mit lang laufenden Vertrdgen hohere Ak-
tienquoten sichern.

Ganz ohne Garantiefonds kommen die
sogenannten Variable Annuities aus. Der
Kunde zahlt eine Garantiegebiihr, die der
Versicherer in ein separates Hedging-Port-
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Dynamische Hybridmodelle

Was ist garantiert? In der Regel, dass der Kunde am
Vertragsende seine gezahlten Bruttobeitrdge (also inklusive

Wie funktioniert’s? Dynamische Hybride gibt es in zwei
Varianten, die sich vor allem in der Zahl der eingesetzten
Topfe unterscheiden, zwischen denen hin- und hergeschichtet
wird. Beiden gemein ist das Sicherungsvermdgen des Versiche-
rers, der die Garantie (oder einen Teil) gewahrleistet. In der
Zwei-Topf-Variante wird es mit einem Fondstopf kombiniert,
den der Kunde aus dem Angebot des Versicherers zusammen-
stellen kann. Der Drei-Topf-Hybrid kombiniert die Topfe
Sicherungsvermdgen, Garantiefonds — meist mit der Garantie,
dass der Wert innerhalb eines Monats um maximal 20 Prozent
sinken kann — und dem ,,normalen” Fondstopf. Bei beiden
Varianten Uberpriift der Versicherer téglich die Aufteilung des
Guthabens auf die Topfe fiir jeden einzelnen Kunden

Die wichtigsten Anbieter: Allianz, Alte Leipziger,
Arag, Condor, Helvetia, HDI-Gerling, LV 1871, Moneymaxx,
Volkswohl Bund, WWK, Zurich

Vorteile: Der Kunde kann das Garantieniveau immer ofter
selbst bestimmen, also auch niedrig starten, zum Beispiel bei
50 Prozent, und bei Bedarf die Sicherheit hochschrauben, etwa
auf 100 Prozent. Das geht bei den anderen Produkten nicht

Nachteile: Der Kunde hat nur einen eingeschrankten Einfluss
auf die Kapitalanlage. Er kann sich zwar einen eigenen Fonds-
mix zusammenstellen, hat aber kein Mitspracherecht, wenn es

Vor allem geeignet fiir Kunden, die das Garantieniveau
selbst bestimmen und wahrend der Laufzeit auch gerne an-

J dern mochten. Verluste sind nahezu ausgeschlossen, trotzdem
sind die Chancen am Aktienmarkt recht hoch

folio packt, das der Absicherung (eng-
lisch: Hedging) dient. Der Rest des Bei-
trags geht in einen Topf, den der Kunde
nach Belieben mit Fonds aus dem Ange-
bot des Versicherers bestticken kann.
,Der Versicherer muss beim Hedging
immer zwei Ziele im Auge haben”, sagt
Kling. ,Der Wert der Garantie muss zum
einen mit dem Wert des Hedging-Port-
folios tibereinstimmen, und der Wert
des Hedging-Portfolios muss zum an-
deren genauso reagieren wie der Wert
der Garantie auf Verdnderungen am Ka-
pitalmarkt.”

Was macht der Versicherer also? Er rech-
net aus, wie sich der Garantiewert andert,
wenn sich etwa der Zinssatz erhoht oder
wenn die Aktienkurse baden gehen. Fir
diese Fille rechnet er auch aus, wie sich
der Wert bestimmter Kapitalmarktinstru-
mente wie Futures und Optionen dndert.
Ein Beispiel: Der Kurs einer Aktie liegt am
1.11.2010 bei 50 Euro. Hierauf bietet ei-
ne Bank eine Put-Option an. Sie gibt dem
Kaufer das Recht, die Aktie in sechs Mo-
naten, zur Félligkeit der Option, zu einem
Preis von 45 Euro zu verkaufen. Diese Put-
Option schiitzt den Versicherer davor,
dass der Aktienkurs unter die 45-Euro-
Marke fallt. Ist der Kurs bis zum Fallig-
keitstermin beispielsweise auf 40 Euro ge-
fallen, hat die Option bei Auslibung ei-
nen Wert von 5 Euro, da der Versicherer
die Aktie zu einem Preis von 45 statt 40
Euro verkaufen kann. Aber: Bei steigen-
den Kursen wird die Option wertlos.

Durch die Finanzkrise teurer

Auf Basis dieser Mechanik versucht der
Versicherer Finanzmarktinstrumente in
sein Hedging-Portfolio zu holen, die sich
genauso entwickeln wie der Wert der Ga-
rantie. Und genau hier steckt die Schwie-
rigkeit. Es ist nicht moglich, bereits heu-
te zu sagen, zu welchen Konditionen in
der Zukunft Garantien abgesichert wer-
den konnen. Die Finanzkrise hat das klar
gezeigt. Durch die gestiegene Volatilitat
an den Kapitalmarkten sind Instrumente
wie Optionen teuer geworden. Die Folge:
Der Versicherer muss die Garantiegebiihr
erhohen oder das Risiko senken, indem
er die angebotenen Fonds durch risiko-
armere ersetzt. Beides kann die Rendite
der Police driicken.

Die Schwierigkeit fiir Vermittler ist nun,
aus diesen fiinf Modellen das heraus- |-
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Was bringen die Policen? Chancen und Risiken im Vergleich

Die Balken zeigen die Wahrscheinlichkeit, dass die Rendite gangiger Garantiemodelle in bestimmte Bereiche féllt. Ein Lesebeispiel:

Bei der fondsgebundenen Versicherung ohne Garantie ist die Chance auf mehr als 8 Prozent Rendite am groRten - sie liegt bei 24,2
Prozent. Das liegt daran, dass keine Garantie bezahlt werden muss. Die Kehrseite: In 17,7 Prozent der Fille verlieren Anleger Geld; bei
13,4 Prozent liegt die Rendite unter den getroffenen Annahmen nur zwischen 0 und 2 Prozent. Im Schnitt sind 6,9 Prozent Rendite drin

0 is 20 is 59 is 89 0
< 0% 0 bis 2% M 2 bis 5% M 5 bis 8% H> 8% mittlere
Rendite
Klassische Rentenversicherun
I 4,0%
Statisches Hybrid mit einer starren
Aufteilung zwischen den Topfen
Deckungsstock und Fondstopf 5,5%
Fondsgebundene Versicherung
mit Héchststandsfonds 4,3%
Dynamisches Hybrid" 41,3 6,4%
Variable Annuity mit garantierter
Ablaufleistung 3418 21,1 6,5%
Fondsgebundene Versicherung
ohne Garantie 17,7 24,2 6,9%

1) mit monatlich Gberprifter Aufteilung zwischen den Tépfen Deckungsstock, Garantiefonds und kundeneigener Fondsmix

Quelle: Ifa, Wahrscheinlichkeiten beruhen auf Rechnungen von 10.000 verschiedenen Aktienmarkt- und Zinsszenarien fiir jedes Garantiemodell. Das
Beispiel beruht auf einem Einmalbeitrag von 100.000 Euro, der Vertrag lauft 20 Jahre. Veranschlagte Kosten: 1,3 Prozent Fondsverwaltungsgebiihren,
5 Prozent Abschlusskosten, Explizite Garantiegebiihr beim Variable Annuity: 1 Prozent pro Jahr aufs Fondsguthaben
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Fiir wen eignet sich was? Drei Beispiele

Der Fall: Sara ist 33 Jahre alt, nicht verheiratet und hat keine
Kinder. Sie will fiirs Alter vorsorgen und dazu monatlich 100 Euro
in eine fondsgebundene Rentenversicherung einzahlen. Die
Laufzeit des Vertrags liegt bei 34 Jahren. Wichtig ist Sara, dass

ihr der Versicherer schon bei Vertragsbeginn eine lebenslange
Rente garantiert. Auf Flexibilitat legt sie Wert: Nachversiche-
rungsgarantie, Zuzahlungen, Beitragspausen sollte das Produkt
vorsehen. Um die Kapitalanlage mdchte sie sich nicht kimmern.

Die Produktempfehlungen®

Produkt durchschnittliche Beitrags-
(Stand der rendite nach Kosten im Nor-
Anbieter Bedingungen) malfall/im ungiinstigsten Fall
Condor Congenial (6/2009) 5,76%/0,11%
HDI-Gerling Two Trust (1/2010) 5,63%/0,09%
Standard Life Freelax (9/2009) 4,95%/0,99%

Der Fall: Michael ist 53 Jahre alt, verheiratet und hat
zwei Kinder. In zwolf Jahre mdchte er in Rente gehen,
bis dahin aber noch etwas tun, um seine Rente auf-
bessern — 150 Euro im Monat méchte er dafiir anlegen.
Michael will eine hohe Garantie, er mochte kein Geld
verlieren. Wichtig ist ihm auch eine Absicherung seiner Familie. Wenn er stirbt, soll
seine Familie mindestens die gezahlten Beitrdge zuriickbekommen oder die verein-
barte Rente filir eine bestimmte Dauer ausgezahlt bekommen (Rentengarantiezeit).

Die Produktempfehlungen®

Produkt durchschnittliche Beitrags-
(Stand der rendite nach Kosten im Nor-
Anbieter Bedingungen) malfall/im ungiinstigsten Fall
Volkswohl Bund Safe Invest (1/2009) 2,70%/1,10%
Alte Leipziger ~ RentAL, Uberschussanlage in Fonds (1/2009)  2,17%/0,60%
Axa Tarif AG4, Uberschussanlage in Fonds (7/2010) 1,74%/0,15%

Der Fall: Der 40-jahrige Junggeselle Robert hat geerbt.

Jetzt will er 50.000 Euro auf einen Schlag fiir 20 Jahre anlegen.
Um Abgeltungssteuer zu sparen, hat er sich fir eine fondsge-
bundene Rentenversicherung mit moéglicher Kapitalauszahlung
entschieden. Eine gewisse Garantie ist ihm wichtig, minde-
stens seinen Beitrag von 50.000 Euro mochte er am Vertrags-

auf sein Geld haben.

Die Produktempfehlungen®

ende wiederbekommen. Zwischendrin will er auBerdem Zugriff

Produkt durchschnittliche Beitragsren-
(Stand der dite nach Kosten im Normal-
Anbieter Bedingungen) fall/im ungiinstigsten Fall
HDI-Gerling Two Trust (1/2010) 6,36%/0,08%
Condor Congenial (6/2010) 6,16%/0,09%
Axa Tarif AF1 mit Garant-Modul 100% (7/2010) 5,73%/1,59%

1) ermittelt mit dem Analysetool ITA Select des Instituts fiir Transparenz in der Altersvorsor-

ge auf Basis 10.000 durchgespielter Kapitalmarktszenarien. Stand: 10.9.2010 Beriicksichtigt
wurden 31 Produktanbieter und 181 Produktvarianten. Aufgefiihrt ist jeweils nur der beste
Tarif einer Gesellschaft.

Die vollstiandigen Listen der empfohlenen Produkte gibt's unter www.dasinvestment.com

zusuchen, das jeweils am besten auf den
eigenen Kunden passt. Alle Produkte ha-
ben ihre Vor- und Nachteile. Die {ibli-
chen, vom Versicherer prognostizierten
Ablaufleistungen helfen da auch nicht
mehr weiter. ,Sie sind mit konstanten
Fondsentwicklungen von 3, 6 oder 9 Pro-
zent gerechnet und blenden Kosten in-
nerhalb des Fonds aus“, so ITA-Chef Ort-
mann. ,Und zwar sowohl explizite Kos-
ten wie Verwaltungsgebiihren als auch
implizite Kosten, die zum Beispiel da-
durch entstehen, dass in risikodarmere
Fonds umgeschichtet wird.” Ein veralte-
tes Modell, das der Vielschichtigkeit des
Markts nicht mehr gerecht wird.

Als Alternative kristallisiert sich heraus,
tber Simulationen die Chance-Risiko-
Profile der Produkte nach Kosten heraus-
zuarbeiten. Hierbei spielen Computer
sehr viele, meist 10.000 Szenarien durch,
in denen Aktienkurse und Zinsen sich
unterschiedlich entwickeln. Gleichzeitig
wird gepriift, wie der Garantie-Mechanis-
mus eines Produkts auf jedes Szenario rea-
giert hitte. Bei Hochststandssicherungs-
fonds also, wie der Fondsmanager das
Portfolio bei jedem einzelnen Szenario an-
gepasst hdtte. Daraus ergeben sich Wahr-
scheinlichkeiten, mit denen das Produkt
in bestimmte Renditezonen fallt.

Das Ifa hat fiir DAS INVESTMENT Chan-
ce-Risiko-Profile fiir die wichtigsten Pro-
duktgattungen herausgearbeitet (Seite
55). Das Ergebnis zeigt: Bei Fondspolicen
ohne Garantien ist fiir Versicherte die
meiste Rendite drin, sie liegt unter den
getroffenen Annahmen im Mittel bei 6,9
Prozent. Aber: Hier gibt es auch das Risi-
ko, Geld zu verlieren, und zwar in knapp
18 Prozent der Fille.

Variable Annuities und dynamische Hy-
bride schalten dagegen den Wertverlust
aus, kommen mit ihren Renditen aber
recht nah an das Mittel der garantielosen
Fondspolice heran. Kling: ,Ein besseres
oder schlechteres Produkt gibt es nicht.
Jedes hat ein anderes Chance-Risiko-Pro-
fil. Die grofie Kunst liegt in Zukunft da-
rin, dieses Profil mit der Risikoneigung des
Kunden abzugleichen und darauthin ein
Produkt zu empfehlen.” |Karen Schmidt

Weitere Infos zu Chance-Risiko-
l@ Profilen und Garantieprodukten
gibt es auf diesen Seiten

www.ifa-ulm.de ¢ www.ita-online.info
www.morgenundmorgen.com



