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Fondspolicen mit Garantie

DER BESTE MIOTOR

Moderne Policen zur Altersvorsorge versprechen hohe Renditechancen bei gleichzeitiger

Sicherheit. Welche der Modelle im Praxistest die héchsten Renditen bringen
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Aktienquoten im Zeitverlauf

Zwei-Topf |, 75, Perzentil -~ Zwei-Topf 1, 50. Perzentil

Beispielhaft ist hier zu sehen, wie sich
10000 verschiedene Kapitalmarktszenarien
auf die Aktienquoten dreier exemplarischer

Policenmodelle (ICPPI, Zwei-Topf, Drei-Topf)
in einem Musterfall auswirken. Dabei zei-
gen die Flachen des 75. Perzentils, wie hoch
die Aktienquote im besten Viertel der Sze-
narien mindestens ist, des 50. Perzentils den
Verlauf im mittleren Szenario und des 25.
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Perzentils, wie hoch die Quote im schlech-

Drei-Topf I, 75. Perzentil

Drei-Topf I, 50. Perzentil

ten Viertel hochstens ist. Die Unterschiede

Aktienquote in Prozent

Quelle: IVA

bei den Modellen sind enorm. 0 4

En’nnem Sie sich noch an den Kultfilm ,Pulp Fiction”
von Quentin Tarantino aus den Neunzigermn - kon-
kret an den Problemldser ,Mr. Wolf", gespielt von Harvey
Keitel? Gibt es eine kritische Situation, bereinigt er diese
schnell und zuverlassig zur Zufriedenheit aller Beteiligten.
So jemanden wiinschen sich zahlreiche Bundesbiirger si-
cher auch fiir ihre aktuelle Altersvorsorge, um nicht durch
die anhaltende Niedrigzinspolitik der Zentralbanken ihre
ganzen Ersparnisse zu verlieren.

Genau deshalb haben die Versicherer einen modernen
Policentyp entwickelt, der den heutigen Anforderungen
gerecht werden kann: fondsgebundene Hybridprodukte.
Sie vereinbaren Renditechancen mit Sicherheit, indem
das Kundengeld in Kapitalmarktfonds fliet und zugleich
der Erhalt der Beitrage garantiert wird. Doch damit beides
auch funktioniert, braucht es einen dynamischen Me-
chanismus, der auf alle Kapitalmarktszenarien reagie-
ren kann, indem er die Gelder entsprechend umschichtet.
Dafiir haben die diversen Versicherer aber hochst unter-
schiedliche Konzepte entwickelt.

Im Realitats-Check. Nur: Wie zuverléssig sind diese Kon-
zepte? FOCUS-MONEY hat das renommierte Institut fur
Vermogensaufbau (IVA) beauftragt, die verschiedenen
Modelle zu analysieren und einem intensiven Praxistest
zu unterziehen. ,Der Schwerpunkt dieser Studie liegt auf
dem Renditemotor der Wertsicherungsmechanismen”,

Mit den besten Chancen

Die Einzelnoten der vier Pruffelder (s. auch folgende Doppelseite) ergeben mit der in der
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sagt Dirk Rathjen, Vorstand des IVA. Denn moglichst hohe
Aktienquoten sind der Schliissel zum Erfolg. Nur so lassen
sich auch in Zeiten extremer Niedrigzinsen auskémmliche
Ertrage fur die Altersvorsorge erzielen.

Von den 26 angefragten Gesellschaften mit solchen Pro-
dukten erkldren sich nur sechs Lebensversicherer zur noti-
gen Transparenz bereit und legen ihre Modelle fiir unzah-
lige Testsituationen offen. In jeweils 10000 realistischen
Kapitalmarktszenarien haben die IVA-Experten fir acht
Musterfalle mit verschiedenen Garantien, Einzahlungen
und Laufzeiten deren Tauglichkeit gepruft und bewertet.

Das Fazit. ,Klarer Gesamtsieger ist die WWK", bilan-
ziert IVA-Vorstand Rathjen (s. Tabelle unten und folgende
Seiten). ,Mit ihrem ICPPI-Modell als Renditemotor kann
sie dank schneller individueller Umschichtung und eines
starken Sicherungsvermaogens vor allem bei Aktienquote
und Renditestarke glanzen.” Auf den Platzen folgen laut
Rathjen: ,Continentale, Wiirttembergische und Baye-
rische. Sie haben unterschiedliche Starken und bilden
eine Gruppe sehr guter Hybridpolicen. Axa und Zurich
haben an sich gute Produktideen, schneiden aber beson-
ders durch die anhaltende Niedrigzinsphase eher ent-
tauschend ab.” Damit liegt es jetzt nur noch an Ihnen,
welches Konzept Ihr , Mr. Wolf" sein soll. >

WERNER MULLER

Tabelle genannten Gewichtung eine Gesamtnote. Sieger wird das Anlagekonzept der WWK. RE.!“DITE'
Gesellschaft Renditestarke| Robustheit | Akti t Qualitati Gesamtnot STARKSTE
eselischa enaditestarie onustnel Ktienguote ualrtativ esamtinote
40% 20% 10% 30% FONDSRENTE
WWK 1,00 2,00 1,00 1,00 1,20 L MitGarantie
I Continentale 1,50 1,54 2,00 1,00 141
Wiirttembergische 1,25 2,42 2,00 2,00 1,78
Y Die Bayerische 1,79 1,67 2,00 2,00 1,83
E Axa 3,50 2,50 5,00 3,00 330 =
A zurich 4,00 2,83 4,00 3,00 3,47 =
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RENDITESTARKE
Was die Policen bringen

Bei allem Sicherheitsdenken von Kunden, um ihre Einzahlungen
zu schitzen, wollen sie dennoch méglichst hohe Renditen mit den
fondsgebundenen Hybridmodellen erzielen. SchlieBlich geht es ja
um ihre Altersvorsorge, und da soll spater auch ordentlich Kapi-
tal zur Verfigung stehen. Doch bei Weitem nicht jeder Versicherer
kann auch halten, was er dafur in Aussicht stellt: , Die tatsachlichen
Performance-Zahlen von verschiedenen Hybridpolicen unterschei-
den sich deutlich starker, als nach den Ublichen Vergleichsrech-
nungen zu erwarten ware”, sagt IVA-Vorstand Dirk Rathjen. Das
liegt vor allem an der mangelnden Bericksichtigung des konkret
verwendeten Wertsicherungsmechanismus und der Renditever-
teilung der Aktieninvestments.

Deshalb legt das IVA einen Schwerpunkt seines Vergleichs fur
FOCUS-MONEY auf die Funktionsweisen, Portfolio-Zusammen-
setzungen und Umschichtungsmechanismen innerhalb der Po-
licen. Getestet werden so 10000 Kapitalmarktszenarien, die die
Aktien- und Rentenmarkte simulieren. Damit kdnnen die spezi-
fischen Eigenschaften der Wertschwankungen am Kapitalmarkt
flexibel und passgenau abgebildet werden. ,Da die simulierten
Szenarien fur alle Produkte gleich sind, ist der Vergleich absolut
fair”, erklart Rathjen. FUr jeden der acht Mustervertrage - je-
weils mit 100 und 80 Prozent Garantieniveau bei 100 Euro lau-
fendem Beitrag Uber 20 und 37 Jahre sowie bei 100000 Euro
Einmalbeitrag Gber 12 und 20 Jahre — werden diese 10000 Si-

mulationen durchgefihrt und in jedem einzelnen Szenario die
konkrete Ablaufleistung ermittelt. So ergibt sich insgesamt eine
durchschnittliche Performance je Police, die dann zu einem Mit-
telwert der jahrlichen Rendite fur den einzelnen Versicherer zu-
sammengefasst wird.

Diese Renditestarke bertcksichtigt die Aktienquoten, die
Aktienrenditen, die konkreten Kosten samt Fondskosten sowie
die Starke des Sicherungsvermdgens zur Erwirtschaftung von
Uberschissen. Uberzeugen kann dabei vor allem die WWK vor
der Warttembergischen und der Continentale. IVA-Vorstand
Rathjen resimiert: ,,Die WWK erreicht bei der Renditekraft den
Spitzenplatz trotz etwas hoherer Kosten, weil sie dank des indi-
viduellen Austarierens die hochste Aktienquote vorweist.”

Jahrliche Performance

Gesellschaft o Rendite p.a.in %
K 5.07 Umrechnung
WW ’ in Noten:
1 wiirttembergische 4,82 Sa75% 1.5,
Continentale 4,74 Zae% e,
IA Die Bayerische 4,28 et
2,5% =35,
B Axa. 2,69 23%=4
A zurich 2,28

Quelle: IVA

AKTIENQUOTE

Der Antrieb fiir hohe Ertrage

Wie bei der Renditestarke geschildert (s. oben), ist fur eine
hervorragende Performance insbesondere eine moéglichst hohe
Aktienquote in allen Szenarien wichtig. SchlieBlich zeigen fast
alle historischen Vergleiche, dass vor allem langfristig die Ren-
dite von Aktienengagements kaum zu schlagen ist. Um nun fur
samtliche Kapitalmarktszenarien moglichst gut gewappnet zu
sein, verwenden alle getesteten Hybridpolicen die eine oder an-
dere Art eines Umschichtungsmechanismus namens CPPI (Cons-
tant Proportion Portfolio Insurance). Dieser senkt die Aktien-
quote, wenn Markte fallen, um die Verluste zu begrenzen, und
erhéht sie, wenn Maérkte steigen.

Das Problem bei CPPI: Ist die Aktienquote einmal sehr gering,
erholt sie sich allein durch Marktbewegungen nicht mehr - das
Geld ist im sogenannten Cash-Lock. Dann war es das meist mit
den Renditechancen. Deshalb verfolgen die Versicherer verschie-
dene Konzepte, um das Cash-Lock-Risiko zu begrenzen. Dabei
sind einige Modelle so gestaltet, dass sie moglichst oft voll in
Aktien investieren konnen. Andere positionieren sich defensiver
und verzichten darauf, in guten Marktphasen voll in Aktien zu
gehen. Das verbessert zwar die Sicherheit, kostet jedoch viel
Rendite. ,,In Zeiten minimaler Zinsen und sinkender Versorgung
durch die gesetzliche Rente ist eine Garantie ohnehin schon ein
teurer Luxus”, gibt Studienautor Rathjen zu bedenken. ,Sparer
sind aber in der Regel darauf angewiesen, dass ihr Geld fur sie

74 Fotos: iStock

auch so gewinnbringend wie méglich arbeitet. Ob sie sich da zu-
satzlich zur Garantie auch noch ein defensiv ausgerichtetes Akti-
enkonzept wahlen wollen, sollten sie sich gut Uberlegen.”
Deshalb liegt der Schwerpunkt der Studie auf der Ertrags-
kraft des Renditemotors. Die durchschnittliche Aktienquote aller
10000 Kapitalmarktszenarien, aller Zeitpunkte und inklusive der
Aktien in Garantiefonds im Durchschnitt aller acht Musterfalle
wird dafur gesondert bewertet. Sie flieBt trotz ihres mittelbaren
Effekts auf die Ablaufleistungen mit einem eigenen Gewicht von
zehn Prozent in die Gesamtnote ein. Die hochsten Aktienquoten
bietet die WWK, deren ICPPI-Modell (,1” fur Individual) fur je-
den Einzelnen stets auf den groBtmoglichen Aktienanteil setzt.
Grund hierfur: die tagliche Umschichtung auf persénlicher Basis.

Beteiligung am Aktienmarkt

Gesellschaft o Aktienquote in %
I wwk 79,5 omrechnung
B Wiirttembergische 69,0 sy
E] Continentale 68,6 Za0%=3
] Die Bayerische 66,5 <=25%=5
E Zurich 38,7
3 Axa 18,2

Quelle: IVA
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ROBUSTHEIT
Mit Stress an der Borse klarkommen

Die durchschnittliche Wertentwicklung ist fir Kunden sicher die
wichtigste Komponente beim Chance-Risiko-Profil ihrer Vorsor-
gepolice (s. Kasten links). Insbesondere wenn wie bei den meis-
ten modernen Hybridpolicen der Beitragserhalt immerhin garan-
tiert wird. Doch die durchschnittliche Performance ist das eine,
wie gut sich die einzelnen Produkte aber auch in extremen Markt-
umfeldern schlagen, ist ein anderer wichtiger Aspekt.

Dazu werden zum einen die besten 25 Prozent aller Kapital-
marktentwicklungen betrachtet (75. Perzentil). Zum anderen die
25 Prozent schlechtesten Szenarien (25. Perzentil). Zur Benotung
der Ergebnisse wird in jeder Konstellation der Renditeabstand
zum jeweils bestperformenden Produkt in eine Schulnote umge-
rechnet und anschlieBend Uber alle acht Musterfalle gemittelt.
Insgesamt misst die Robustheit also, wie gut sich ein Produkt im
Vergleich zu den Wettbewerbern schlagt, wenn die Markte sich
extrem verhalten — sei es zum Guten oder zum Schlechten. , Da
Kunden mehr Angst vor schlechten als vor guten Ergebnissen
haben, wird das schlechte Szenario doppelt gewichtet”, erklart
IVA-Vorstand Rathjen.

Hierbei spiegelt sich klar die unterschiedliche Konstruktion der
diversen Wertsicherungsmodelle wider. Denn wie zu erwarten,
stehen eher defensiv ausgerichtete Konzepte im schlechten Sze-
nario besser da, bei besonders bullishen Markten dagegen eher
mau. Umgekehrt performen Modelle, die bewusst so gestaltet

QUALITATIVE KRITERIEN
Zum Nutzen des Kunden

Neben den drei bereits genannten quantitativen Kriterien zur
Wertentwicklung in verschiedenen Kapitalmarktszenarien (s.
Kasten) prift und bewertet das IVA auch einige qualitative Kri-
terien, die dem Kunden nutzen und fur die Gesamtbetrachtung
des Renditemotors der Police ebenfalls entscheidend sind. ,,Vor
allem geht es dabei um Transparenz sowie die Breite und Quali-
tat der Fondsauswahl”, berichtet IVA-Vorstand Rathjen.

In puncto Transparenz zahlt, ob und wie Kunden die Aktien-
quote Uber die verschiedenen Anlagetopfe aggregiert sehen kon-
nen und was es fur Aktien sind. Bei den Auswahltopfen der Fonds
kommt es jeweils auf ein breites und hochwertiges Fondsange-

Punkte firr die Qualitat der Kapitalanlagen

sind, moglichst oft voll in Aktien investieren zu kénnen, bei gu-
ten Kapitalmarktszenarien (75. Perzentil) top, bieten aber bei be-
sonders miesen Markten weniger Performance.

Am robustesten gegen extreme Wertentwicklungen erweist
sich das Konzept der Continentale. ,Fir Kunden, die trotz der
ohnehin bei allen Konzepten vorhandenen Garantie noch zu-
satzliche Sicherheit wiinschen, ist die Continentale der Favorit”,
sagt Dirk Rathjen. ,Allerdings geht diese zusatzliche Sicher-
heit naturlich zu Lasten der Renditechancen. Das miissen Kun-
den bedenken.” Auf den Platzen folgen die fondsgebundenen
Hybridpolicen der Bayerischen mit einem dynamischen Garan-
tiefonds und der WWK, fur die vor allem der Renditeaspekt im
Vordergrund steht.

Noten fiir Extremsituationen

Gesellschaft o Note
n Continentale 1,54 EE@‘“‘J?.Z?:;E;Q
B Die Bayerische 1,67 o D P-a unter
El wwi 2,00 o 296 chlechter 3.
I Wiirttembergische 2,42 max 3% schlechter = 4
E] Axa 2,50
13 zwrich 2,83

Quelle: IVA

bot sowie darauf an, ob der Kunde in dem vom Versicherer ge-
wahlten und indirekt gesteuerten Garantiefonds gefangen bleibt.
Des Weiteren geht es bei den qualitativen Kriterien um die Ren-
ditestarke des konventionellen Sicherungsvermdgens der Ge-
sellschaften, das Angebot besonders effizienter Anlagen wie et-
wa ETFs, darum, ob sogar 100-prozentige Aktienquoten maéglich
sind und wie die Renditekraft auch in der spateren Verrentungs-
phase der Policen zum Tragen kommt. Die einzelnen Kategorien
werden bepunktet und zu einer gewichteten durchschnittlichen
Punktzahl zusammengefuhrt.

Qualitativ besteht die Spitzengruppe der Hybridpolicen daher
aus den Angeboten von Continentale und WWK. Beide kénnen
vor allem mit sehr guter Transparenz, hochwertiger Fondsauswahl
und chancenreichem Sicherungsvermégen glanzen.

Gesellschaft Transparenz Auswahl im2.Topf ~ Auswahlim 3.Topf ~ Renditechance Verfiigharkeit maximale Aktien-  hybride Verrentung @ gewichtete
(20%) (15%) (15%) im Sicherungs-  effizienter Fonds- quote (10%) (10%) Punktzahl
vermogen (10%) anlagen (20%)
Y Continentale 3 2 2 2 1 1 0 1,70 ohimctsant

WWK 3 2 2 2 1 1 0 1,70 o
A ie Bayerische 15 05 1 15 2 1 0 1,18 Z:%
Wiirttembergische 1 0 1 1 25 0 1 1,05
B Axa 2,5 05 1 0,5 0 1 1 0,98
H zurich 3 0 0 05 15 0 0 0,95 o
FOCUS-MONEY 49/2019 75



