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Studie Uber die Ablaufleistungen fondsgebundener Lebensversi-
cherungen unter Bericksichtigung der tatséachlichen historischen
Fondsperformance — Uberblick tiber Ergebnisse

Vorbemerkung

Der Vergleich von Tarifen fondsgebundener Ver-
sicherungen erfolgte bisher vorwiegend anhand
ihrer moglichen Ablaufleistung unter Zugrundele-
gung einer hypothetischen Wertentwicklung der
Fonds. Qualitat und tatséachliche Performance der
zur Auswahl stehenden Fonds spielten somit nur
eine untergeordnete Rolle.

Zum Vergleich der Kostenbelastung verschiede-
ner Fondspolicen mit qualitativ vergleichbarer
Fondsauswahl hat dieses Vorgehen seine Be-
rechtigung. Solange entsprechend lange Histo-
rien von Fonds fehlten, war ein alternativer Ver-
gleich auch nur schwer moglich. Dennoch wird
hierdurch die Tatsache verdeckt, dass der Quali-
téat und ,richtigen* Auswahl der Fonds, die im
Rahmen einer fondsgebundenen Versicherung
gewahlt werden, die zentrale Bedeutung zu-
kommt: Performance schlagt Kosten - ein wirklich
guter Fonds in einer verhdltnismalig teuren
Fondspolice kann fir den Kunden eine viel bes-
sere Wahl sein als ein maRiger Fonds in einer
von der Versicherungs- und Kostenseite her
glnstigen Police.

Im letzten Jahr hatten wir deshalb erstmals in
einer Studie fur einige exemplarisch ausgewahlte
Anbieter die historische Entwicklung deren meist-
verkaufter Tarif/Fondskombinationen untersucht.
Darunter verstehen wir die Analyse, welche Ab-
laufleistung sich aus einem aktuell angebotenen

Versicherungstarif mit der tatsachlichen histori-
schen Wertentwicklung des im Rahmen dieses
Tarifs meistverkauften Fonds ergeben héatte. Auf-
grund der groBen Resonanz auf die letztjahrige
Studie haben wir im Rahmen der vorliegenden
Arbeit nun eine gréRere Anzahl von Produktan-
bietern mit einer ausgefeilteren Systematik unter-
sucht. Wir waren wiederum auf die Unterstiitzung
der Produktanbieter angewiesen. Fir die Koope-
ration einiger Anbieter méchten wir uns an dieser
Stelle ganz besonders bedanken. Wir bekamen
die erforderlichen Daten, Ausziige aus Ge-
schaftsplanen oder fertig berechnete Ablaufleis-
tungen, fur Fonds mit offensichtlich guter und
offenkundig weniger guter historischer Perfor-
mance. Insgesamt lassen sich daraus interes-
sante Ergebnisse ableiten.

Dennoch ist es bedauerlich, dass zahlreiche An-
bieter Furcht vor derartigen Vergleichen haben
oder schlechte Ergebnisse verbergen mdochten.
Auch mussten wir wiederum die Erfahrung ma-
chen, dass manche Anbieter versuchen, ihre
Position dadurch zu verbessern, dass sie nur
Informationen zu provisionsreduzierten Tarifen
(z.B. im Bankvertrieb) angeben, Daten zu Pro-
dukten im Maklervertrieb jedoch nicht veréffentli-
chen lassen. Dies wirde letztlich zu Verzerrun-
gen des Gesamtbildes fihren, sodass derartige
Anbieter nicht beriicksichtigt wurden.

Das IFA Ubernimmt keine Haftung fir die Richtigkeit der von den Anbietern zur Verfligung gestellten Informationen.
Vervielfaltigung und Weitergabe an Dritte ist nur mit schriftlicher Genehmigung des IFA erlaubt.
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Systematik

1. Verwendete Daten

Im Rahmen der Studie wurden die derzeit (nach
Informationen der Anbieter) meistverkauften
Tarif/Fondskombinationen untersucht. Voraus-
setzung war eine ausreichende Historie der
Fonds. Die Familienflrsorge Lebensversiche-
rung und der Minchener Verein bieten in ihren
Tarifen keine Fonds mit gentigender Historie an.
Beide Tarife bieten jedoch weltweit investierende
Fonds an, die sich am MSCI World Index als
Benchmark orientieren. Bei diesen Tarifen wurde
daher dieser Index zugrunde gelegt. Bei einigen
anderen Anbietern konnten wir die Leistungen
fur mehrere Fonds darstellen.

1.1 Untersuchte Modellpunkte
Der Vergleich erfolgte anhand von drei verschie-
denen Kombinationen aus Eintrittsalter, Laufzeit
und Beitragshohe, vgl. Tabelle 1.

Variante | Alter | Laufzeit Beitrag
1 30 12 5 mal 2.500 € jahrlich
2 30 30 monatlich 150 €
3 30 12 monatlich 200 €

Tabelle 1: Verwendete Modellpunkte

1.2 Kalkulation der Tarife

Sofern die Versicherungsunternehmen bereit
waren, Angaben mit und ohne Uberschiisse zu
liefern, wurden beide Betrachtungsweisen in der
Studie bertcksichtigt.

1.2.1 Exakte Kalkulation durch ifa

Zur exakten Nachkalkulation der einzelnen Tarife
wurden uns von einigen Versicherungsunter-
nehmen Auszige aus ihren Geschéaftsplanen
Uberlassen, anhand derer die Tarife exakt nach-
gebildet werden konnten.

1.2.2 Berechnung durch ifa auf Basis von Allo-
kationsvektoren

Alle Versicherungsunternehmen, die nicht bereit
waren, ihre exakte Kostenstruktur mitzuteilen,
stellten so genannte Allokationsvektoren zur
Verfigung. Diese Vektoren stellen den Sparbei-

trag nach Abzug aller Kosten im monatlichen
Verlauf dar. Die Allokationsvektoren wurden von
den Versicherern unter der Annahme einer
gleichmaRigen Fondsentwicklung von 9% be-
stimmt. Die daraus resultierenden Sparbeitrage
wurden anschlieRend von uns mit der tatséchli-
chen Fondsentwicklung hochgerechnet. Hieraus
ergeben sich gewisse Abweichungen im Ver-
gleich zu einer exakten Berechnung, da insbe-
sondere Kosten in Abhangigkeit des Fondsgut-
habens nur naherungsweise erfasst werden.

1.2.3 Berechnung durch den Versicherer

In Einzelféllen wurden uns von Versicherern die
Ablaufleistungen auf Basis tatsachlicher histori-
scher Fondsentwicklung bereits fertig zur Verfi-
gung gestellt. Diese Daten haben wir auf Plausi-
bilitat geprift. Es handelt sich um die Ablauf-
leistungen mit Uberschiissen von der CosmosDi-
rekt Lebensversicherung AG sowie die Ablauf-
leistungen ohne Uberschiisse der Continentale
Lebensversicherung a.G..

1.3 Performance-Daten der Fonds und des
Benchmark-Index

Die Performance-Werte der verwendeten DWS-
Fonds [Investa (WKN: 847 400); Akkumula
(WKN: 847 402); Provesta (WKN: 847 415);
Vermogenshildungsfonds | (WKN: 847 652);
Ring Aktienfonds (WKN: 847 405)] wurden aus-
schittungsbereinigt der Homepage der DWS
Deutschland: http://www.dws.de enthommen.

Die monatlichen Ruckkaufswerte des JPMF
America Equity (WKN: 971 603) und des JPMF
Pacific Equity (WKN: 971 609) wurden uns von
J. P. Morgan Flemming Asset Management Fle-
ming Fonds Marketing GmbH in Frankfurt a.M.
zur Verfiigung gestellt. Die Fonds werden in US$
gehandelt. Es wurde sowohl eine Ausschit-
tungsbereinigung als auch eine Bereinigung der
Wahrungsschwankung durchgefihrt.

Die Fondsentwicklung des Templeton Growth
Fonds (WKN: 971 025) wurde aus monatlichen
Ruckkaufswerten der Franklin Templeton In-
vestment Services GmbH in Frankfurt a. M. be-

Das IFA Ubernimmt keine Haftung fir die Richtigkeit der von den Anbietern zur Verfligung gestellten Informationen.
Vervielfaltigung und Weitergabe an Dritte ist nur mit schriftlicher Genehmigung des IFA erlaubt.
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rechnet. Der Fonds wird in US$ gehandelt. Es
wurde sowohl eine Ausschittungsbereinigung
als auch eine Bereinigung der Wahrungs-
schwankung durchgefihrt.

Die Kurse des MSCI World Index wurden der
Homepage von Morgan Stanley
http://www.msci.com entnommen. Hierbei wurde
die so genannte Netto-Variante verwendet. Es
erfolgt also eine Reinvestition der Dividenden.
Die Werte in US$ wurden um Wechselkurs-
schwankungen bereinigt. Hier ist zu beachten,
dass Morgan Stanley im Juli 2001 die frihere
monatliche Berechnungsmethode durch eine
tagesaktuelle ersetzt hat. Wurden friiher monat-
lich 1/12 der jahrlichen Dividenden ausgeschiit-
tet, so werden nun in der tagesaktuellen Metho-
de die Dividenden zum exakten Ausschittungs-
datum reinvestiert. Da die beiden Methoden so
ineinander Ubergeflhrt wurden, dass am 29.
Dezember 2000 beide Methoden denselben
Wert lieferten, wurden in der Studie bis zum
Dezember 2000 die Werte der monatlichen Me-
thode, und ab hier jeweils die Monatsendwerte
der tagesaktuellen Methode benutzt.

Alle verwendeten Anteilswerte sind aufgrund der
besseren Verfugbarkeit bei den Kapitalanlage-
gesellschaften Monatsschlusskurse.

Fur die Modellpunkte 1 und 3 wurde die histori-
sche Fondsentwicklung zwischen 01/1990 und
12/2001 verwendet. Modellpunkt 3 wurde mit
den historischen Fondsdaten von 01/1972 bis
12/2001 berechnet.

2. Berechnungen
2.1 Ausschittungsbereinigung der Fonds

Die ausgeschiitteten Anteilswerte wurden immer
zum néchstgelegenen Monatsletzten reinvestiert.

2.2 Bereinigung der Wahrungsschwankungen

Bei US$-Fonds wurden die bereits ausschit-
tungsbereinigten Anteilswerte mithilfe des jeweils
monatsletzten Frankfurter Fixing fir US$ in
DEM-Werte konvertiert. Diese wurden unter
Verwendung des amtlichen Euro-
Referenzkurses (1€ = 1,95583 DEM) in Euro-
Werte umgerechnet. Ab 1999 wurde direkt der

Euro-Referenzkurs fir US$ verwendet.

2.3 Berechnung der Ablaufleistungen bei
exakter Kalkulation der Tarife

Tarife der Versicherungsunternehmen, die de-
taillierte Informationen zur Kalkulation zur Ver-
figung stellten, wurden auf Basis der angegebe-
nen Formeln, BezugsgréRen, Kostenséatze sowie
Sterbetafeln exakt nachgebildet. Hieraus wurde
fur jeden Modellpunkt der historische Vertrags-
verlauf simuliert. Je nach Zahlweise wurde in
den jeweiligen Fonds investiert. Verwendet wur-
den dafir die ausschittungs- und wahrungs-
schwankungsbereinigten Ricknahmepreise. Die
sich daraus ergebende Ablaufleistung wird im
Folgenden als ,historische Ablaufleistung” be-
zeichnet.

2.4 Berechnung der Ablaufleistung bei Ver-
wendung von Allokationsvektoren

Wurden uns Allokationsvektoren geliefert, so
haben wir deren Plausibilitdt Gberprift, indem die
jeweiligen monatlichen Sparraten aus den Allo-
kationsvektoren mit 9% verzinst wurden.
Stimmten nun die so errechnete Ablaufleitung
und die Ablaufleistung aus der Beispielrechnung
Uberein, wurde der Allokationsvektor als plausi-
bel eingestuft.

Mit allen als plausibel eingestuften Allokations-
vektoren wurde fir jeden Modellpunkt der jewei-
lige Vertragsverlauf simuliert: Die aus den Allo-
kationsvektoren zu entnehmenden monatlichen
Sparbeitrdge wurden dabei mit den entspre-
chenden Fondsrenditen verzinst. Die so berech-
nete Ablaufleistung wird im Folgenden ebenfalls
als ,historische Ablaufleistung” bezeichnet.

Ergebnisse

In den Tabellen 2 bis 4 sind die nach obiger
Systematik berechneten historischen Ablauf-
leistungen fir alle teilnehmenden Versicherer
genannt.

Dartber hinaus wird die Bruttorendite, also die
Effektivverzinsung bezogen auf die Bruttobeitra-
ge, angegeben.

Das IFA Ubernimmt keine Haftung fir die Richtigkeit der von den Anbietern zur Verfligung gestellten Informationen.
Vervielfaltigung und Weitergabe an Dritte ist nur mit schriftlicher Genehmigung des IFA erlaubt.
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Anbieter Tarifbezeichnung Fonds WKN Historische Ablaufleistung

ohne Uberschuss mit Uberschuss
gerundet | Bruttorendite | gerundet | Bruttorendite
Aspecta Fondspluspolice (Tarif 40) JPMF America Equity | 971603 | 57.000 € 16,13% 59.000 € 16,52%
BBV FLV DWS Vermdgensbil- 847652 | 54.000 € 15,52% 55.000 € 15,72%
dungsfonds |

Cosmos***) Wertpapier-Police (CF 60) Templeton Growth Fund | 971025 n.E. n.E. 49.000 € 14,43%
Aspecta Fondspluspolice (Tarif 40) Templeton Growth Fund | 971025 | 45.000 € 13,48% 47.000 € 13,97%
Skandia TIP (Tarif FLC) Templeton Growth Fund | 971025 | 45.000 € 13,48% 45.000 € 13,48%
Cosmos***) Wertpapier-Police (CF 60) DWS Investa 847400 n.E. n.E. 41.000 € 12,46%
Aspecta Fondspluspolice (Tarif 40) JPMF Pacific Equity 971609 | 37.000 € 11,33% 39.000 € 11,91%
Aspecta Fondspluspolice (Tarif 40) DWS Provesta 847415 | 37.000 € 11,33% 39.000 € 11,91%
Skandia TIP (Tarif FLC) DWS Investa 847400 | 38.000 € 11,63% 38.000 € 11,63%
Cosmos***) Wertpapier-Police (CF 60) DWS Akkumula 847402 n.E. n.E. 34.000 € 10,42%
Aspecta Fondspluspolice (Tarif 40) DWS Akkumula 847402 | 31.000 € 9,42% 33.000 € 10,09%
Cosmos***) Wertpapier-Police (CF 60) ADIG ADIFONDS 847103 n.E. n.E. 33.000 € 10,09%
Deutscher Ring Ring Invest Life (FLV) DWS Ring Aktienfonds | 847405 | 32.000 € 9,76% 33.000 € 10,09%
Minchener Verein*) | Fondsgebundene Lebensversicherung MSCI World Index 31.000 € 9,42% 33.000 € 10,09%
Familienflrsorge*) FAVOR (FOK1/N01) MSCI World Index 31.000 € 9,42% 32.000 € 9,76%
Delta Lloyd Wertpapier-Leben (Tarif der Berlini- DWS Akkumula 847402 | 30.000 € 9,07% 31.000 € 9,42%

schen Leben)

*) Diese Tarife bieten keine Fonds mit ausreichender Historie an. Alle Tarife bieten jedoch weltweit investierende Fonds an, die durch den MSCI World Index approximiert
wurden. Hierbei wurde die Netto-Variante mit reinvestierten Dividenden gewahlt.
**) Der Versicherer hat keine Daten zur Berechnung der Ablaufleistungen ohne Uberschiisse zur Verfiigung gestellt.
***) Die historischen Ablaufleistungen der Continentale ohne Uberschuss und alle Daten der CosmosDirekt mit Uberschuss wurden vom Versicherer selbst berechnet.

Tabelle 2: Ergebnisse Modellpunkt 1: Versicherungsdauer 12, Beitragszahlungsdauer 5, Zahlweise Jahrlich, Beitrag 2.500 €, mannlich,

Eintrittsalter 30, Nichtraucher, 60% der Beitragssumme garantierte Todesfallsumme

Das IFA ubernimmt keine Haftung fiir die Richtigkeit der von den Anbietern zur Verfugung gestellten Informationen.

Vervielfaltigung und Weitergabe an Dritte ist nur mit schriftlicher Genehmigung des IFA erlaubt.
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Anbieter Tarifbezeichnung Fonds WKN Historische Ablaufleistung
ohne Uberschuss mit Uberschuss
gerundet | Bruttorendite | gerundet | Bruttorendite

Europa Life Invest (E-F2) Templeton Growth Fund | 971025 |532.000 € 12,71% 636.000 € 13,60%

Cosmos***) Wertpapier-Police (CF 60) Templeton Growth Fund | 971025 n.E. n.E. 634.000 € 13,58%

Condor CondorInvest-Rente (Tarif 478) Templeton Growth Fund | 971025 [541.000 € 12,79% 557.000 € 12,94%

Aspecta Fondspluspolice (Tarif 40) Templeton Growth Fund | 971025 |507.000 € 12,47% 539.000 € 12,78%

Continentale***) Flexible Fondspolice (F2) Templeton Growth Fund | 971025 |393.000 € 11,18% 518.000 € 12,57%

BBV FLV DWS Vermdogensbil- 847652 |475.000 € 12,14% 490.000 € 12,29%
dungsfonds |

Skandia TIP (Tarif FLC) Templeton Growth Fund | 971025 [479.000 € 12,18% 479.000 € 12,18%

LV1871**) Performer (FLV) DWS Vermogensbil- 847652 n.E. n.E. 476.000 € 12,15%
dungsfonds |

Continentale***) Flexible Fondspolice (F2) DWS Vermogensbil- 847652 |340.000 € 10,44% 470.000 € 12,08%
dungsfonds |

Cosmos***) Wertpapier-Police (CF 60) DWS Investa 847400 n.E. n.E. 442.000 € 11,78%

Cosmos***) Wertpapier-Police (CF 60) DWS Akkumula 847402 n.E. n.E. 396.000 € 11,22%

LV1871**) Performer (FLV) DWS Investa 847400 n.E. n.E. 378.000 € 10,98%

Skandia TIP (Tarif FLC) DWS Investa 847400 |356.000 € 10,68% 356.000 € 10,68%

Aspecta Fondspluspolice (Tarif 40) DWS Akkumula 847402 |335.000 € 10,37% 355.000 € 10,66%

Delta Lloyd Wertpapier-Leben (Tarif der Berlini- DWS Akkumula 847402 |342.000 € 10,47% 355.000 € 10,66%

schen Leben)

Continentale***) Flexible Fondspolice (F2) DWS Akkumula 847402 |270.000 € 9,25% 350.000 € 10,59%

Cosmos***) Wertpapier-Police (CF 60) ADIG ADIFONDS 847103 n.E. n.E. 335.000 € 10,37%

Minchener Verein*) | Fondsgebundene Lebensversicherung MSCI World Index 274.000 € 9,33% 320.000 € 10,13%

Familienflrsorge*®) FAVOR (FOK1/N01) MSCI World Index 292.000 € 9,66% 304.000 € 9,87%

Deutscher Ring Ring Invest Life (FLV) DWS Ring Aktienfonds | 847405 212.000 € 7,98% 234.000 € 8,51%

*) Diese Tarife bieten keine Fonds mit ausreichender Historie an. Alle Tarife bieten jedoch weltweit investierende Fonds an, die durch den MSCI World Index approximiert
wurden. Hierbei wurde die Netto-Variante mit reinvestierten Dividenden gewahlt.
**) Der Versicherer hat keine Daten zur Berechnung der Ablaufleistungen ohne Uberschiisse zur Verfiigung gestellt.
***) Die historischen Ablaufleistungen der Continentale ohne Uberschuss und alle Daten der CosmosDirekt mit Uberschuss wurden vom Versicherer selbst berechnet.

Tabelle 3: Ergebnisse Modellpunkt 2: Versicherungsdauer 30, Beitragszahlungsdauer 30, Zahlweise Monatlich, Beitrag 150 €, mannlich,

Eintrittsalter 30, Nichtraucher, 60% der Beitragssumme garantierte Todesfallsumme

Das IFA ubernimmt keine Haftung fiir die Richtigkeit der von den Anbietern zur Verfugung gestellten Informationen.
Vervielfaltigung und Weitergabe an Dritte ist nur mit schriftlicher Genehmigung des IFA erlaubt.
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Anbieter Tarifbezeichnung Fonds WKN historische Ablaufleistung
ohne Uberschuss mit Uberschuss
gerundet | Bruttorendite | gerundet | Bruttorendite
BBV FLV DWS Vermdgensbil- 847652 | 81.000 € 16,13% 82.000 € 16,31%
dungsfonds |
Continentale***) Flexible Fondspolice (F2) DWS Vermdogensbil- 847652 | 70.000 € 13,93% 80.000 € 15,94%
dungsfonds |
LV1871**) Performer (FLV) DWS Vermdgensbil- 847652 n.E. n.E. 80.000 € 15,94%
dungsfonds |
Aspecta Fondspluspolice (Tarif 40) JPMF America Equity | 971603 | 68.000 € 13,49% 72.000 € 14,36%
Cosmos***) Wertpapier-Police (CF 60) Templeton Growth Fund | 971025 n.E. n.E. 72.000 € 14,36%
Europa Life Invest (E-F2) Templeton Growth Fund | 971025 | 66.000 € 13,04% 72.000 € 14,36%
Condor Condorlnvest-Rente (Tarif 478) Templeton Growth Fund | 971025 | 68.000 € 13,49% 69.000 € 13,72%
Aspecta Fondspluspolice (Tarif 40) Templeton Growth Fund | 971025 | 64.000 € 12,58% 67.000 € 13,27%
Continentale***) Flexible Fondspolice (F2) Templeton Growth Fund | 971025 | 57.000 € 10,81% 66.000 € 13,04%
Skandia TIP (Tarif FLC) Templeton Growth Fund | 971025 | 63.000 € 12,34% 63.000 € 12,34%
Cosmos***) Wertpapier-Police (CF 60) DWS Investa 847400 n.E. n.E. 62.000 € 12,09%
Aspecta Fondspluspolice (Tarif 40) JPMF Pacific Equity 971609 | 57.000 € 10,81% 60.000 € 11,59%
Cosmos***) Wertpapier-Police (CF 60) DWS Akkumula 847402 n.E. n.E. 56.000 € 10,54%
Aspecta Fondspluspolice (Tarif 40) DWS Provesta 847415 | 52.000 € 9,40% 55.000 € 10,26%
LV1871**) Performer (FLV) DWS Investa 847400 n.E. n.E. 55.000 € 10,26%
Skandia TIP (Tarif FLC) DWS Investa 847400 | 53.000 € 9,70% 53.000 € 9,70%
Cosmos***) Wertpapier-Police (CF 60) ADIG ADIFONDS 847103 n.E. n.E. 52.000 € 9,40%
Minchener Verein*) | Fondsgebundene Lebensversicherung MSCI World Index 49.000 € 8,48% 52.000 € 9,40%
Aspecta Fondspluspolice (Tarif 40) DWS Akkumula 847402 | 49.000 € 8,48% 52.000 € 9,40%
Continentale***) Flexible Fondspolice (F2) DWS Akkumula 847402 | 45.000 € 7,16% 50.000 € 8,80%
Familienflrsorge®) FAVOR (FOK1/N01) MSCI World Index 49.000 € 8,48% 50.000 € 8,80%
Delta Lloyd Wertpapier-Leben (Tarif der Berlini- DWS Akkumula 847402 | 49.000 € 8,48% 49.000 € 8,48%
schen Leben)
Deutscher Ring Ring Invest Life (FLV) DWS Ring Aktienfonds | 847405 | 47.000 € 7,84% 49.000 € 8,48%

*) Diese Tarife bieten keine Fonds mit ausreichender Historie an. Alle Tarife bieten jedoch weltweit investierende Fonds an, die durch den MSCI World Index approximiert

wurden. Hierbei wurde die Netto-Variante mit reinvestierten Dividenden gewahlt.
**) Der Versicherer hat keine Daten zur Berechnung der Ablaufleistungen ohne Uberschiisse zur Verfiigung gestellt.
***) Die historischen Ablaufleistungen der Continentale ohne Uberschuss und alle Daten der CosmosDirekt mit Uberschuss wurden vom Versicherer selbst berechnet.

Tabelle 4: Ergebnisse Modellpunkt 3: Versicherungsdauer 12, Beitragszahlungsdauer 12, Zahlweise Monatlich, Beitrag 200 €, mannlich,

Eintrittsalter 30, Nichtraucher, 60% der Beitragssumme garantierte Todesfallsumme

Das IFA ubernimmt keine Haftung fiir die Richtigkeit der von den Anbietern zur Verfugung gestellten Informationen.

Vervielfaltigung und Weitergabe an Dritte ist nur mit schriftlicher Genehmigung des IFA erlaubt.
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Analyse der Ergebnisse

Auf den ersten Blick fallen wie erwartet die ganz
erheblichen Unterschiede hinsichtlich der Héhe
der Ablaufleistung auf. Dies gilt nicht nur zwi-
schen verschiedenen Anbietern, sondern insbe-
sondere auch beim selben Anbieter zwischen
verschiedenen Fonds. Man sieht an der Rangfol-
ge, dass die Auswahl des Fonds eine viel gréRe-
re Bedeutung hat als die Auswahl des Versiche-
rers. Mit ein und derselben Police kann man ab-
solute Spitzenergebnisse erzielen oder ver-
gleichsweise schlecht abschneiden (z.B. Temp-
leton Growth bzw. ADIFonds im Rahmen der
Cosmos-Police). Die Bedeutung der Fondsinfor-
mation bzw. der Beratung des Kunden vor dem
Abschluss ist deshalb als besonders wichtig ein-
zustufen — sie ist beim Abschluss einer Fondspo-
lice genauso wichtig wie beim Direkterwerb von
Fondsanteilen und darf im Vergleich zur ,versi-
cherungsspezifischen" Beratung keine unterge-
ordnete Rolle spielen.

Beim Vergleich desselben Fonds in verschiede-
nen Policen stellt sich dann die erwartete Rei-
henfolge ein — mit den bekannt giinstigen Anbie-
tern an der Spitze.

Ebenfalls fallt die unterschiedliche Uberschuss-
politik der Anbieter auf: Wahrend einige Anbieter
ohne Uberschiisse arbeiten (d.h. die Leistung der
Fondspolice ist unabh&ngig von tatséchlicher
Sterblichkeit und tatséachlicher Kostenentwick-
lung), halten einige Anbieter erhebliche Sicher-
heitsmargen fir die Zukunft fir erforderlich. Es
werden Kostensétze im Tarif vorgesehen, die in
guten Zeiten nicht verlangt werden; bei schlechter
Entwicklung kann die Leistung dann aber niedri-
ger ausfallen. Aus aktuarieller Sicht kénnen sol-
che Sicherheitsmargen bei fondsgebundenen
Versicherungen durchaus gerechtfertigt sein, da
der Versicherer im Vergleich zu Kapitallebens-
versicherungen keinen Spielraum durch Uber-
schisse der Kapitalanlage besitzt.

Wenn man sich bei der Produktauswahl an den
Leistungen mit Uberschiissen orientiert, sollte bei
groRen Unterschieden zwischen den Werten mit
und ohne Uberschiissen die Wahrscheinlichkeit

eingeschatzt werden, dass die Verwaltungskos-
tensituation des Versicherers sich zuklnftig nicht
wesentlich verschlechtert.

Die durchweg relativ hohen Renditen Uberra-
schen auf den ersten Blick. Allerdings muss man
beriicksichtigen, dass hier in dreifacher Weise
eine positive Selektion stattgefunden hat. Zum
einen war die Teilnahme freiwillig, sodass man
davon ausgehen kann, dass nur Versicherer, die
mit einem guten Abschneiden rechneten, Ihre
Daten zur Verfligung gestellt haben. Zum ande-
ren konnten wir nur Fonds mit einer sehr langen
Historie berlcksichtigen. Es ist aber davon aus-
zugehen, dass nur Fonds mit einer ordentlichen
Rendite sich Uberhaupt 30 Jahre lang am Markt
halten kénnen. Ferner beinhalten die Zeitrdume
gerade die Jahre mit boomenden Aktienmarkten.

Abschliel3end sei bemerkt, dass im Fall der Be-
rechnung mit Allokationsvektoren die notwendi-
gen Annahmen zwangslaufig zu Abweichungen
gegeniber den exakten Ergebnissen fiihren. Dies
kann (je nach Entwicklung des Fonds) zu einer
geringfligigen Bevorzugung oder Benachteiligung
im Vergleich zur genauen Rechnung fiihren. Bei
Tarifen, deren Ablaufleistungen &hnlich hoch
sind, kann dies naturlich Einfluss auf die Reihen-
folge haben. Das grundsatzliche Bild und die
Schlussfolgerungen daraus wurden davon aber
nicht beeinflusst.

Wir hoffen, dass die vorliegenden Studie bewirkt,
dass bei einer Beurteilung von Fondspolicen
kunftig das Herzstiick — namlich die Fonds — stér-
ker bertcksichtigt wird. Wir wirden uns freuen,
unsere Berechnungsmethodik in Zusammenar-
beit mit der Branche weiter zu verfeinern und
mittelfristig auch die Teilnehmerzahl erhéhen zu
koénnen.
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