VORSORGE

BAV

Produkte Next Generation

In Zusammenarbeit mit Gerling hat das Institut fiir Finanz- und Aktuarwissenschaft in Ulm (ifa) ein
neues Garantiekonzept entwickelt. Zumindest in der betrieblichen Altersversorgung kdnnte sich das

als wegweisend erweisen

Ejnes steht vollig auBer Frage: Fur die betriebliche Altersversor-
gung (bAV) eignet sich als Standardprodukt nur eine Kons-
truktion, die ausreichende Garantien beinhaltet. Schon deshalb,
damit der Arbeitgeber arbeitsrechtlich faktisch enthaftet wird. Da-
mit ist klar, dass fondsgebundene Produkte ohne Garantie nicht
einsetzbar sind. Wie in den anderen Schichten der Altersvorsorge
spielt aber auch in der bAV die Rendite eine zentrale Rolle

Mit der Einflhrung der Beitragszusage mit Mindestleistung vor
nun fast flnf Jahren hat auch der Gesetzgeber klargestelit, dass
renditestarke Produkte in die bAV gehbdren. Die Mehrheit der ver-
sicherungsformigen Versorgungstrager hat auf diese Zusageart
mit ein und demselben Produkt geantwortet. Der Name nach
auBlen: fondsgebundene Versicherung mit Garantie. Nach innen
verbirgt sich dahinter das so genannte Hybrid-Produkt - eine Mi-
schung aus konventioneller und fondsgebundener Versicherung.
Ber diesem wird der Sparbeitrag aufgeteilt, und zu einem Teil in
den konventionellen Deckungsstock (inzwischen Sicherungsver-
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mégen genannt) investiert, zum anderen Teil in Fonds. Fur die
notwendige Garantie sorgt allein der konventionelle Deckungs-
stock; dies selbst dann, wenn sich bei dem Fonds ein Totalver-
lust ergeben sollte. Die Probleme bei diesem Produkt bestehen
in seinem statischen Verhalten. Ist der Beitrag einmal in die zwei
Tépfe Deckungsstock und Fonds aufgeteilt, andert sich daran nie
wieder etwas, egal, wie sich der Kapitalmarkt in der Zwischenzeit
entwickelt. Im Ergebnis ist das Kundenverméagen bei derartigen
Hybrid-Produkten nur wenig in Fonds und zu sehr grofien Teilen
im konventionellen Deckungsstock investiert.

Insbescndere bei Laufzeiten von weniger als 20 Jahren liegt damit
faktisch fast eine konventionelle Versicherung vor. Mit der Absen-
kung des Rechnungszinses auf 2,25 Prozent im kommenden Jahr
wird sich das Fondsinvestment bei derartigen Produkten weiter
reduzieren. Frage: Kann man ein Produkt, bei dem 80 bis 90 Pro-
zent des Vermdgens i Deckungsstock liegen, wirklich noch als
fondsgebundene Versicherung verkaufen?

* Teildynamische Hybrid-Produkte

kamen zuerst von der Société Générale, et
danach von der DWS.

¢ Diese Fonds unterfiegen aber dem 5o ge-
| nannten Monetarisierungsrisiko (Cash Lock).

* hAV-Produkte der nevesten



Die nachste Generation

bAV-Produkte der neuesten Generati-
on haben aus den oben beschriebenen
Machteilen gelernt. Deshalb sind sie voll-
dynamisch und setzen Fonds ein, die zwar
Garantien liefern, aber dem Monetarisie-
rungsfisiko nicht ausgeliefert sind. Volldy-
namisch bedeutet hierbel, dass sich der
Versorgungstrager wahrend der Anspar-
phase nicht zurlicklehnt und tatenlos zu-
sieht, wie sich das Vermogen des Kunden
entwickelt. Stattdessen wird laufend unter
Anwendung finanzmathematischer Me-
thoden zwischen Fonds und Deckungs-
stock in Abhangigkeit von der Kapital-
marktentwicklung derart umgeschichtet,
dass die gewiinschte Garantie erreicht
und das Renditepotenzial maximiert wird,
Die Fonds, die fir dieses spezielle Pro-
dukt benotigt werden, beinhalten weitaus
schwachere Garantien als oben beschrie-
bene Garantiefonds. Es reicht beispiels-
weise aus, dass die Garantie jeweils nur
flr einen Monat gegeben wird und 80
Prozent des Anfangswertes am Monats-
ende wieder vorhanden sind, Im schlech-
testen Fall (wenn also der Fonds im ers-
ten Monat tatsachlich auf 80 Prozent des
Anfangswertes fallen wirde) waren damit
nach zwei Monaten aur noch 64 Prozent
des Anfangskurses garantiert.

Diese relativ schwachen Garantien im
Fonds haben aber den Vorteil, dass den
Fonds ein weitaus hoheres Renditepoten-

z1al zugute kommt, weil sie viel mehr
in Aktien investieren kénnen. Backtests
zeigen, dass Aktienquoten von 95 Pro-
zent im Durchschnitt durchaus maglich
cind. Damit kann dieser spezielle Fonds
durchaus als Aktienfonds bezeichnet
werden. Im gleichen Backtest weisen
im Ubrigen die oben beschriebene Ga
rantiefonds & la FlexPension eine durch-
schnitthche Aktienquote von lediglich
50 Prozent auf. Garantien kosten nun
mal Performance.

Cie relatv schwache Garantie derar-
tiger Fonds reicht im Rahmen eines
Versicherungsproduktes aus. Allerdings
nur dann, wenn der Fonds geschickt
in das Produktkonzept eingebunden
wird: Eine volldynamische Umschich-
tungsstrategie im Rahmen des Versi-
cherungsprodukts stellt daber sicher,
dass das Gesamtprodukt trotz der rela-
fiv schwachen Garantien im Fonds die
gewunschten Garantien beinhaltet. Das
ist das Geheimnis von bAV-Produkten
der neuesten Generation — und das
Ganze ohne Manetarnisierungsrisiko
Zusammen mit Gerling hat das Institut
flr Finanz- und Aktuarwissenschaften
(ifa) mit TwoTrust ein derartiges Pro-
dukt fiir die Direktversicherung und die
Unterstutzungskasse entwickelt, das
die flr die bAV notwendigen Garantien
liefert und dabei durch intelligentes
Produktdesign sehr hohe Renditechan-
cen beinhaltet.

Kundenvermogen beim volldynamischen Hybrid
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SwissLife

Ihr Partner ein Leben lang.

Swiss Life
Synchro

Renditechance plus Garantie

Bieten Sie lhren Kunden
die besondere Fondspolice:

» Garantien von Anfang an

» Sicherheit und Renditechance
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Fondsgebundene Renten-
versicherung mit Garantie!

Swiss Life Service-Center:
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80717 Munchen
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Fax 0180 /3170000
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bAV-Produkte mit Garantiefonds

Diese offensichtlichen Nachteille haben einige Lebensversicherer
erkannt und Hybrid-Produkte konstruiert, bei denen mehr Vermd-
gen in Fonds liegt, weil statt konventioneller Fonds Garantiefonds
{wie DWS FlexPension oder Skandia SEG 20XX) vensvendet wer-
den. Wenn man die Garantien der Fonds berlicksichtigt, kann man
dabei einen deutlich héheren Anteil des Vermégens in Fonds in-
vestieren. Hierbei werden nicht nur die Beitrage bei jeder Zahlung
aufgeteilt, sondern auch regelmaBige Vermdgensumschichtungen
durchgefdhrt, wenn sich die Garantieniveaus der Fonds aufgrund
der s0 genannten Hochststandsabsicherung verdndern.

Abhdngig von der Kapitalmarktentwicklung wird also wadhrend
der Laufzeit gegebenenfalls Vermogen aus dem konventionellen
Deckungsstock in den Garantiefonds umgeschichtet. Man kann
daher von teildynamischen Hybrid-Produkten sprechen. Derartige
Garantiefonds kamen etwa zur gleichen Zeit wie die Beitragszusa-
ge mit Mindestleistung auf den deutschen Markt, zuerst von der
Société Générale (SEG 20XX), kurz danach von der DWS (Flex-
Pension) und inzwischen noch von weiteren Anbietern. Durch die
Garantie der Beitrage bei Falligkeit und die Hochststandsabsiche-
rung zwischendrin bieten sie fir den Kunden scheinbar alles, was
von einem Garantiefonds erwartet wird
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Ein Effekt wurde aber bisher nur am Rande diskutiert, weil es
far notwendig ist, tiefer in die Kalkulation derartiger Garanti
einzudringen. CPPI {Constant Proportion Portfolio Insurance}
das Verfahren, mit dem diese Fonds ihre Garantien absichemn.
ist aber auch der Grund, weshalb diese Fonds dem so genan
Monetarisierungsrisiko, auch Cash-Lock-Risiko genannt, un
gen. Dies beschreibt die Gefahr, dass ein Garantiefonds unter
standen wviele Jahre vor Schiuss bereits volistandig in Rente
investiert sein muss, sofern der Aktienanteil im Garantiefonds i
starke Kurseinbriiche hinnehmen musste.

Die Grafik verdeuthicht die Auswirkungen des Aktiencrashs
fang des Jahrhunderts auf solche Garantiefonds. Um die Gar
tien abzusichern, musste der Garantiefonds - in diesem
bereits vier Jahre vor Félligkeit - vollstandig in Rentenpapiere
vestieren. Das Schlimme daran: Einmal vollstandig in Renten i
vestiert, kann sich die Vermégensaufteilung des Garantiefonds
wieder andern, er bleibt bis zur Falligkeit vollstandig in
Damit ist klar, dass der Fonds bis zur Félligkeit gerade noch
nen Garantiekurs erreichen wird. Mehr ist nicht drin. Vion e
Aufschwung am Aktienmarkt, beispielsweise ab 2003, kann
dann nicht mehr profitieren.

Kundenvermogen beim ,normalen” Hybrid Kundenvermdgen beim Hybrid mit
a la FlexPension
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1. Die drei Grafiken geben zwar nur einen
moglichen Verlauf wieder (namlich wie sich
eine Versicherung entwickeln wirde, wenn
der EuroStoXX sich so verhalten hatte wie seit
1992). Die aus den Grafiken herauszulesende
Botschaft geht darlber aber noch hinaus.
2. Beim normalen Hybrid flhrt an dem hohen
Antell im konventionellen Deckungsstock
kein Weg vorbei. Hat der Kunde das Produkt
erst einmal abgeschlossen, wirkt sich auf die-
sen Anteill die tatsachliche Kapitalmarktent-
wicklung nicht mehr aus. Informationen Gber
Uberschiisse im Deckungsstock und die Ent-
wicklung des Fondsvermdgens werden also
in der Produktkalkulation nicht genutzt.
3. Beim Hybridprodukt mit Garantiefonds
wird durch die Teildynamik erreicht, dass
das im konventionellen Deckungsstock plat-
zierte Investment sukzessive reduziert, even-
tuell sogar ganz aufgeldst werden kann. Die
vollstandige Investition im Garantiefonds ist
jedoch kein Garant flir Rendite, wenn dieser
vollstandig in Renten investiert (monetari-
siert) ist.
4. Beim volldynamischen Hybrid wird sicht-
bar, wie das Produkt auf die Kapitalmarkt-
entwicklung reagiert. Der Einbruch der
Aktienmdrkte geht natirlich auch an einem
derartigen Produkt nicht spurlos vorlber.
Der Einbruch wird aber begrenzt, indem
Telle des Vermogens im Deckungsstock ab-
gesichert werden. Der groBBe Vorteil der Dy-
namik wird erst danach deutlich: Bei diesem
Produkt kann die Erholung der Markte mit-
genommen werden. Wenn die Aktienkurse
steigen, investiert das volldynamische Pro-
dukt auch wieder in den Aktienfonds. Eine
Monetarisierung ist hier nicht méglich.
Fazit: Die Next Generation zeigt sich voll-
dynamisch. Ohne Nachschussrisiko fur den
Arbeitgeber und ohne Moneterarisierungs-
risiko fur den Arbeitnehmer.

Sandra Blome

Die Autorin Dr, Sandra Blome ist Bereichslei-
terin Betriebliche Altersversorgung im Insti-
tut fir Finanz- und Aktuarwissenschaften in
Ulm (ifa).
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TWOTRUST

Next Generation im Detall

Das vom Institut fur Finanz- und
Aktuarwissenschaft in Ulm (ifa)
iIn Zusammenarbeit mit Gerling
entwickelte Garantiekonzept fur
die bAV tragt die anspruchsvolle
Bezeichnung TwoTrust. Was sich
dahinter verbirgt.

Beitragsorientierte Leistungszusage flr
zwei Durchfhrungswege: Als fonds-
gebundene Rentenversicherung erfullt

Vergleich:

TwoTrust arbeitsrechtlich die  Anforde-
rungen an eine beitragsorientierte Leis-
tungszusage. Damit ist das Produkt sowoh!
als fondsgebundene Ruckdeckungsver-
sicherung in der Unterstiitzungskasse als
auch in der Direktversicherung einsetzbar.
Abschlusskosten langfristig  verteilt: Die
Abschlusskostenverteilung erfolgt auf funf
Jahre verteilt - bei voller Abschlussprowision
zu Beginn (ab einer Vertragslaufzeit von 15
Jahren). Dadurch sind Vermittler und Kun-
den ,VWG-ready".

Hohe Renditechancen: Durch die Ein-
bindung des Wertsicherungsfonds Lyxor

Garantiefonds a la FlexPension und Wertsicherungsfonds mit
monatlicher Absicherung von 80% des Anfangswertes

hier: maximal mogliche Aktienquote
Garantiefonds Wertsicherungsfonds

100 % A 100 % |
90 % b 90 %

80 % N 80 %

70 % 70 %

60 % N 60 %

50 % \ 50 %

40 % 40 %

30 % o 30%

20 % '* 20%

10 % 10 %

0%[siafi3fi2fiifiop 8 7 65 4B 2h || owpshahshafiifiob B7 65 kB 2 Jt

hier: tatsachliche Aktienquote im Backtest
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