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Vorbemerkung

(Kurze und vereinfachte Zusammenfassung der) Erkenntnisse des vorherigen Vortrags:

e FUr Verbraucher ist die Kaufkraft der Leistung eines Altersvorsorgeprodukts wichtiger als die nominale Stlckzahl von
geleisteten Euros.

e Daher sind reale (also inflationsbereinigte) Chancen und Risiken wichtiger als nominale.
e Uber lange Zeitrdume weisen Aktien eine positive Korrelation mit der Inflation auf.

— Je héher die Garantie, desto geringer die Quote an Aktien in einem Garantieprodukt — desto geringer also der Schutz
gegen die Unsicherheit der zukinftigen Inflation.

e Garantien wirken daher zwar in Bezug auf Schwankungsrisiken risikoreduzierend, in Bezug auf Inflationsrisiken aber
risikoerhdhend.

e Wir haben ein Kapitalmarktmodell mit stochastischer Inflation, stochastischen Zinsen und stochastischer Aktienrendite
vorgestellt, welches die genannte Korrelation bertcksichtigt.

Was erwartet Sie in diesem Vortrag?
e Analyse der Auswirkungen oben genannter Effekte auf typische Altersvorsorgeprodukte.
— unter Verwendung des im vorherigen Vortrag vorgestellten Modells

e Wir stellen hierzu die Ergebnisse zweier Studien dar, die wir zu diesem Thema geschrieben haben.
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Frage: Wie wirken Garantien auf nominale und reale Chancen Frage: Wie kdnnen bedarfsgerechte Garantien im Rahmen der
und Risiken bei langfristigen Sparprozessen? bAV angeboten werden?
e Studie im Auftrag der Union Investment - kostenloser e Studie im Auftrag der Allianz Leben - kostenloser Download
Download unter www.ifa-ulm.de/Studie-Inflation.pdf unter www.ifa-ulm.de/Garantien-bAV.pdf
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Hintergrund
e Garantien sind im aktuellen Zinsumfeld ,teuer".

e Die zukunftige Inflation ist unsicher.

Fragestellungen

e Wie wirken Garantien im aktuellen Zinsumfeld auf reale
(also inflationsbereinigte) Chancen und Risiken von
Altersvorsorgeprodukten?

— insbesondere unter Berlcksichtigung der Unsicherheit
der Inflation

e Welche Garantien sind im aktuellen Zinsumfeld sinnvoll?

e Sind hohe Garantieerfordernisse bei Riester und in der bAV
(BZML) noch zeitgemafB3?
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Auswirkungen von Garantien auf inflationsbereinigte Chancen und Risiken
Executive Summary
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Kernaussagen
e Aktuell sind Garantien besonders teuer.

— Daher ist auch aktuell der Chancenzuwachs, der aus
einer abgesenkten Garantie resultiert, besonders hoch.

e Auch flr sicherheitsorientierte Kunden kénnen niedrigere
Garantieniveaus bedarfsgerecht sein.

— Zu viel Garantie (in der Dimension Euro) kann das Risiko
(in der Dimension Kaufkraft) sogar erhdéhen.
e Sicherheit und Garantie ist nicht dasselbe!

— FUr sicherheitsorientierte Kunden ist ein kompletter
Verzicht auf Garantien dennoch nicht angemessen.

e Chancenorientierte Kunden kénnen hingegen nach wie vor
bei langfristigen Sparprozessen komplett auf
Kapitalgarantien verzichten.

e Die gesetzliche Mindestgarantie bei Riester und in der BZML

ist im aktuellen Zinsumfeld nicht sinnvoll.
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Modell und Produkte

Kapitalmarktmodell

Wir verwenden das im vorherigen Vortrag vorgestellte Kapitalmarktmodell.

e zur Erinnerung: erwartetes Niveau der Inflation 2% p.a.

Produkte

e 3 generische Produkte (marktibliche Kosten)
— Statisches Hybridprodukt (SHP)
— Dynamisches Hybridprodukt (DHP)
— I-CPPI Fondsprodukt

e laufende Beitragszahlung, Laufzeit 30 Jahre
— Sensitivitatsanalyse: Laufzeit 20 und 40

e Rechnungszins: 0,5%

— Garantieniveaus nur bis ca. 90% der Beitragssumme darstellbar; daher 60%, 70%, 80% und 90% betrachtet
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Auswirkungen von Garantien auf inflationsbereinigte Chancen und Risiken
Ausgewahlte Ergebnisse (1): Ergebnisse fur ein dynamisches Hybridprodukt
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Ausgewahlte Ergebnisse (2): Ergebnisse flr ein statisches Hybridprodukt

Statisches Hybridprodukt (nur reale Werte)
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Real:
# Garantiereduktion erhoht

® Garantiereduktion erhoht

Chancen (hier ungefahr linear).

Risiko bei eher hoher Volatilitat kaum.

¥ Bei eher niedriger Volatilitat sinkt das Risiko sogar, wenn die Garantie reduziert

wird.

@ Eine Garantieabsenkung erhoht in diesem Fall also die Chance und

reduziert das Risiko.
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Die wichtigsten Konsequenzen der Studienergebnisse (1)

Im aktuellen Zinsniveau beobachten wir fur alle drei betrachteten Produkte und verschiedene Laufzeiten ahnliche Muster wie
eben dargestellt.

e Insbesondere ist der ,Preis" einer Garantie (also die Reduktion der Chance) real ahnlich hoch wie nominal. Der ,Nutzen" der
Garantie (also die resultierende Risikoreduktion) fallt hingegen real deutlich geringer aus als nominal.

e Bei einer nominalen Betrachtung wird das Risiko, das aus einer Absenkung von Garantien resultiert, Gberschatzt.

.) Produkte mit abgesenkter Garantie konnen im aktuellen Zinsumfeld also auch flr
sicherheitsorientierte Verbraucher bedarfsgerecht sein.
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Die wichtigsten Konsequenzen der Studienergebnisse (2)
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Ausgehend vom hochsten betrachteten Garantieniveau gilt flr die dynamischen Produkte (DHP und
I-CPPI):

e Ein Absenken der Garantie bewirkt zunachst sehr viel und dann nach und nach immer weniger zusatzliche reale
Renditechancen.

e Das reale Risiko nimmt hingegen nach und nach immer starker zu, zumindest wenn eine eher hohe Volatilitat der
Aktienmarkte unterstellt wird.

e ,Kipppunkt™ bei hoher Volatilitat: Garantieniveau von ca. 70% der gezahlten Beitrage (wobei der konkrete Wert von
getroffenen Annahmen abhangt)

— Bei einer Uber den Kipppunkt hinausgehenden Absenkung der Garantie steigt das Risiko ahnlich stark oder sogar starker
als die Chance.

e Bei einer eher hohen Volatilitat ist der Nutzen von wohldosierten Garantien relativ hoch.

.) Garantien sollten fiir sicherheitsorientierte Verbraucher nicht zu weit abgesenkt werden.
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Auswirkungen von Garantien auf inflationsbereinigte Chancen und Risiken

Die wichtigsten Konsequenzen der Studienergebnisse (3)

Die Studie beinhaltet auch eine Sensitivitatsanalyse bzgl. des Zinsniveaus. Hier wurde ein hdéheres Zinsniveau (Jahresende 2014)
betrachtet.

e Eine Garantie von 100% der Beitrage war bei diesem Zinsniveau problemlos moglich und erlaubte vergleichsweise attraktive
Renditen.

e Absenken der Garantie (ausgehend von 100%) hatte damals die Chancen deutlich weniger und das Risiko deutlich starker
erhdht als heute (ausgehend von 90%).

e Produkte mit einer Garantie von 100% waren im damaligen Zinsumfeld fur sicherheitsorientierte Kunden durchaus sinnvoll.
e Heute muss die Diskussion Uber niedrigere Garantieniveaus dringend geftihrt werden.

— Vgl. hierzu auch die schriftliche Stellungnahme flr den Finanzausschuss (Ruf3, 2021).

.) Die gesetzliche Garantieerfordernis bei Riesterprodukten und in der BZML ist im aktuellen
Zinsumfeld nicht sinnvoll.
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Auswirkungen von Garantien auf Produkte fiir die betriebliche Altersversorgung

Executive Summary

Hintergrund

Aufgrund des anhaltenden Niedrig- bzw. Negativzinsumfelds
wurde zum 1.1.2022 der Hochstrechnungszins flr die
Lebensversicherung von 0,9 % auf 0,25 % abgesenkt.

— Eine Garantie von 100 % der Beitrage ist dann mit
Ublicher Produktkalkulation nicht mehr darstellbar.

— Diese Garantie galt in der betrieblichen Altersversorgung
(bAV) historisch als selbstverstandlich und ist in der
Beitragszusage mit Mindestleistung (BZML) sogar
gesetzlich vorgeschrieben.

Fragestellung

Welche Auswirkungen haben Garantien (insbesondere hohe
Garantien) auf Chancen und Risiken von bAV-Produkten?

Wie kdnnen bedarfsgerechte Garantien im Rahmen der bAV
angeboten werden?

© April 2022

Kernaussagen

e Garantien von 100% werden zukUlnftig vermutlich nur noch

von wenigen Anbietern und nur noch Ubergangsweise
angeboten werden.

Bedarfsgerechte Garantieniveaus kdnnen in der bAV im
Rahmen der BOLZ umgesetzt werden, nicht aber im
Rahmen der BZML.

— Die BOLZ unterliegt im Vergleich zur BZML ggf. gréBeren
Einschrankungen in Bezug auf die Gestaltung der
Uberschussbeteiligung in der Rentenbezugsphase.

— Unsere Analysen mdglicher Rentenleistungen (der bei
Rentenbeginn garantierten Rente, des ,Wertes" der
Rente und der Anfangsrente) zeigen dennoch mit hoher
Wahrscheinlichkeit eine Vorteilhaftigkeit der BOLZ.

Auch unter Einbeziehung der Rentenbezugsphase
erscheint das Chance-Risiko-Profil einer BOLZ mit
reduzierter Garantie im aktuellen Umfeld attraktiver
als das Chance-Risiko-Profil einer BZML mit 100 %

Beitragsgarantie.
fa/




Hochstrechnungszins und Garantiezins

Bei Ublicher Produktkalkulation stellt der
Héchstrechnungszins eine Obergrenze flir den Garantiezins
dar.

Dies erlaubt seit 2022 selbst bei extrem kostengiinstigen
Produkten keine Garantie von 100 % der Beitrage mehr.

Reaktion der Anbieter

Die Situation, dass durch eine vom Gesetzgeber veranlasste
MaBnahme (Absenkung des Hochstrechnungszinses) eine
gesetzlich vorgeschriebene Garantie (100 %
Beitragsgarantie bei der BZML) mit Ublicher
Produktkalkulation nicht mehr darstellbar ist, gab es noch
nie.

Wir haben in der Studie vorhergesagt, dass manche
Versicherer zur Wahrung der Kontinuitat ihres
Produktangebotes bereit sind, fir eine Ubergangsphase von
der bisher Ublichen Produktkalkulation abzuweichen, um so
die entsprechenden Garantien noch darzustellen.
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Auswirkungen von Garantien auf Produkte fiir die betriebliche Altersversorgung
Angebot von hohen Garantien nach der Rechnungszinssenkung

Mogliche Produkte

Bei den (Ubergangsweise?) angebotenen
Versicherungsprodukten mit einer Garantie von 100 % der
Beitrage werden die Kundengelder (nahezu) vollstandig in
das klassische Sicherungsvermoégen des Versicherers
investiert.

Ein Chancenpotenzial, das signifikant oberhalb der Rendite
von rein sicherungsvermogenbasierten Produkten liegt, wird
somit nur moglich sein, wenn die angebotene Garantie
signifikant unter 100 % der Beitrage liegt.

Wir analysieren daher im weiteren Verlauf folgende
Produkte (im bereits erlauterten Kapitalmarktmodell):

— generisches dynamisches Hybridprodukt (DHP) mit
Garantiniveaus zwischen 60% und 90% der Beitrage

— rein
der Beitrage
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Auswirkungen von Garantien auf Produkte fiir die betriebliche Altersversorgung

Ausgewahlte Ergebnisse (Laufzeit 30 Jahre und monatliche Beitragszahlung)

Nominale Renditen (eher niedrige Volatilitat) Reale Renditen (eher niedrige Volatilitat)
12% 12%
Dynamisches Hybridprodukt Dynamisches Hybridprodukt
10% T A S 10% ©asvermoaenbasienes Produkt
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2 6% - a 6% - ' '
2 4% 2 4%
o o
S 2% - S 2%
o o
0% ! ] 0% -
-2% - -2% -
-4% -4% x . . . .
60% 70% B0% 90% 100% 60% 70% B0% 90% 100%
Garantieniveau in % der Beitrage Garantieniveau in % der Beitrage
mm Bad Case bis Good Case Very Bad Case bis Very Good Case = Mittelwert mmBad Case bis Good Case Very Bad Case bis Very Good Case = Mittelwert
Nominale Renditen (eher hohe Volatilitat) Reale Renditen (eher hohe Volatilitat)
12% 12%
Dynamisches Hybridprodukt Dynamisches Hybridprodukt
10% T A A S 10% A St
8% - 8% - _ _
2 6% 2 6% -
2 49 2 4%
° ©°
g 2% - S 2%
o o
-2% -2% - _ _
-4% -49% B ! v - 1
60% 70% B0% 90% 100% 60% 70% 80% 90% 100%
Garantieniveau in % der Beitrage Garantieniveau in % der Beitrage
mm Bad Case bis Good Case Very Bad Case bis Very Good Case = Mittelwert mmBad Case bis Good Case Very Bad Case bis Very Good Case = Mittelwert
Abbildung 1: Nominale (links) und reale (rechts) Chancen und Risiken verschiedener Produkte

mit verschiedenen Garantieniveaus bei eher niedriger (oben) und eher hoher

(unten) Volatilitat
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Ergebnisse

Garantien wirken im aktuellen Zinsumfeld anders auf
Chancen und Risiken als zu Zeiten hoherer Zinsen:

e Eine Garantie von 100 % der Beitrage bewirkt ein
deutlich geringeres Chancenpotenzial im Vergleich zu
Produkten mit niedrigeren Garantien. Gleichzeitig
wirkt die hohe Garantie kaum (wenn Uberhaupt)
risikoreduzierend.

e Niedrigere Garantien erhdhen also im aktuellen
Zinsumfeld die Chancen stark, ohne dabei das Risiko
spurbar zu erhéhen.

e Niedrigere Garantien flihren insbesondere mit hoher
Wahrscheinlichkeit zu einer hdheren Leistung.

Im aktuellen Zinsumfeld sind niedrigere
Garantieniveaus auch fiir sicherheitsorientierte
Menschen bedarfsgerechter als hohe.
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Auswirkungen von Garantien auf Produkte fiir die betriebliche Altersversorgung

Angebot bedarfsgerechter Garantien in der bAV

Welche Garantieniveaus sind in der bAV moglich?

e Niedrigere Garantieniveaus, die im aktuellen Umfeld auch flur sicherheitsorientierte Arbeitnehmer bedarfsgerecht sind, kénnen
im Rahmen der BZML nicht angeboten werden.

— § 1 Abs. 2 Nr. 2 BetrAVG verlangt, dass bei der BZML mit Beginn der Altersrente zwingend 100 % der Beitrage zur
Verfligung zu stellen sind.

e Im Rahmen der BOLZ werden niedrigere Garantieniveaus hingegen angeboten.

— In der aktuellen Literatur zu diesem Thema herrscht inzwischen Einigkeit, dass die Garantien einer BOLZ unterhalb denen
einer BZML liegen dlrfen (auch wenn es keine klar definierte Grenze gibt, wie weit man gehen darf).

— Auch in der Praxis bieten zahlreiche Marktteilnehmer Produkte mit Garantien unterhalb von 100 % der Beitrage im Rahmen
einer BOLZ an.

.) Produkte mit niedrigerem Garantieniveau, welche im aktuellen Zinsniveau auch flr sicherheitsorientierte
Arbeitnehmer bedarfsgerechter sind als Produkte mit hohem Garantieniveau, kdnnen im Rahmen der bAV
Uber eine BOLZ, nicht aber Uber eine BZML, realisiert werden.
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Auswirkungen von Garantien auf Produkte fiir die betriebliche Altersversorgung
Einbeziehung der Rentenbezugsphase

Bedeutung der Rentenbezugsphase

e FUr die meisten Verbraucher ist eine kapitalgedeckte Altersvorsorge zusatzlich zur gesetzlichen Rente erforderlich, um den
Lebensstandard im Alter zu erhalten. Der Staat schafft daher Anreize, dass Menschen flr das Alter sparen und sich das
angesparte Geld insbesondere als lebenslange Rente ausbezahlen lassen. Im deutschen Lebensversicherungsmarkt hat die
aufgeschobene Rentenversicherung deshalb eine hohe Bedeutung. Dies gilt auch in der bAV.

— Zur Bedeutung der Rente, vgl. auch RuB3 und Schelling (2018).

e Aus diesem Grund sollte bei der Frage, welche Garantieniveaus flr die Ansparphase bedarfsgerecht sind, auch die
Rentenbezugsphase betrachtet werden.

Ausgestaltungen der Rentenbezugsphase bei BZML und BOLZ
e Unterschiedliche Zusagearten in der bAV kdnnen unterschiedliche Ausgestaltungen der Rentenbezugsphase bedingen.

e Die BOLZ bietet nach Ansicht einiger Anbieter weniger Moglichkeiten in Bezug auf die Uberschussbeteiligung in der
Rentenphase.

— In der BZML kdnnen sogenannte teildynamische Renten angeboten werden,
— In der BOLZ kommen hingegen oft ausschlieBlich volldynamische Renten zum Einsatz.

e Unterschiede, die sich zwischen zwei Produkten in Bezug auf die Chancen und Risiken der Ablaufleistung ergeben, Ubertragen
sich in diesen Fallen nicht unmittelbar auf die Hohe der Renten.
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Welche Werte sind relevant?
e bei Rentenbeginn garantierte Rentenhdhe

— bei gleichem zur Verrentung zur Verflgung stehenden Betrag offensichtlich identisch
e Unterschiede, die sich zwischen zwei Produkten in Bezug auf die Chancen und Risiken der Ablaufleistung ergeben,
Ubertragen sich hier unmittelbar.
e ,Wert" der Rente

— Teildynamische und volldynamische Rente sind aktuariell gleich fair.
e FUr einen ,durchschnittlichen Rentner" Ubertragen sich die Unterschiede, die sich zwischen zwei Produkten in Bezug auf
die Chancen und Risiken der Ablaufleistung ergeben, ebenfalls unmittelbar.
e Anfangsrente

— Bei gleichem zur Verrentung zur Verfligung stehenden Betrag wirde die teildynamische Rente eine héhere Anfangsrente
aufweisen. (Im Gegenzug bietet die volldynamische Rente die Chance auf starkere Rentensteigerungen sowie die
zusatzliche Sicherheit, niemals fallen zu kédnnen.)

e Unterschiede, die sich zwischen zwei Produkten in Bezug auf die Chancen und Risiken der Ablaufleistung ergeben,
Ubertragen sich also nicht unmittelbar auf die Anfangsrente.
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Einbeziehung der Rentenbezugsphase

Was sind die Ergebnisse? Linker Teil der Tabelle:
(Beispiel: Laufzeit 30 Jahre und monatliche Beitragszahlung)

@ In Bezug auf garantierte Rente und ,Wert"

Vergleich der Leistungen zwischen BOLZ (mit 80 % bzw. 60 % Garantie) und BZML mit 100 % der Rente ist die BOLZ mit groBer
Garantie in Bezug auf ... Wahrscheinlichkeit attraktiver.

.. die reale Ablaufleistung ... die Anfangsrente ¥ Lediglich in den schlechten Szenarien und
bzw. ‘I’D'e bec" Re“te”beg':’“ ga(;a”tr'{erte Rente bei hoher Volatilitit liegen die Werte der
t rt t NP
- BOLZ geringflgig unter der BZML.
- Niedrige Volatilitdt Hohe Volatilitdt Niedrige Volatilitat Hohe Volatilitat i
Rechter Teil der Tabelle:
BOLZ BOLZ _
80 % 60 % 80 % 60 % 80 % 60 % 80 % 60 % @ Der Vorteil der BOLZ aus der Ansparphase
Very Good +86,9% | +120,3% | +113,6% | +156,2% | +33,6% | +57,5% +52,7% +83,1% ist aufgrund des in vielen Fallen hoheren
Good +68,2% | +95,4% | +82,6% | +115,1% | +20,2% | +39,6% +30,5% +53,7% Verrentungskapitals so groﬁ, da§s die
Mittelwert | +32,1% | +44,6% | +30,7% | +42,8% | -56% | +3,3%  -6,6%  +2,0% BOLZ- und BZML-Produkte im Mittelwert
ahnliche Anfangsrenten aufweisen.
Bad +7,1% +7,1% -1,5% -4,9% | -23,5% | -23,4% -29,6% -32,1%
Very Bad +4,6% +3,2% -3,6% -8,3% | -253% | -26,3% -31,1% -34,4% © Bei den BOLZ-Produkten wird die Rente
Tabelle 1 Vergleich der Leistungen zwischen BOLZ (mit 80 % bzw. 60 % Garantie) und dann _VoraUSS|Cht“Ch .stal_‘ker steigen und
BZML mit 100 % Garantie kann insbesondere nie sinken.

Insgesamt erscheint das Chance-Risiko-Profil einer BOLZ mit reduzierter Garantie im aktuellen Umfeld auch unter Einbeziehung
der Rentenbezugsphase attraktiver als das Chance-Risiko-Profil einer BZML mit 100 % Beitragsgarantie. i
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Fur Verbraucher sind inflationsbereinigte Chancen und Risiken relevanter als nominale Chancen und Risiken.

Insbesondere im aktuellen Niedrigzinsumfeld wirken Garantien auf reale Chancen und Risiken anders als auf
nominale.

e Absenken der Garantie erhéht real die Chance relativ stark (ahnlich stark wie nominal).

e Absenken der Garantie erhdht real das Risiko in viel geringerem Umfang als nominal.

Auch fur sicherheitsorientierte Kunden konnen niedrigere Garantieniveaus daher bedarfsgerecht sein.

e Zu viel Garantie (in der Dimension Euro) kann das Risiko (in der relevanteren Dimension Kaufkraft) sogar erhdéhen.
e Chance auf Inflationsausgleich bieten im aktuellen Umfeld nur Produkte mit einem gewissen Aktienanteil.

e Sicherheit und Garantie ist nicht dasselbe!

e FUr sicherheitsorientierte Kunden ist ein kompletter Verzicht auf Garantien dennoch nicht angemessen.
Die gesetzliche Garantieerfordernis bei Riesterprodukten und in der BZML ist im aktuellen Zinsumfeld nicht sinnvoll.

Das Angebot bedarfsgerechter Garantiehohen ist in der bAV im Rahmen der BOLZ modglich. Im Rahmen der BZML
hingegen nicht.
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