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wischen konventionellen und fonds-
Z gebundenen Produkten positionieren

sich inzwischen zahlreiche Garantie-
produkte mit unterschiedlichstem Chance-
Risiko-Profil. Wéhrend bei manchen Pro-
dukten Garantien innerhalb eines Wertpa-
piers dargestellt werden, ist bei den anderen
der Versicherer der Garantiegeber und sorgt
bei Hybridprodukten durch eine Beimi-
schung des konventionellen Sicherungsver-
mogens oder bei Variable Annuities durch
innovative Absicherungsmechanismen am
Kapitalmarkt fiir die Darstellung der Ga-
rantien. Die Welt der Altersvorsorgepro-
dukte ist dadurch vielschichtiger und kom-
plexer geworden, sodass es fast unmoglich ist,
einen Uberblick zu behalten.

Dies hat zu einer gro3en Unsicherheit bei
Vermittlern und Endkunden gefiihrt, die
sich nun berechtigt die Frage stellen, welches
Produkt denn nun das beste ist. Leider gibt
es keine einfache und eindeutige Antwort auf
diese Fragen. Selten ist ein Produkt ,,gut*
oder ,,schlecht“! Fakt ist jedoch, dass jedes
Produkt ein anderes Chance-Risiko-Profil
aufweist. Je nach Hohe der Garantie und
nach der Art und Weise, wie diese Garantie
dargestellt wird, bietet ein Produkt hohere
oder geringere Chancen und mehr oder we-
niger Risiken. Jedes dieser Chance-Risiko-
Profile hat seine Existenzberechtigung.

Vielzahl der Produkte
sorgt fur Verwirrung

Die groBe Kunst liegt in Zukunft darin, ein
Produkt auszuwéihlen, das das Chance-Risi-
ko-Profil des Produktes mit der Risikonei-
gung des Kunden in Einklang bringt. Dies
bringt neue und hohe Anforderungen an
Produktvergleiche mit sich. Die Darstellung
der Produkte in bisher iiblichen Modell-
rechnungen und Produktvergleichen ist hier-
zu nicht geeignet, weil diese Vergleiche die
komplexe Entwicklung auf Produktseite
nicht mitgemacht haben. In Deutschland tib-
liche Vergleiche betrachten in der Regel hy-
pothetische Ablaufleistungen unter der An-
nahme einer konstanten Fondsentwicklung
von zum Beispiel sechs oder neun Prozent
nach (!) Fondskosten, und zwar unabhingig
davon, ,,was im Fonds drinsteckt“. Dies ist
aus mehreren Griinden irrefithrend: Zum ei-
nen werden mit dieser Methode nur die
Versicherungskosten erfasst. Kosten inner-
halb des Fonds bleiben unberiicksichtigt.
Zum anderen spiegeln derartige Vergleiche
nicht das echte Renditepotenzial eines
Fondsproduktes wider, weil die Anlagestra-
tegie im Fonds ignoriert wird.

Ein weiteres Problem ist, dass solche Ver-
gleiche gédnzlich ungeeignet fiir einen Ver-
gleich von Garantieprodukten sind. Garan-
tiekosten, die innerhalb der Fonds anfallen,
werden nicht beriicksichtigt, da Fondskosten »
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ja generell ignoriert werden. Dies gilt so-
wohl fiir explizite Garantiekosten als
auch fiir implizite Garantiekosten. Gar-
antiekosten, die auf Policenebene ent-
nommen werden (wie z.B. bei Variable
Annuities), werden hingegen beriick-
sichtigt, sodass solche Produkte syste-
matisch benachteiligt werden. Auler-
dem werden Umschichtungen auf Poli-
cenebene bei gewissen Produkten durch
die Annahme einer konstanten Fonds-
entwicklung systematisch unterschétzt.

Ein sinnvoller Vergleich von Produk-
ten kann deshalb nur iiber sogenannte
,»stochastische Simulationen® erfolgen.
Konkret bedeutet dies, dass sehr viele
(z.B. 10.000) mogliche Aktienmarkt-
entwicklungen und Zinsentwicklungen
unter der Annahme geeigneter Model-
le und Parameter berechnet werden
miissen. Auch wenn wir hier nicht auf
die finanzmathematischen Details ein-
gehen, weisen wir darauf hin, dass dies
natiirlich , handwerklich sauber* ge-
schehen muss. Dann ist fiir jedes dieser
10.000 Szenarien auszurechnen, wie sich
unterschiedliche Fondskonzepte ent-
wickelt héatten.

So muss bei Hochststandsgarantie-
fonds in jedem Szenario fiir jeden Tag
berechnet werden, welche Umschich-
tungen der Fondsmanager vorgenom-
men hétte. Daraus ergibt sich die Kurs-
entwicklung des Fonds in jedem Szena-
rio —und zwar nach Fondskosten. Dann
wird — unter Bertiicksichtigung der Ver-
sicherungskosten — berechnet, welche
Ablaufleistung sich aus einer Versiche-
rungspolice ergeben hitte, die in diesen
Fonds investiert.

Dies erlaubt nun zum Beispiel eine
Analyse, welche Ablaufleistungen mit
welcher Wahrscheinlichkeit méglich
sind. Insbesondere fiir eine Nutzung
derartiger Analysen im Beratungsge-
spréch ist es sehr wichtig, die Ergebnisse
leicht verstdndlich darzustellen. Eine
Moglichkeit wire beispielsweise, Wahr-

scheinlichkeiten fiir gewisse ,,Rendite-
bereiche® zu berechnen, z.B. die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Rendite auf die
Bruttobeitrage kleiner als null Prozent
ist (Wertverlust), zwischen null und zwei
Prozent liegt (kein Inflationsausgleich),
zwischen zwei und sechs Prozent liegt
(moderate Rendite) und sechs Prozent
iibersteigt (hohe Rendite). Eine andere
Moglichkeit wire, eine komplette
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Bei-
tragsrenditen auszurechnen und gra-
fisch darzustellen. Eine derartige Dar-
stellung wiirde beispielsweise zeigen,
wie hoch die Wahrscheinlichkeit fiir ei-
ne Beitragsrendite zwischen zwei und
drei Prozent ist etc.

Eine andere Moglichkeit der grafi-
schen Darstellung liegt darin, Bereiche
anzugeben, innerhalb derer die Ablauf-
leistung mit gewissen Wahrscheinlich-
keiten liegt. Dies verdeutlicht beispiel-
haft fiir einen lang laufenden Vertrag
gegen laufende Beitrédge die Grafik un-
ten. Der hellblaue Bereich ist der Be-
reich, in dem die Ablaufleistung mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 90 Prozent
liegt. Der Bereich wurde so gewdhlt,
dass mit je fiinf Prozent Wahrschein-
lichkeit das erreichte Ergebnis unter
bzw. liber diesem Bereich liegt.

Der dunkelblaue Bereich markiert
gleichermaf3en den Bereich, in dem die
Leistung mit einer Wahrscheinlichkeit
von 50 Prozent liegt. Die gelbe Linie
kennzeichnet den Erwartungswert (d.h.
den Durchschnitt iiber 10.000 simulier-
ten Szenarien), wohingegen der gelbe
,Diamant“ den Median darstellt.
SchlieBlich markiert der griine Punkt
die schlechteste Ablaufleistung, die bei
den 10.000 Szenarien aufgetreten ist.

Diese etwas komprimierte Darstel-
lung verliert natiirlich gewisse Detailin-
formationen, dafiir ermoglicht sie den
simultanen Vergleich vieler Produkte.
Auffillig ist, dass diejenigen Produkte,
die in guten Borsenszenarien deutlich

Ablaufleistungen: Verteilung fiir unterschiedliche Produktkategorien
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schlechter abschneiden, dafiir in
schlechten Szenarien aber besser: Das
chancenreichste Garantieprodukt, das
dynamische Hybridprodukt, weist eine
relativ hohe Wahrscheinlichkeit auf,
dass der Kunde nur die Garantie be-
kommt. Im Gegensatz dazu ist das sta-
tische Hybridprodukt deutlich chance-
nédrmer, liefert zum Ausgleich jedoch
fast immer mehr als ,,nur* die Garantie.
Daher kann man eben in den meisten
Féllen nicht sagen, dass das eine oder
andere Produktkonzept iiberlegen ist.
Man kann lediglich unterschiedliche
Chance-Risiko-Profile aufzeigen. Alar-
mierend ist jedoch, dass bei bisher iib-
lichen Hochrechnungen Produktkon-
zepte mit relativ geringem Chancenpo-
tenzial oft die hochste prognostizierte
Ablaufleistung ausweisen, also ein an-
deres Chance-Risiko-Profil suggeriert
wird, als tatsichlich vorliegt.

Keine Transparenz durch
ubliche Modellanalysen

Es bleibt festzuhalten: Unterschiedli-
che Produkte weisen signifikant unter-
schiedliche Chance-Risiko-Profile auf.
Ubliche Modellrechnungen schaffen
keine Transparenz. Eine hohe prognos-
tizierte Ablaufleistung bedeutet nicht
automatisch, dass das Produkt eine ho-
he Chance aufweist. Unsere Analysen
zeigen, dass sogar oft diejenigen Ga-
rantiekonzepte, die ceteris paribus die
hochste Ablaufleistung in der Modell-
rechnung ausweisen mit das geringste
Chancenpotenzial besitzen.

Es gibt Garantieprodukte, bei denen
man fiir die Garantie einen groflen
Teil des Renditepotenzials aufgibt und
Garantieprodukte, die trotz Garantie
noch stark an den Chancen der Ak-
tienmérkte partizipieren. Meist ist es je-
doch so, dass Produkte mit hohen
Chancen auch eine relativ hohe Wahr-
scheinlichkeit aufweisen, ,,nur“ die Ga-
rantie zu erwirtschaften, wogegen Pro-
dukte mit geringeren Chancen meist
auch in schlechten Borsenszenarien
noch mehr als die Garantie liefern oder
von Haus aus schon eine hohere Ga-
rantie aufweisen.

Eine qualifizierte Beratung sollte das
Chance-Risiko-Profil der Produkte und
auch die Risikoneigung des Kunden
berticksichtigen. Produktvergleiche der
Zukunft werden diesen modernen Be-
ratungsprozess unterstiitzen miissen.
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