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Wie effizient sind Garantien in

Fondspolicen?

Die Evolution fondsgebundener
Produkte mit Garantien

Seit mehr als 150 Jahren nimmt die Lebens-
erwartung im jeweils ,,gesiindesten“ Land der
Welt stetig um ca. drei Monate pro Jahr zu.
Experten gehen davon aus, dass jedes zweite
dieses Jahr in Deutschland geborene Madchen
ihren 100. Geburtstag erleben wird. Dies ist
natiirlich eine schone Entwicklung. Ein langes
Leben bringt aber auch finanzielle Risiken mit
sich. Das so genannte Langlebigkeitsrisiko
sollte insbesondere vor dem Hintergrund der
Reduktion der gesetzlichen Rentenleistungen
starker thematisiert werden. Gegen das Risiko,
sein Geld zu tiberleben, kann man beispiels-
weise im Rahmen einer fondsgebundenen Ver-
sicherungslosung vorsorgen. Grund genug, die
entsprechenden Produkte etwas genauer unter
die Lupe zu nehmen.

Im Bereich von fondsgebundenen Lebens- und
Rentenversicherungen beobachten wir der-
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Von Dr. Alexander Kling und
Dr. Jochen Rufy, Institut fiir Finanz- und Aktuarwissenschaften

zeit zwei grofle Trends: Zum einen werden
die angebotenen Policen immer flexibler. Die
Versicherer haben erkannt, dass sich das
Leben des Kunden im Verlauf der meist sehr
langen Policenlaufzeit oft dndert. Eine zeit-
gemifle Versicherung kann daher ganz ein-
fach an sich dndernde Lebensumstinde an-
gepasst werden.

Der zweite Trend ist die Kombination von
Chancen und Garantien. Policen, die zwar die
Chancen der Aktienmarkte nutzen aber gleich-
zeitig durch gewisse Garantien vor einem Wert-
verlust schiitzen, waren in den vergangenen
Jahren sehr erfolgreich. Ausgeldst wurde diese
Entwicklung durch verschiedene so genannte
Hochststandsgarantiefonds, die in Fondspoli-
cen ,eingebaut“ werden konnen. Diese Fonds
waren nicht zuletzt deshalb so erfolgreich, weil
sie mit drei einfachen Argumenten verkauft
werden konnen: die Aktienquote in den Fonds
kann bis zu 100% betragen; 100 % des Kapi-
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tals, das in die Fonds investiert wird, ist zum
Laufzeitende garantiert; die Fonds besitzen
eine 100%ige Hochststandsgarantie. Letzteres
bedeutet, dass ein Mal im Monat der aktuelle
Kurs des Fonds angeschaut wird. Wenn dieser
hoher ist, als an jedem Stichtag zuvor, dann
wird dieser neue Hochststand zum Laufzeit-
ende garantiert.

Neben dem ,,Klassiker“ Hochststandsfonde*
sind unseres Erachtens derzeit zwei neuere
Garantiemodelle besonders erwihnenswert:

Dies sind zum einen Garantien wie sie bei
fondsgebundenen Versicherungen in den USA
bei so genannten ,,Variable Annuities“ tiblich
sind. Dort steckt die Garantie nicht in einem
speziellen Garantiefonds. Auch ein Kunde,
der Garantien wiinscht, kann in ,,normale*
Investmentfonds investieren und entscheiden,
ob er vom Versicherer (nicht vom Fonds) ge-
gen eine zusitzliche Gebiihr eine Garantie er-
werben mochte. Dabei gibt es verschiedene
Arten von Garantien: garantierte Ablauf-
leistungen, garantierte Rentenleistungen und
Mindestgarantien fiir laufende Entnahmen
aus dem eigenen Fondsguthaben.

Das zweite Modell sind kundenindividuell ab-
gesicherten Garantien. Hier wird fir jeden
Kunden individuell nach einem mathema-
tischen Modell z. B. jeden Monat neu berech-
net, welcher Anteil seines Geldes maximal in
Aktien oder Fonds investiert werden kann,
ohne seine Garantie zu gefihrden. Aus tech-
nischen Griinden wird hierbei meist ein Fonds
verwendet, der beispielsweise innerhalb eines
Monats garantiert nicht mehr als 20% fallen
kann. Der Rest des Geldes wird in sichere In-
strumente — meist den ,,klassischen Deckungs-
stock® des Versicherers angelegt. Diese Be-
rechnung wird laufend aktualisiert. Derartige
Produkte werden unter der Bezeichnung ,,dy-
namische Hybridprodukte® (oft auch nicht ganz
korrekt als dynamische Wertsicherungskon-
zepte bezeichnet) derzeit von rund einem Dut-
zend deutscher Lebensversicherer eingesetzt.

Egal ob mit Hochststandsgarantie, amerika-
nisch oder kundenindividuell: Garantien kosten
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natiirlich Renditepotenzial. Es gilt aber auch,
dass effizient abgesicherte Garantien deutlich
weniger kosten als ineffizient abgesicherte
Garantien. Bei gleicher Garantie kann also ein
zeitgemafSes Produkt deutlich mehr in chancen-
reiche Anlagen investieren als dies bei ein-
fachen Garantieprodukten moglich wire. Dies
wird sich langfristig durch eine entsprechend
hohere erwartete Rendite auszahlen. Im Fol-
genden schauen wir uns deshalb das Chance-
Risiko Profil verschiedener Garantieprodukte
etwas genauer an.

Wie man Garantieprodukte

sinnvoll vergleichen kann

In Deutschland tibliche Vergleiche betrachten
in der Regel hypothetische Ablaufleistungen
unter der Annahme einer konstanten Fonds-
entwicklung nach (!) Fondskosten. Dies ist aus
mehreren Griinden irrefihrend: Zum einen
werden mit dieser Methode nur die Versiche-
rungskosten erfasst. Kosten innerhalb des
Fonds bleiben unberiicksichtigt. Versicherer,
die teure Fonds mit giinstigen Versicherungs-
kosten kombinie-
ren, erscheinen im
Vergleich  preis-
werter als sie sind.
Zum anderen sind
solche Vergleiche
ganzlich ungeeig-
net um Garantie-
produkte zu ver-
gleichen. Garantie-
kosten, die inner-
halb der Fonds
anfallen, werden
nicht berticksich-
tigt, da Fondskos-
ten ignoriert wer-
den. Dies gilt so-
wohl fur explizite
Garantiekosten (z.B. fiir den Kauf von Ab-
sicherungsinstrumenten im Fonds) als auch
fiir implizite Garantiekosten (z.B. die redu-
zierte erwartete Rendite aufgrund von Um-
schichtungen in risikodrmere Anlagen). Es
wird somit oft der Eindruck erweckt, dass
Garantieprodukte dasselbe Renditepotenzial
aufweisen wie Produkte ohne Garantie.

Dr. Jochen Ruf bei seinem
Vortrag auf dem

AssCompact Wissen Forum
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Um sowohl Kosten der Versicherung als auch
Kosten der Fonds zu erfassen, bietet sich an,
die Renditereduktion zu berechnen, die aus
beiden Kostenquellen resultiert. Diese Ge-
samtrenditereduktion 16st jedoch nicht das
Problem, dass Renditeeffekte, die aus Um-
schichtungen resultieren, nicht berticksichtigt
werden. Diese konnen nur im Rahmen eines
stochastischen Modells sinnvoll analysiert
werden. Hierzu werden mit einem Zufallszah-
lengenerator beispielsweise 10.000 mogliche
Entwicklungen fiir die zu Grunde liegenden
Fonds und alle anderen relevanten Groflen
unter Beriicksichtigung von Umschichtungen
erzeugt. In jeder moglichen Entwicklung wird
dann die Ablaufleistung der Police berechnet.
Aus deren ,,Hiufigkeitsverteilung kann man
dann Aussagen iiber das Chance-Risiko Profil
des Garantieprodukts und somit iiber die Ef-
fizienz der Garantieerzeugung ablesen.

Gerade Renditeeffekte, die aus laufendem Um-
schichten zwischen verschiedenen Kapitaan-
lagen resultieren (was bei Hochststandsfonds
beispielsweise zwischen Aktien und Renten
innerhalb des Fonds geschieht und bei dyna-
mischen Hybridprodukten

Ergebnisse fiir folgende Produktkategorien

dar:

B Fondspolice ohne Garantie: Der gesamte
Sparbeitrag des Kunden wird in einen Ak-
tienfonds angelegt.

B Dynamisches Hybridprodukt wie oben be-
schrieben.

m Statisches Hybridprodukt: Dies ist ein sehr
einfaches Garantieprodukt: Jeder Sparbei-
trag des Kunden wird zum Teil in das kon-
ventionelle Sicherungsvermogen des Ver-
sicherers und zum Teil in einen Aktien-
fonds investiert. Dabei wird so viel kon-
ventionell angelegt, dass die Garantie selbst
dann noch abgesichert ist, wenn alle Fonds
Totalverlust erleiden. Es finden keine lau-
fenden Umschichtungen statt.

B Hochststandsgarantiefonds: Der gesamte
Sparbeitrag des Kunden wird in einen
Hochststandsgarantiefonds wie oben be-
schrieben angelegt.

Fur die geschilderten Produkte ergibt sich fir
eine Laufzeit von 25 Jahren und einen Monats-
beitrag von 100 Euro das in der Abbildung
dargestellte Ergebnis:
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konkreter Tarife. Im Folgenden stellen wir
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Quelle: Institut fiir Finanz- und Aktuarwissenschaften

Die Abbildung verdeutlicht die Auswirkungen
verschiedener Garantiemodelle anhand mog-
licher Ablaufleistungen. Bemerkenswert ist
dabei, dass manche Garantiemodelle deutlich



effizienter als andere sind. So schneidet das
dynamische Hybridprodukt im Mittelwert
(roter Balken) sowie in guten Kapitalmarkt-
szenarien (oberer Rand des hellblauen Be-
reichs) fast so gut ab wie die fondsgebundene
Versicherung ohne Garantie. Das bedeutet,
dass dynamische Hybridprodukte trotz der
Garantie fast das Renditepotenzial einer fonds-
gebundenen Versicherung ohne Garantie er-
reichen. Die Garantie wird hier also sehr effi-
zient dargestellt.

Die anderen Garantieprodukte hingegen ha-
ben einen deutlich geringeren Mittelwert und
selbst bei extrem guten Kapitalmarktszenarien,
bei denen effizientere Garantieprodukte eine
Ablaufleistung von tiber 150 TEUR erzielen
konnen, wird hier eine Ablaufleistung von
90 TEUR nicht iiberschritten. Man verzichtet
bei diesen Produkten also fur die Garantie auf
einen sehr grofSen Teil des Renditepotenzials.
Allerdings schneidet das statische Hybridpro-
dukt bei schlechter Borsenentwicklung deut-
lich besser ab als das dynamische.

Bericht

Bei iiblichen Produktvergleichen schneidet
jedoch die Fondspolice mit Hochststands-
garantiefonds am besten ab, da die Sparbei-
trage des Kunden voll in den Hochststands-
garantiefonds investiert werden und fiir diesen
die gleiche Rendite wie fir einen Aktienfonds
unterstellt wird. Es bleibt zu hoffen, dass An-
bieter derartiger Vergleiche auf zeitgemafSe Ver-
gleichskriterien umstellen.

Die vergangenen Jahre waren von der be-
schriebenen ,,Evolution der Garantiemodelle“
gepragt. Erstaunlich ist jedoch, dass sich all
dies bislang ausschliefSlich in der Ansparphase
abgespielt hat. Die verbleibende Lebenser-
wartung eines 65-jahrigen ist jedoch hoch ge-
nug, dass auch hier noch Aktieninvestments
sinnvoll sind. In den nichsten Jahren miissen
daher Produkte entwickelt werden, die auch
in der Auszahlphase die Chancen der Aktien-
mirkte nutzen und dennoch garantiert lebens-
lange Leistungen bringen. Man darf also ge-
spannt sein, wie die Evolution der Fondspolicen
weitergeht.
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