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(Reale) Chancen und Risiken von Garantieprodukten
Grundlegende Zusammenhänge

Zusammenhang zwischen Inflation und der Wertentwicklung von Aktieninvestments

Die langfristig kumulierte Aktienrendite korreliert positiv mit der langfristig kumulierten Inflation.

intuitive Begründung: 

Wissenschaftliche Analysen bestätigen dies (Quellen siehe Studie, S. 19).

Konsequenz: Zusammenhang zwischen Garantien und realen (!) Chancen und Risiken von 
Altersvorsorgeprodukten

Es gibt zwei wesentliche Risiken für die Kaufkraft der Leistung:

Das Risiko der (zufälligen) Wertschwankungen von Aktien wird geringer , wenn die Garantie 
des Produkts erhöht wird. 

Das Risiko, das aus der Inflation resultiert wird höher , wenn die Garantie des Produkts erhöht 
wird. Eine rein nominale Betrachtung ignoriert diesen Aspekt.

Welcher Effekt dominiert, hängt insbesondere stark von der Volatilität der Aktienmärkte ab.

Quantitative Analysen sind erforderlich.
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(Reale) Chancen und Risiken von Garantieprodukten
ifa -Analysen zu diesem Thema
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Frage: Wie wirken Garantien 
auf nominale und reale 
Chancen und Risiken bei 
langfristigen Sparprozessen?

Auftraggeber: Union 
Investment

Kostenloser Download unter 
www.ifa -ulm.de/Studie -
Inflation.pdf

Frage: Wie können 
bedarfsgerechte Garantien im 
Rahmen der bAV angeboten 
werden?

Auftraggeber: Allianz Leben

Kostenloser Download unter 
www.ifa -ulm.de/Garantien -
bAV.pdf

Frage: Lassen sich die PEPP -
Anforderungen erfüllen?

Auftraggeber: 
Versicherungsverband 
Österreich (VVO)

Kostenloser Download unter 
https://www.ifa -
ulm.de/index.php?id=251

http://www.ifa-ulm.de/Studie-Inflation.pdf
http://www.ifa-ulm.de/Garantien-bAV.pdf
https://www.ifa-ulm.de/index.php?id=251


(Reale) Chancen und Risiken von Garantieprodukten
Ausgewählte Ergebnisse

Kernaussagen der Studie: 

Aktuell sind Garantien besonders teuer.

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

Auch für sicherheitsorientierte Kunden können niedrigere 
Garantieniveaus bedarfsgerecht sein.

Zu viel Garantie (in der Dimension Euro) kann das Risiko 
(in der Dimension Kaufkraft) sogar erhöhen.

Sicherheit und Garantie ist nicht dasselbe!

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

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

Die gesetzliche Mindestgarantie bei Riester und in der BZML 
ist im aktuellen Zinsumfeld nicht sinnvoll.
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(Reale) Chancen und Risiken von Garantieprodukten
Ausgewählte Ergebnisse

Dynamisches Hybridprodukt
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Nominal:

Garantiereduktion erhöht 
Chancen und Risiken.

Chance erhöht sich 
besonders stark, wenn 
Niveau vor Absenkung in 
der Nähe der maximal 
möglichen Garantie war. 

Risiko wird stärker erhöht 
als Chance.

Real:

Garantiereduktion erhöht 
Chancen in ähnlichem 
Umfang wie nominal.

Risiko erhöht sich kaum. 
(In anderen Beispielen 
sinkt das Risiko sogar.)

Mean +~1%+~1/2%+~1/4%
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Gedanken zur Produktentwicklung
Grundsätzliche Gedanken zu nominalen Garantien

Im aktuellen Umfeld stellt sich grundsätzlich die Frage, ob nominale Garantien grundsätzlich sinnvoll 
sind und nicht durch et was anderes ersetzt werden sollten. 

Strategien, die ein gewisses (ggf. kundenindividuelles) Mindest - Anlageziel zu einem gewissen 
Zeitpunkt anstreben, ohne es zu garantieren (Wertsicherung ohne Garantie)

z.B. Ideen zur Erreichung eines Inflationsausgleichs
Dynamisches Hybridprodukt, welches als Investitionsziel einen Inflationsausgleich anstrebt, 
ohne diesen zu garantieren

siehe auch Ergebnisse aus

Graf, S., Kling, A., Härtel, L., Ruß, J. (2014). The Impact of Inflation Risk on Financial Planning
and Risk - return Profiles . ASTIN Bulletin, Volume 44 (2): 335 -365 .

Die Berechnungen wurden in einem anderen Modell durchgeführt als in den folgenden 
Kapiteln diskutiert wird.
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Gedanken zur Produktentwicklung
Akademische Arbeiten

Nominale Renditen

signifikante Reduktion des Inflationsrisikos durch Modifikation der Produkte möglich
Hinweis: Ergebnisse wurden mit einer Zins -Kalibrierung aus dem Jahr 2014 
gerechnet.
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Reale Renditen



Gedanken zur Produktentwicklung
Ausgestaltung von Produkten in der Ansparphase

Zur Ausgestaltung der Produkte

Die bisherigen Ausführungen beschäftigten sich lediglich sehr grundsätzlich mit der Frage, wie viel 
Garantie in welchem Umfeld sinnvoll ist.

Auf die Frage, ob ein Produkt in einem gegebenen Umfeld grundsätzlich geeignet ist, scheint die 
Bauweise der Produkte einen eher geringen Einfluss zu haben.

Die Bauweise der Produkte kann aber dennoch gewisse wichtige Eigenschaften des Produkts sowohl 
aus Kundensicht (z.B. konkretes Chance -Risiko -Profil bei gegebener Garantie) als auch aus 
Unternehmenssicht (Profitabilität, Risiko) unter Umständen stark beeinflussen.

Ausgewählte Aspekte

statische vs. dynamische Hybridprodukte vs. Indexprodukte
Zusammenspiel von Aktienquote und Garantieniveau

Flexibilität vs. Komfort -Varianten in der Kapitalanlage
Möglichkeit zum Austausch von Fonds und Anpassung an geänderte Rahmenbedingungen
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Trends bei Hybridprodukten
Statische und dynamische Hybridprodukte

Im Folgenden stellen wir aktuell beobachtete Markttrends bei (statischen und dynamischen) 
Hybridprodukten (beide als bekannt vorausgesetzt) dar.

Wir erwarten in diesem Bereich kurzfristig keine signifikanten Änderungen.

Statische Hybridprodukte

Statische Aufteilung der Beiträge in klassischen und fondsgebundenen Teil, die im Wesentlichen 
nicht verändert wird. Es findet i.A. keine Reallokation zwischen den Töpfen statt.

ein oft beobachteter Trend: Beitragsaufteilung wird nicht mehr durch eine vorgegebene 
(endfällige) Garantie bestimmt, sondern vom Kunden selbst gewählt.

Eine Garantie ergibt sich damit implizit aus der Wahl der Allokation des Kunden.

Dynamische Hybridprodukte

Dynamische Aufteilung des Guthabens in klassischen und fondsgebundenen Teil. Es finden in der 
Regel häufige Umschichtungen zwischen den Töpfen statt.

häufig beobachtete Trends: Absenkung von Garantien, solvenzoptimierte Ausgestaltung 
(insbesondere Reduktion/Elimination des Umschichtungsrisikos), Verzicht auf 
Wertsicherungsfonds und Ausgestaltung von Komfort -Varianten

Details folgen
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Innovative Rentenbezugsphasen
Einführung und Motivation: Neue Produkte für die Rentenbezugsphase

Der Markt für Renten wird wachsen .

Zielgruppe 50+ ist Wachstumstreiber.

großer Bedarf an Rentenversicherungen und 
Notwendigkeit einer größeren Produktvielfalt 

Problem: geringe Akzeptanz

https://www.ifa -ulm.de/Studie -Rente.pdf

Weiterer Aspekt: Für Versicherer sind klassische 
Renten riskant und kapitalintensiv.

Anreiz zur Produktentwicklung auch von 
Versichererseite
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https://www.ifa-ulm.de/Studie-Rente.pdf


Innovative Rentenbezugsphasen
Wo ist Platz für Innovation?
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innovative Kapitalanlage

Flexibilität nach Rentenbeginn

zusätzliche Einflussfaktoren

Auslagerung Langlebigkeitsrisiko

www.ifa -ulm.de/innovative - renten

http://www.ifa-ulm.de/innovative-renten


Innovative Rentenbezugsphasen
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Fonds - und Indexgebundene Rentenbezugsphasen
Anteilsrente und sonstige Ideen

Ausgangspunkt: Rente in Fondsanteilen ( Anteilsrente )

Der Kunde bekommt den EUR -Gegenwert einer vorab bestimmten Anzahl von Fondsanteilen 
ausbezahlt.

Der Versicherer übernimmt das Leistungsversprechen einer lebenslangen Rente .

Die Höhe der Rente ergibt sich aber aus dem jeweils aktuellen Wert des Fonds bei 
Rentenzahlung.

Konsequenzen: Rentenhöhe schwankt mit dem Wert der entsprechenden Anteile.

Prinzipiell kann jedes Produktkonzept aus der Ansparphase auf die Rentenbezugsphase 
übertragen werden.

verschiedene Chance - Risiko - Profile auch in der Rentenbezugsphase

hohe Garantierente und geringe Chance auf Rentensteigerung

geringere Garantierente und höhere Chance auf Rentensteigerung

insbesondere vor dem Hintergrund der aktuellen und unsicheren 
Inflationsentwicklung sinnvoll
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Fonds - und Indexgebundene Rentenbezugsphasen
Produkte mit innovativer Kapitalanlage

28 © Oktober 2022 Aktuelle Trends bei kapitalmarktnahen Altersvorsorgeprodukten





Innovative Rentenbezugsphasen
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Flexibilität im Rentenbezug
Produkte mit besonderer Flexibilität nach Rentenbeginn
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Zusätzliche Einflussfaktoren
Beispiele für gesundheitsabhängige Renten

Beispiel aus Deutschland: LV1871 eXtra Rente

Quelle LV1871

Beispiel aus UK 

Quelle: http://www.sharingpensions.co.uk/pension_annuity3.htm
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Zusätzliche Einflussfaktoren
Übersicht über Produkte in Deutschland
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Zusätzliche Einflussfaktoren
Übersicht über Produkte in Deutschland

Anbieter und Produkt Produkttyp

Alte Leipziger: Pflege -Option Pflege -Option (Modell A)

Barmenia: PrivatRente Invest mit Pflege -Option Pflege -Option (Modell A)

Basler: erhöhte Rente bei Pflegebedürftigkeit Pflege -Option (Kein Standardmodell)

Gothaer: PflegeRent -Option Pflege -Option (Modell A)

HanseMerkur: Pflegeoption Pflege -Option (Modell B)

HDI Leben: Rentenbezug mit erhöhter Altersrente bei Pflegebedürftigkeit Pflege -Option (Kein Standardmodell)

LV1871: eXtra -Renten -Option Gesundheitsabhängige Rente

LV1871: Pflege -Option Pflege -Option (Modell A)

Liechtenstein Life: Option Rente Plus Gesundheitsabhängige Rente

Münchener Verein: HandwerkerRente Rente abhängig vom Beruf

Münchener Verein: PflegeOption Pflege -Option (Modell A)

neue leben: Pflegeoption Pflege -Option (Kein Standardmodell)

Nürnberger: Option auf erhöhte Rente bei Pflegebedürftigkeit Pflege -Option (Modell B)

Provinzial NordWest : Pflegerentenoption Pflege -Option (Modell B)

Signal Iduna: Pflegeoption Pflege -Option (Modell A)

TARGO Leben: Pflegeoption Pflege -Option (Kein Standardmodell)

Universa : Pflegeoption Pflege -Option (Modell A)

Volkswohl Bund: Rente PLUS Option Pflege -Option (Modell A)
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Innovative Rentenbezugsphasen
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Institut für Finanz - und Aktuarwissenschaften
Kontaktdaten

Prof. Dr. Alexander Kling

Partner

+49 (731) 20 644 -242

a.kling@ifa -ulm.de
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