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,Der Kaompf der Systeme

ist bislang ausgefallen”

Die Verwerfungen der jungsten Vergangenheit an den Kapitalmdarkten haben den
Fondspolicen arg zugesetzt. Langfristig kommen Anleger jedoch an der Produktgattung
nicht vorbei, wenn sie auf der Suche nach einer soliden Altersvorsorge sind. Das ergab
ein Gesprach von Vertretern fuhrender Anbieter mit Cash..

Das Gesprdch fuhrte Frank O. Milewski

Das Gros der Experten hat die Finanz-
und Wirtschaftskrise bereits fiir been-
det erklart. Haben sich damit auch
Fondspolicen oder Fondssparpliine mit
Garantie iiberlebt?

Tiedemann: Nein, ganz im Gegen-
teil. Gerade in diesen Zeiten werden
vom Kunden Garantien, die auch
schriftlich fixiert sind, ganz klar gefor-
dert. Das macht unsere aktuelle Um-

Absicherung, das insbesondere in der
Auszahlphase die Schifchen ins Tro-
ckene bringt, von enormer Bedeutung.
Breiting: Friiher gab es lediglich die
‘Wahl zwischen Rendite oder Sicherheit.
Mittlerweile gibt es eine ganze Palette
von Produkten, die beides konnen und
die bestens geeignet sind, den Vermitt-
ler bei der Kundenansprache zu unter-
stiitzen. Nicht zuletzt fiihren die heuti-

che, zum anderen erzielt die klassische
Lebensversicherung risikoadjustiert
selbst in schwierigem Umfeld bislang
gute Ergebnisse. Auch sollte man nicht
vergessen, dass die Leistungsfahigkeit
des Versicherers auch im Rentenbezug
einer Fondspolice von hoher Bedeu-
tung ist. Ergidnzend dazu bieten wir
dem Kunden auch intelligente Pro-
dukte, die zwischen der sicheren kon-

Hintergrund der niedrigen Aktien-
quoten in den Deckungsstocken in
der Zukunft sicher nicht leichter wird,
den unausweichlichen Inflationsaus-
gleich zu erwirtschaften. Da bietet die
Fondspolice grundsitzlich bessere
Chancen fiir eine nachhaltig positive
Rendite.

Breiting: Es stellt sich ja in der Tat die
Frage, wenn ich als Anleger fiirs Alter
vorsorgen will, ob ich in Staatsschulden
oder in Produktiv-Kapital investieren
mochte. Angesichts der von Experten
prognostizierten Entwicklung ist es si-
cherlich kliiger, in Aktien zu investie-
ren als in einen Deckungsstock, der von
einer steigenden Inflationsrate aufge-
fressen wird.

Eingangs fiel der Satz, Fondspolicen
sind ein wichtiges Vehikel, um Ver-
mittler und Kunden gliicklich zu ma-
chen. Wie wichtig sind denn die Pro-
dukte fiir den wirtschaftlichen Erfolg
der Versicherer und Investmentgesell-
schaften?

bringen Stabilitét, was die Zu- und Ab-
fluisse betrifft. AuBerdem verstetigt es
das Einkommen beim Vermittler. Ne-
ben dem reinen Fondsgeschiéft werden
Garantieprodukte eines der groBen
Standbeine werden.

Zoellner: Um jeder Zielgruppe ge-
recht zu werden und stetigen Ge-
schiftsverlauf zu haben, sollte eine Ge-
sellschaft alles anbieten konnen. Der-
zeit leiden die Fondspolicen zwar ein
wenig aufgrund der Entwicklung an
den Kapitalmérkten. Dies wird sich
mittelfristig wieder umkehren. Mit ver-
schiedenen Anlagemoglichkeiten nut-
zen wir zudem Cross-Selling-Potenzial
in den unterschiedlichen Schichten.
Gosen: Da muss ich ein wenig wider-
sprechen. Altersvorsorge ist ein lang-
fristiges Geschéft und angesichts der
zunehmenden Volatilitdten an den Ka-
pitalmérkten bietet einzig und allein
die Fondspolice ein nachhaltiges, fiir al-
le Phasen passendes Vorsorgekonzept.
Aus diesem Grund haben wir uns bei
Skandia seinerzeit ganz bewusst dafiir

ihre Rennlisten iiberholt sind. Grof3e
Anbieter iiberlegen derzeit, wie sich
Renditen greifbarer machen lassen. Si-
cherlich iiberholt ist es, wenn der Ver-
mittler lediglich die Police des Anbie-
ters verkauft, der die Rendite am kre-
ativsten prognostiziert.

Gosen: Klar ist: Garantien kosten
Geld und damit Rendite. Wie viel
hidngt von Variablen ab, die sich im
Zeitverlauf dndern und die man nur
prognostizieren kann. Fir mich fithrt
das aber eher zu der grundsitzlichen
Frage, welche Erwartungen ich schiire.
Als Kunde muss ich mich schon ent-
scheiden, ob und zu welchem Zeit-
punkt ich eher Sicherheit will oder
eher Rendite. Die Eier legende Woll-
milchsau, die alles gleichzeitig kann,
gibt es nicht. Die Frage, bekomme ich
beispielsweise acht Prozent Rendite in
einem Garantiefonds beziehungsweise
wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit,
dass ich sie bekomme, halte ich ehrlich
gesagt fiir ein bisschen vermessen. Ein
Garantiefonds ist schlielich dazu kon-

Marlies Tiedemann, Leiterin Produktmanagement, Moneymaxx

frage bei Maklern deutlich, die unsere
Vertriebsservice-Gesellschaft, die ma-
klermanagement.ag gemeinsam mit
Towers Perrin durchfiihrt. In der Ma-
klerschaft herrscht dagegen tatséch-
lich eher der Gedanke vor, dass Pro-
dukte mit Garantien eigentlich iiber-
fliissig sind, weil auch die Offerten oh-
ne eine Absicherung ausreichend ren-
ditestark sind.

Gosen: In den letzten Jahren haben
sich die Kapitalmarkte sehr volatil ge-
zeigt. Diese Entwicklung wird sich in
den kommenden Jahren sicher nicht
umkehren, sondern eher verstirken.
Aus diesem Grund ist ein Produkt mit

gen Produkte mit Absicherung Anleger
an die Aktienanlage heran, an die sie
sich sonst nie herangetraut hitten.
Tiedemann: Hinzu kommt, dass die
klassischen Anlageformen im Rahmen
einer langfristig angelegten Altersvor-
sorge aufgrund ihrer Ergebnisse immer
unattraktiver werden. Die Gesell-
schaften werden also in Zukunft ge-
zwungen sein, iiber Alternativen nach-
zudenken. Und dabei sind fondsge-
bundene Produkte mit Garantie sicher
die ideale Losung.

Zoellner: Ich wiirde es nicht ganz so
einseitig sehen. Zum einen sprechen
die Absatzzahlen eine andere Spra-

Martin Gosen, Head of Corporate Communications, Skandia

ventionellen Anlage und der ,schar-
fen“ Fondspolice liegen und so den
Garantiegedanken mit der Aktienkul-
tur verbinden.

Worin liegen denn die Vorteile einer
Fondspolice mit Garantie gegeniiber
einer klassischen Rentenversicherung?
Gosen: Sie ist einfach flexibler und in-
dividueller steuerbar. Gerade wenn ich
einen Vertrag iiber 30 Jahre abschlie3e,
wiirde ich mich nicht wohl dabei fiih-
len, mégliche Chancen, die sich an den
Kapitalmérkten bieten, von vornherein
auszuschlieBen. Hinzu kommt, dass es
fiir klassische Produkte vor dem
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André Zoellner, Produktmanager, Condor Lebensversicherung  Frank Breiting, Leiter Private Altersvorsorge, DWS Investments

Tiedemann: Ganz gleich fiir welche
Variante der Absicherung sich eine
Gesellschaft entschieden hat, ist es
enorm wichtig, derartige Produkte an-
zubieten. Andernfalls wiirde ein stetig
wachsender Teil des Geschifts einfach
wegbrechen. Denn es gibt immer mehr
Kunden, die einfach keine Produkte
ohne Garantie mehr wollen.

Breiting: Fiir uns als Fondsgesellschaft
wird es zunehmend wichtig. Denn wir
erleben das Auf und Ab an den Kapi-
talmirkten hautnah durch die un-
mittelbaren Abfliisse, wenn es schlecht
lauft und vice versa. Das Altersvorsor-
gegeschift und die Garantiemodelle

entschieden, ausschlieBlich diese Pro-
duktvariante anzubieten — auch wenn
uns die Entwicklung in den letzten
Monaten zugegebenermaf3en nicht so
besonders viel Spafl gemacht hat. Aber
solche Durststrecken durchzustehen,
starkt letztlich das Geschéiftsmodell
und die Marktposition.

Kritiker bemiingeln, dass es bisher
nicht gelungen ist, die Auswirkungen
der Garantie auf die Ablaufrendite
darzustellen. Warum ist das so und gibt
es Losungsansiitze?

Breiting: An Losungen wird gearbei-
tet. Die Softwareanbieter wissen, dass

zipiert worden, Hochststande abzusi-
chern, aber nicht, eine Zielrendite von
acht Prozent zu erwirtschaften. Zu die-
sem Zweck bietet der Kapitalmarkt
andere Produkte, die dann aber weni-
ger Sicherheit gewidhren. Trotzdem
kann man natiirlich einen Garantie-
fonds so verbessern, dass er auch in vo-
latilen Phasen gute Ergebnisse erzielt,
wie wir das beispielsweise bei unserem
Skandia Euro Guaranteed gemacht
haben.

Breiting: Wenn der Garantiefonds nur
dazu da wire, meine Beitragsgarantie
zu gewihrleisten, brauchte ich nicht zu
investieren. Als Kunde mochte ich bei-
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+Es wird zukiinftig viele Innovationen fiir die Verrentungs-
phase sowie ein Feintuning bestehender Konzepte geben”

Frank Breiting, DWS Investments

des — Rendite und Garantie. Und die-
se Mischung muss sich darstellen las-
sen, das heif3t wie viel Rendite bekom-
me ich als Kunde und bei welcher Ab-
sicherung.

Tiedemann: Ich finde diese Diskus-
sion schwierig zu fithren. Denn die Ga-
rantie ist nur ein kleiner Teil des Pro-
dukts. Ich glaube, es ist viel wichtiger —
und das muss der Berater leisten — sich
das gesamte Produkt mit allen Eigen-
schaften anzuschauen und dann zu
entscheiden, was fiir den Kunden das
Beste ist.

Zoellner: Ich glaube ebenso wie Herr
Breiting, dass wir eine neue Betrach-
tung der Produkte zum Vergleich be-
notigen. Es kann ja durchaus sein, dass
es bei einem Garantiefonds nicht nur
um Renditeerzielung geht. Aber wir
wissen natiirlich, dass manche Wer-
bung so tut, als gdbe es die Garantie
umsonst. Nun ist es sicherlich nicht
wiinschenswert, dass der Vermittler
mit einem stochastisch ermittelten Ver-
teilungsschliissel auf den Kunden los-
geht. Muss er aber auch nicht. Er soll-
te lediglich ein Bild zeichnen konnen,
wie die Produkte anndhrend in Rela-
tion platziert sind. Dazu reicht es mog-
licherweise bereits, dem Vermittler zu
sagen, dass die Absicherung je nach
Kapitalmarkt und Laufzeit durchaus
ein bis zwei Prozent Rendite kosten
kann. Dann versetzen wir ihn ndmlich
in die Lage zu entscheiden, wie viel Al-
tersvorsorge dieser Betrag den Kunden
kostet. Ohne diese Information kann
das gute Produkt Investmentfonds
langfristig Schaden nehmen. Wenn der
Garantiefonds einem Aktienfonds
gleichgstellt wird, dann werden wir
langfristig Argumentationsprobleme
bekommen.

Kommen wir zu den Absicherungs-
konzepten. Gestern war CPPI, heute
heifit das Zauberwort VPPI oder
I-CPPL. Ist das der Stein der Weisen?
Breiting: In meinen Augen ist sehr
vieles primdr Marketing und Feintu-
ning. Das CPPI-Konzept wurde in den
1980er-Jahren erfunden und seitdem
hat sich rein mathematisch nichts re-
volutiondr Neues entwickelt. Das be-
stehende Konzept ist aber verfeinert
worden. Eine echte Innovation ist die
Massenindividualisierung von Garan-
tien, also die Tatsache, dass jeder Kun-
de eine maBgeschneiderte Garantie
und dazu passende Investments be-
kommt.

Gosen: Im Moment ist VPPI sicherlich
als solches anzusehen. Natiirlich will
ich nicht ausschlieBen, dass es voll-
standig neu entwickelte Losungen gibt.
Allerdings diirfen solche Konzepte un-
ter dem Strich nicht mehr kosten als die
Absicherungsmechanismen, die es heu-
te bereits gibt.

Zoellner: Die Steuerung einer indivi-
duell zugeschnittenen Garantie auf
Ebene des einzelnen Vertrags ist hin-
gegen schon sehr innovativ. Wenn Sie
mich vor zehn Jahren gefragt hétten,
wann dies moglich sein wird, hétte ich
Thnen vermutlich gesagt: nie. Denn da,
wo die Garantie bei kurzer Laufzeit
teurer sein kann, ist auch das Risiko
groBer, Geld zu verlieren. Bei langen
Zeitraumen mit hoheren Risikobud-
gets sinken die impliziten Garantiekos-
ten, was gerade im Vorsorgegeschift
ein Vorteil ist. Dariiber hinaus ist na-
tiirlich eine Flexibilisierung der Ga-
rantien zunehmend wichtig, weil sich
iiber den Zeitraum von 30 Jahren die
Meinung beziehungsweise auch die
Lebenssituation des Kunden dndern

wird. Dies beriicksichtigen unsere Pro-
dukte automatisch oder auf Zuruf.
Allerdings glaube ich nicht, dass VPPI-
Konzepte bereits die Endlosung sind.
Denn wenn der Einbau eines relativ
simplen Volatilitdtsfaktors das A und O
wire, miisste es ja lauter erfolgreiche,
volatilitdtsgesteuerte Aktienfonds ge-
ben, die ich so nicht sehe. Fondsgesell-
schaften werden kiinftig noch preis-
wertere Losungen anbieten oder aber
die Rendite-Risiko-Wahrscheinlichkeit
ihrer strukturierten Produkte weiter
verbessern.

Tiedemann: Die flexible Steuerung
der Garantien iiber mehrere Topfe mit
einem monatlichen Umschichtungs-
mechanismus ist zweifelsohne eine In-
novation. Allerdings stellen wir fest,
dass der Kunde damit gar nicht so viel
anfangen kann, das muss er auch nicht.
Er spiirt die Leistungsfidhigkeit des
Produkts mit einer hohen Partizipation
am Kapitalmarkt und einer harten Bei-
tragsgarantie.

Erfahrungsgemiif nutzen Kunden die
Moglichkeit kaum, in die Fondsaus-
wahl einzugreifen. Liegt das am man-
gelnden Wissen darum?

Tiedemann: Das Wissen ist meiner
Ansicht nach durchaus vorhanden. Ich
denke aber, es ist bis zu einem gewissen
Grad die Meinung, bei Vertragsab-
schluss bereits das Richtige getan zu
haben. Unsere Recherchen haben zu-
dem ergeben, dass Kunden, die viel in
ihren Depots bewegen und Fonds aus-
getauscht haben, meist schlechter ge-

~Zunehmende Volatilitaten
machen Fondspolicen zum
Investment der Zukunft”

Martin Gosen, Skandia
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~Fur den breiten Markt der
Altersvorsorge sind Variable
Annuities keine Konkurrenz”

André Zoellner, Condor Versicherungen

fahren sind, als wenn sie nicht einge-
griffen hatten.

Breiting: Der Kunde weil} im Zweifel
auch nicht wirklich, ob und welchen
Fonds er bei dem Auftreten einer be-
stimmten Situation an den Kapital-
mérkten in der Asset Allocation aus-
tauschen soll. Und der Berater, der es
vielleicht beurteilen kdnnte, steht na-
tiirlich bei einer Fehlallokation auch in
der Haftung. Also vermeidet auch er
im Zweifel oft Anpassungen.
Zoellner: AufBlerdem bieten ldangst
nicht alle Produkte diese Moglichkeit.
Derzeit dominieren noch die Hochst-
standsprodukte den Markt, bei denen
es keine variable Garantiegestaltung
gibt. Aus Kundensicht ist es auch hier
von Vorteil, dass es zum einen den
Autopiloten gibt und zusitzlich ein in-
dividuelles Eingreifen jederzeit mog-
lich ist.

Tiedemann: Um noch einmal auf die
Eingangsfrage zuriickzukommen: Ich
rechne in den kommenden Jahren
nicht mit spektakuldren Neuentwick-
lungen, sondern eher mit einer Weiter-
entwicklung der bereits bestehenden
Modelle.

Spektakuliir war auch die deutsche
Markteinfiihrung der Variable Annui-
ties im vergangenen Jahr. Mittlerweile
ist es um den Heilsbringer aus den
USA allerdings sehr ruhig geworden.
Was sind die Griinde?

Gosen: Eine endgiiltige Bewertung ist
aufgrund der kurzen Historie noch

schwierig. Angesichts der Tatsache,
dass einige Anbieter, die mit diesen
Produkten sehr schnell in Deutschland
gestartet sind, nicht sehr gliicklich sind,
weil3 ich nicht, ob es sich bei Variable
Annuities tatsdchlich um ein nachhal-
tiges Konzept handelt. Fiir mich haben
sich bislang lediglich Wertsicherungs-
konzepte auf der Basis von Garantie-
fonds bewihrt.

Zoellner: Der Idee kann ich grund-
sétzlich einiges abgewinnen, wenn es
denn funktioniert und der Produktge-
ber dies iiber den langen Vorsorgezeit-
raum auch durchhilt. Die Produkte,
die am Markt sind, weisen einige
Schwachstellen auf. Die meisten bieten
entweder eine garantierte Rente oder
eine garantierte Kapitalabaufleistung.
Der Kunde mochte aber in der Regel
beides. Hinzu kommt, dass eine flexible
Steuerung der Garantien und eine freie
Fondsauswahl haufig fehlen. Fiir den
breiten Markt der Altersvorsorge sind
Variable Annuities keine Konkurrenz.
Der von vielen erwartete Kampf der
Systeme ist bislang also ausgefallen.
auch weil es auslidndische Garantien
derzeit etwas schwer haben.

Breiting: Es ist generell schwierig, iiber
einen so langen Zeitraum ein Produkt
abzuschlieBen, bei dem ein Zusam-
menbrechen von Derivatemirkten wie
gerade gesehen, das gesamte Modell
funktionsunfihig macht. Der Produkt-
geber verpflichtet sich im Vorhinein, ei-
ne bestimmte Rendite zu klar festge-
legten Kosten zu erwirtschaften. Das
kann fiir den Versicherer extrem teuer
und riskant werden.

Tiedemann: Es wird durchaus Kun-
dengruppen geben, fiir die diese Pro-
dukte das richtige Vehikel darstellen.
Fiir das Breitengeschéft sind VA-Pro-
dukte allerdings noch nicht reif genug.
Es sei denn, es sollen ganz spezielle
Vorsorgesituationen befriedigt werden,
zum Beispiel zur Gestaltung der Vor-
sorge bei Beginn der Rentenphase.

Letzte Frage. Wie sieht die Zukunft der
Fondspolice mit oder ohne Garantie
aus Ihrer Sicht aus?

Tiedemann: Die Zahl der Vertrige
wird zunehmen, da man aufgrund der
komplexen Situation an den Kapital-
mairkten am Thema Investment nicht
mehr vorbeikommen wird. Es wird
noch flexiblere Losungen fiir die Zeit
nach Rentenbeginn geben.

Breiting: Ich sehe auch, dass es zu-
kiinftig viele Innovationen fiir die Ver-
rentungsphase geben wird und ein
Feintuning bestehender Konzepte
Platz greifen wird. In Sachen Regulie-
rung im Nachgang der Krise war vom
Gesetzgeber bislang wenig zu horen.

Das diirfte sich aber nach der Bundes-
tagswahl dndern.

Gosen: Wir sind weiter von dem
aulBerordentlichen Potenzial der
Fondspolice tiberzeugt —sei es nun mit
oder ohne Garantie. Nicht zuletzt des-
halb, weil die Lage an den Kapital-
markten auch in Zukunft volatil blei-
ben diirfte und daher die Fondspolice
als ebenso sicheres wie flexibles und in-
dividuelles Vorsorgekonzept gefragt
bleiben wird.

Zoellner: Ich denke, dass die Renditen
kiinftig noch stdrker aus der Realwirt-
schaft kommen werden. Dafiir ist eine

~Fondspolicen mit Garantie
sind ein enorm wachsendes
Segment fiir jede Assekuranz”

Marlies Tiedemann, Moneymaxx

Fondspolice mit ihrer Moglichkeit, in-
dividuell in Produktivvermogen zu in-
vestieren, ideal. Vielleicht wird mit zu-
nehmendem Wissensstand diese Pro-
duktgattung zum mehrheitlich genutz-
ten Vorsorgeprodukt der Deutschen.
Ob mit oder ohne Garantie sollte dann
jeder selbst entscheiden konnen.
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