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Titel
Lebensversicherungen

Wie geht es der
Lebensversicherung?

Einst waren die Vertrage Geldmaschinen, heute ist das Modell hinter ihnen sanierungs-
bedurftig. Fiir wen sie sich noch lohnen, was neuartige Policen taugen — und wie
Gegner und Beflurworter argumentieren VONMARKUS HINTERBERGER UND MARTIN REIM
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Was rund um Lebensversicherungen

Schaurig wie bei Hitchcock: wichtig ist — von Varianten und Garantien

Lebensversicherungen waren
jahrzehntelang ein Liebling der
Sparer. Nun scheinen sich die
Zinsen schier aufzulésen
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Alternativen zu klassischen Policen:
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itten in Deutschland steht

eine riesige Geldmaschine.

Sie wird gefiittert von Spa-

rern, die Monat fiir Monat
drei Milliarden Euro hineinstecken. Aufs
Jahr gerechnet entspricht dies dem Bun-
desbudget fiir Verkehr. Die Rede ist von
Kapitallebens- und privaten Rentenver-
sicherungen mit gesetzlichem Garan-
tiezins. Gut 50 Millionen dieser soge-
nannten klassischen Policen gibt es in
Deutschland.

Jahrzehntelang produzierte diese Ma-
schine regelmiflig gute Gewinne fiir die
Einzahler. Man ahnte zwar, dass das In-
nenleben der Maschine kompliziert ist.
Man sah auch, dass andere in erhebli-
chem Umfang profitierten — namentlich
Versicherer und Vermittler. Doch all die-
se Dinge waren so lange egal, wie fiir die
Sparer gentigend abfiel.

Doch mittlerweile wird der Strom der

uszahlungen immer diinner. Wahrend
es in den 90er-Jahren schon mal sieben
Prozent Rendite gab, lag der Wert zuletzt
bei knapp der Hélfte. Neu abgeschlosse-
ne Policen werfen sogar erheblich weni-
ger ab, mit weiter fallender Tendenz.
Und bei all diesen Zahlen sind die Kosten
noch nicht mal einberechnet.

Was ist los mit dem einstigen Erfolgs-
modell? Das wollen wir auf den néchsten
Seiten kldren. Wie auch Fragen, die sich
viele Sparer stellen: Soll ich meine alte
Lebensversicherung kiindigen? Soll ich
eine neue abschlieRen? Was ist dran an
den vielfdltigen Alternativen zu den klas-
sischen Policen, die viele Anbieter pro-
pagieren? Muss ich mir Sorgen machen,
dass mein Anbieter pleitegeht?

Die Frage, warum es mit klassischen
Policen abwirtsgeht, ist rasch beantwor-
tet. Um den jihrlichen Garantiezins plus
eventuelle Uberschiisse darzustellen,
miissen die Anbieter eine jihrliche Ren-
dite sicherstellen. Das ging jahrzehnte-
lang problemlos {iiber Staatsanleihen.
Seitdem deren Verzinsung teilweise un-
ter die Nulllinie gerutscht ist, haben die
Anbieter ein unlosbares Problem. Sie
verdienen schlicht nicht genug, um die
hohen Garantiezinsen beilaufenden Ver-
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Abwirts Der Garantiezins wird
im kommenden Jahr erneut sinken

Garantiezins fiir Lebensversicherungen in %
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Gesetzlicher jahrlicher Hochstrechnungszins auf den Sparbei-
trag (Einzahlungen minus Kosten) fiir neu abgeschlossene
Kapitallebens- und private Rentenversicherungen; Quelle: Ge-
samtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft €uro

tragen (mitunter bis zu vier Prozent) zu
erwirtschaften, gleichzeitig neuen Ver-
trdgen kundenfreundliche Renditen zu
ermoglichen und die staatlich geférder-
te Riicklage namens Zinszusatzreserve
fiir noch schlechtere Zeiten als die jetzi-
gen zu bedienen.

Ergebnis: Nur noch eine Minderheit
von Anbietern offeriert Policen mit Ga-
rantiezins. Und wer sie noch im Pro-
gramm hat, liegt teilweise unter dem
aktuellen gesetzlichen Hochstwert von
0,9 Prozent. Zugleich schwindet das In-
teresse der Kunden. Im vergangenen
Jahr wurde nicht einmal mehr eine Mil-
lion dieser Policen abgesetzt. Zum Ver-
gleich: ImJahr 2005 waren es noch mehr
als viermal so viele.

Die driangendsten Fragen. Kiindigen
oder dabeibleiben? Gerade wenn der
Vertrag hoch verzinst ist, auf keinen Fall
aussteigen. Und es gibt Alternativen, bei-
spielsweise keine Beitrdge mehr einzu-
zahlen (siehe Seite 38 und 39).

Sollte man eine neue Lebensversiche-
rung abschlieffen? Das hdngt davon ab,
ob man zu einem von sechs speziellen
Anlegertypen gehort (Klassifizierung auf
den Seiten 37 bis 40). Wer sich bei seiner
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Altersvorsorge um nichts kiimmern will,
ist bei Lebensversicherungen moglicher-
weise gut aufgehoben. Und wer sich staat-
lich fordern lassen will (iiber Riester,
Riirup, betriebliche Altersvorsorge oder
vermoOgenswirksame Leistungen), liegt
auch nicht schlecht. Oder wer Steuern
sparen will. Wer allerdings seinen Ver-
mogensaufbau aktiv angeht, ist sicher
nicht gut beraten. Da sind ETFs, aktiv ge-
managte Fonds oder moglicherweise Ein-
zelaktien empfehlenswerter. Und wer auf
eine Immobilie setzt, hat sowieso andere
Sorgen als eine Lebensversicherung.

Was ist dran an den Alternativen aus
den Entwicklungsabteilungen der Versi-
cherer? Vor- und Nachteile finden Sie auf
den Seiten 36 bis 38. Ein Test der wich-
tigsten Alternativen ist auf den Seiten 46
bis 59 zu finden.

Wie geht es mit der Lebensversiche-
rung weiter? Sie wird vermutlich weiter-
hin ihren Platz in der Altersvorsorge ha-
ben — gerade wegen ihrer Garantie, bis
ans Lebensende auszuzahlen. Das bietet
kein anderes Finanzprodukt. Auerdem
sorgt die staatliche Férderung fiir kon-
tinuierlichen Absatz. Dieser Flanken-
schutz durch die 6ffentliche Hand
kénnte noch ausgebaut werden, wenn
eine Vorsorgepflicht fiir Selbststindige
kommt, wie es Union und SPD planen.

Bewegte Geschichte. Auflerdem ist
die Lebensversicherung enorm wand-
lungsfahig, wie sich in ihrer knapp
200-jdhrigen Historie gezeigt hat. Ernst
Wilhelm Arnoldi, gebiirtig im thiiringi-
schen Gotha und Griinder des deutschen
Versicherungswesens, offerierte 1827 die
ersten Policen. Es handelte sich um eine
Absicherung der Hinterbliebenen, falls
der Erndhrer stirbt — also um eine soge-
nannte Risikolebensversicherung. Eine
Auszahlung an den Versicherungsneh-
mer war nicht vorgesehen.

Im Griindungsdokument schreibt Ar-
noldi, es gehe darum, ,,die ihres Hauptes
beraubte Familie gegen Mangel zu si-
chern“ Und ,,das eigene Gemiit von der
Qual zu befreien, welche der Gedanke an
einen frithzeitigen Tod bei unerzogenen
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Kindern und der Vermégensunzuldng-
lichkeit der Witwe mit sich fiihrt“.

1841 starb Arnoldi, der diverse Versi-
cherungsunternehmen aufgebaut und
sie stets nach seiner Heimatstadt be-
nannt hatte (die Gothaer, heute mit Sitz
in Koln, gibt es noch). Arnoldis Nachfol-
ger Gustav Hopf kombinierte die Risiko-
police mit einer Auszahlungim — auf Ver-
sicherungsdeutsch ausgedriickt — Erle-
bensfall. Diese gemischte Versicherung,
spdter auch Kapitallebensversicherung
genannt, wurde von vielen Konkurren-
ten {ibernommen und beherrschte den
Markt mehr als ein Jahrhundert lang.

Zu ihrem Boom trugen unter ande-
rem zwei Tatsachen bei: 1901 fiihrte die
Reichsregierung einen gesetzlichen,
jahrlichen Maximalzins ein, um unrea-
listische Renditeversprechen und damit
mogliche Pleiten von Anbietern zu ver-
hindern. Damit war der sogenannte
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Prozent weniger
Lebensversicherungen
wurden 2020 im Vergleich
zu 2019 abgeschlossen.

Hochstrechnungszins, auch Garantie-
zins genannt, geboren.

Zudem forderte der Fiskus die Kapi-
tallebenspolicen massiv. Bis zum Beginn
des 21. Jahrhunderts blieb die Auszah-
lung unter bestimmten Voraussetzungen
nach zwolf Jahren komplett steuerfrei —
auch wenn das Kapital auf einen Schlag
floss und nicht als Rente. Ab 2005 wur-
den diese Voraussetzungen enger ge-
fasst, was die Verkaufszahlen driickte —
denn als mittelfristige Kapitalanlage
taugte die Kapitallebensversicherung
nun immer weniger.

Zugleich riickte der Niedergang der
staatlichen Rente die Notwendigkeit in
den Vordergrund, privat bis ans eigene
Lebensende vorzusorgen. Das befeuerte
den Absatz reiner Rentenpolicen ohne
Risikoschutz. Nun zwingen die Nullzin-
sen zu weiteren Reformen — hin zu stér-
ker kapitalmarktorientierten Produkten.
Ob sie sich durchsetzen werden, hdngt
immer stirker von den Aktienborsen ab.
Denn deren Performance hat einen stei-
genden Einfluss auf die Renditen.

Damit bringen sich die Lebensversi-
cherer in eine Glaubwiirdigkeitskrise.
Jahrzehntelang verdammte die Branche
Aktien als zu risikoreich und versprach
bombensichere, auskommliche Rendi-
ten. Wenn die Anbieter nun verstirkt auf
Aktien setzen — warum sollten Anleger
zumindest in der Ansparphase nicht
gleich zum Original greifen, sprich zu
ETFsund aktivgemanagten Fonds? —




Titel Lebensversicherungen

Frage

An
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Wer bei Klassik nur an Musik denkt, liegt falsch. Auch in der Assekuranz gibt es so etwas. Hier
ein Kompendium der Lebensversicherungen - Uber Varianten, Garantien und Kiundigung

ebensversicherungen - ein
Buch mit sieben Siegeln? Das
muss nicht sein! Hier die wich-
tigsten Fragen und Antworten.
Plus sechs Typen, fiir die diese Vorsor-
geart trotz aller Kritik passen konnte.

Welche Arten von Lebens-
versicherungen gibt es?

36 €URO 06|21

Alte Klassik. Das Kundenguthaben
(Einzahlungen minus Kosten) wird jahr-
lich zumindest um den gesetzlich festge-
legten Garantiezins gemehrt. Er betrégt
derzeit fiir Neuvertrige 0,9 Prozent und
wird Anfang 2022 auf 0,25 Prozent sin-
ken. Zusitzlich gibt es — je nachdem, wie
gut der Versicherer das Geld anlegt —
Uberschiisse obendrauf.

Sichere Verzinsung.
B Relativ geringe Renditeaussichten.

Moderne Klassik. Es existiert ein Sam-
melsurium neuartiger Konstruktionen,
von denen die meisten nah an klassi-
schen Policen sind. So ist der Anlagemix
bei der Modernen und der Alten Klassik
oft der gleiche, denn das Investment er-

ILLUSTRATION: KLAUS SCHUTT FUR €URO
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folgtin beiden Féllen im sogenannten Si-
cherungsvermogen — also in Eigenregie
des Anbieters. Eine hohere Rendite soll
dadurch erzielt werden, dass der Versi-
cherer durch die gekiirzten Garantien
weniger Kapital beiseitelegen muss. Ent-
sprechend wird eine hohere Uberschuss-
beteiligung in Aussicht gestellt. All die-
sen Angeboten ist gemeinsam, dass es
keine Orientierung an einem Index gibt
(siehe Test auf den Seiten 46 bis 59).
Etwas bessere Renditeaussichten als
bei klassischen Policen, Verluste sind
ausgeschlossen.

B Exakte Konditionen der Verrentung
werden erst bei Auszahlungsbeginn fest-
gelegt. Geringere rechtliche Sicherheit
bei der Uberschussbeteiligung.

Indexpolicen. Hier haben Kunden in je-
dem Jahr der Laufzeit ihrer Police vorab
die Wahl: Wollen sie sich eine feste Ver-
zinsung sichern? Oder mochten sie mit
der Uberschussbeteiligung teilweise
oder komplett an der Entwicklung eines
oder mehrerer Indizes partizipieren?
Dabei addieren die meisten Anbieter am
Jahresende die monatlichen Wertent-
wicklungen — jeweils bis zu einem pro-
zentualen Hochstwert (dem sogenann-
ten Cap) oder mit einer prozentualen Be-
teiligung an den Gewinnen (der Partizi-
pationsquote). Bei allen Produkten ist
ausgeschlossen, dass der Versicherte
(abgesehen von den Kosten) auf Jahres-
sicht draufzahlt, denn Verluste werden
nicht mitberechnet (siehe Test auf den
Seiten 46 bis 59).

Der Kunde hat eine echte Wahl zwi-
schen klassischer Uberschussbeteili-
gung und Partizipation an Indizes, ohne
dass grofiere Verluste entstehen kénnen.
Beteiligt er sich am Index, ist die Ren-
dite — zumindest in der Riickrechnung —
meist hoher als bei klassischen Policen.
B Die Renditechancen sind durch Cap
und Quote limitiert. Zudem schrumpft
bei sinkenden Zinsen die Uberschussbe-
teiligung, die fiir die Indexpartizipation
zur Verfligung steht. Auch arbeiten eini-
ge Anbieter mit selbst gebauten, intrans-
parenten Indizes statt mit bekannten
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und objektiv nachvollziehbaren Borsen-
barometern wie DAX und Euro Stoxx 50.

Britische Variante. Bei With-Profit-Po-
licen (auf Deutsch: mit Uberschussbetei-
ligung) werden Pramien minus Kosten
nicht kundenbezogen, sondern pauschal
fiir die gesamte Versichertengemein-
schaft investiert. So kann der Versiche-
rer den Aktienanteil bei der Anlage der
Pramien deutlich erh6hen. Damit Kurs-
schwankungen nicht voll durchschla-
gen, werden sie durch ein Glattungsver-
fahren, das sogenannte Smoothing, ab-
gemildert. Am Ende der vereinbarten

Der Faule Die besten Aktien, Zer-
tifikate, Anleihen und Fonds sind
auf eigene Faust oft erst durch
langwierige Vergleiche zu finden.
Oder man nutzt Fachmedien,
doch auch das kostet Zeit und
Geld. Wer das zu anstrengend fin-
det und trotzdem etwas fur seine
Altersvorsorge tun will, kann eine
Rentenpolice abschlieBen und bis
zur Pensionierung laufen lassen.

Laufzeit erhoht eventuell ein Schlussbo-
nus die garantierten Leistungen.

Das Glattungsverfahren sorgt wiahrend
schlechter Borsenzeiten dafiir, dass es
fiir Kunden ohne grofie Verluste moglich
ist zu kiindigen.

H Die Garantie ist nicht so sicher wie bei
klassischen Policen. Ohne Schlussbonus
ist die Rendite gering. Das Smoothing ist
intransparent.

y

Fondspolicen. Auch hier sind Garan-
tien ein wichtiges Thema. Es gibt die ver-
schiedensten Spielarten — von null Ga-
rantie bis nahezu Vollkaskoschutz. Die-
sePolicearten lassen sich unterscheiden:

Bei Vertragen ohne Garantien werden
Beitrage (minus Kosten) komplett in aus-
gewdhlten Investmentfonds angelegt —
in Aktien, Anleihen oder Immobilien,
teilweise auch in kostengiinstigen Index-
fonds, also ETFs.

Hohe Renditechancen und oft eine gro-
e Auswahl von Fonds.

B Enorme Verlustrisiken und teilweise
undurchsichtige Fondskosten.

Bei Zwei-Topf-Hybriden flief}en die
Pramien abziiglich Kosten in das Siche-
rungsvermoégen und in Fonds. In der sta-
tischen Variante ist die Aufteilung der
Zufliisse fix. Bei der dynamischen Vari-
ante wechselt die Verteilung und hingt
wesentlich von der Lage am Kapital-
markt und vom Alter des Versicherten
ab. Je ndher die Rentenphase, desto we-
niger Aktien.

Relativ hohe Sicherheit, geringe Ver-
lustrisiken.

B Niedrigere Gewinnchancen durch ei-
ne grundsitzlich geringe Aktienquote.
Siebleibt insbesondere nach Kurseinbrti-
chen haufig lange Zeit auf einem sehr
niedrigen Niveau.

Drei-Topf-Hybride. Hier werden Pri-
mien (minus Kosten) gleich auf drei An-
lagevehikel verteilt: das Sicherungsver-
mogen, einen Garantiefonds und weite-
re Fonds. Der Garantiefonds sorgt zum
Ende der Vertragslaufzeit dafiir, dass der
eingezahlte Anlagebetrag mindestens zu
einem bestimmten Prozentsatz an den
Kunden zuriickflieft. Manchmal sind
auch zwischenzeitliche Hdochststdnde
gesichert.

Bei giinstigem Borsenverlauf ist eine
hohe Aktienquote mit entsprechenden
Gewinnchancen moglich.

B Die Garantie hingt zum grofien Teil
nicht vom Versicherer, sondern von der
Fondsgesellschaft ab, die hinter dem
Garantiefonds steht. Viele Garantiefonds
sind renditeschwach, worunter der Ge-
samtertrag leidet. —
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Der Geforderte Vater Staat
fordert die private Altersvorsorge
via Riester, Rurup und betrieb-
liche Altersvorsorge. Bei jedem
dieser Wege sind Versicherungen
dabei.

Risikolebensversicherungen. Sie die-
nen nicht der Kapitalanlage, sondern
decken lediglich das Todesfallrisiko ab —
und werden deshalb in diesem Artikel
nicht berticksichtigt.

Was zu tun ist. Welcher Kunde sollte
nun zu welcher Police greifen? ,Selten
kann man ein Produkt als absolut gut
oder schlecht einstufen®, sagt Alexander
Kling vom Institut fiir Finanz-und Ak-
tuarwissenschaften in Ulm. Vielmehr
seien die Chance-Risiko-Profile unter-
schiedlich. ,,Die grofe Kunst liegt darin,
dieses Profil mit der Risikoneigung des
Kunden in Einklang zu bringen.“ Der
unabhingige Versicherungsmakler Tho-
mas Adolph aus Frankfurt st6f3t ins glei-
che Horn: ,,Bestimmte Angebotsklassen
per se abzulehnen, finde ich nicht gut.
Man sollte jede einzelne Variante einge-
hend priifen.«

Welche Arten von Garantien
gibt es?

Gesetzlicher Garantiezins. Er ist so-
zusagen der Goldstandard unter den Ga-
rantien (siehe ,,Alte Klassik“ auf Seite 36).

Garantierte Ablaufleistung. Die ga-
rantierte Ablaufleistung ist die einzige
Leistung, auf die der Versicherte einen
rechtlichen Anspruch hat. Sie findet sich
in der Police als vertraglich geregelte
Versicherungssumme. Die Versiche-
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rungssumme berechnet sich aus der Ge-
samtheit der eingezahlten Monatsbeitra-
ge (Sparanteil), der Laufzeit und dem
zum Vertragsabschluss giiltigen Garan-
tiezins (Mindestverzinsung) abziiglich
der Kosten des Versicherers wie Ver-
triebs- und Verwaltungskosten oder ge-
gebenenfalls versicherten Risiken zum
Beispiel fiir den Todesfall.

Komplette Beitragsgarantie. Zu Lauf-
zeitende sind alle Einzahlungen (bei
Riester-Vertragen inklusive Zulagen)
nach Kosten zu 100 Prozent fest zuge-
sagt.

Verminderte Beitragsgarantie. Auch
hier geht es um die Summe der Einzah-
lungen nach Kosten zu Laufzeitende. Bei
Fondspolicen sind Werte zwischen 100
und O Prozent tiblich. Bei Indexpolicen
sind es oft Werte zwischen 60 und 90
Prozent. Marktfiihrer Allianz vergibt seit
Anfang 2021 nur noch verminderte Bei-
tragsgarantien (aufer wenn gesetzliche
Vorgaben etwas anderes notig machen,
beispielsweise bei Riester und betriebli-
chen Direktversicherungen), andere An-
bieter sind diesem Beispiel gefolgt.

Uberschussbeteiligung. Was den ge-
setzlichen Garantiezins iibersteigt. Sie ist
zu Vertragsbeginn nicht zugesagt. Aber
wenn sie fiir ein bestimmtes Jahr zuge-
sagt ist, muss sie fiir dieses Jahr auch be-
zahlt werden.

Rentenfaktor. Er ist vor allem bei
Fondspolicen ohne jede Beitragsgaran-
tie relevant und definiert die Umrech-
nung des zu Rentenbeginn angesparten
Kapitals in eine monatliche Auszahlung.
Jehoher ein Rentenfaktor ist, desto mehr
Startrente kann der Kunde aus seinem
Vertrag erwarten.

Kiindigen - oder was?

Kiindigen. Hier gilt die Daumenregel:
Je kiirzer der bisherige Vertrag bislang
gelaufen ist, desto mehr kann es sich
lohnen, den Kontrakt zu kiindigen. Wer
ganzsichergehen will, sollte einen unab-

I
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héngigen Versicherungsberater auf die
Police schauen lassen (eine Liste finden
Sie unter bvvb.de). Das kostet je Stunde
rund 150 Euro Honorar plus Mehrwert-
steuer. Gerade hoch verzinste Altvertra-
ge sollte man jedoch besser weiterlaufen
lassen.

Beitragsfrei stellen. Sie zahlen keine
Beitridge mehr, der Vertrag bleibt jedoch
bestehen. Was angespart wurde, wird
weiter verzinst. Vorsicht: Eine an den
Vertrag gekoppelte Berufsunfihigkeits-
Zusatzversicherung entfillt in diesem
Fall.

Der fitte Senior Um Kapital
fars Alter anzusammeln, sind
Versicherungen derzeit keine gu-
te Idee. Doch haben die Policen
einen unschlagbaren Vorteil: Sie
garantieren eine Auszahlung bis
zum Tod, egal wie lange man lebt.
Deshalb kann, wer in seinen
50ern, 60ern oder 70ern ist und
nennenswerte finanzielle Reser-
ven hat, tber eine solche Versi-
cherungslésung nachdenken. Bei
einer sogenannten Rente gegen
Einmalbeitrag zahlt man das Gut-
haben auf einen Schlag ein. Die
Rente flie3t sofort oder — wenn
gewlinscht — erst einige Jahre
spater. Besonders im Vorteil ist
derjenige, dessen Vorfahren ein
relativ langes Leben hatten. Denn
das erhoht die statistische Wahr-
scheinlichkeit, dass man selbst
Uberdurchschnittlich lange lebt.
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Teilweise kiindigen. Sie reduzieren Ih-
ren Beitrag und damit auch den Versiche-
rungsschutz. Der Vertrag wird aber auf
einem deutlich héheren Niveau als bei
einer kompletten Freistellung weiter-
gefiihrt.

Billiger machen. Zahlen Sie jihrlich
statt monatlich. Sie sparen so den soge-
nannten Ratenzuschlag. Kiindigen Sie
eine eventuelle Unfalltod-Zusatzpolice,
das fiihrt bei gleichem Beitrag zu hohe-
rer Auszahlungim Erlebensfall. Stoppen
Sie die Dynamisierung, denn bei jedem
Schritt nach oben sind zusétzliche Ab-
schlusskosten fillig.

Beleihen. Bei sogenannten Policendar-
lehen dient die Lebensversicherung als
Sicherheit fiir einen Kredit. Die maximal
mogliche Kreditsumme errechnet sich
aus dem sogenannten Riickkaufswert,

Der Verschwender Manch einer
weil3 von sich, dass er sein Geld
lieber ausgibt als spart, wenn es
einfach so auf dem Konto herum-
liegt. Um dennoch etwas flirs Al-
ter zurtickzulegen, sollte er sich
selbst binden — méglichst lange
und mit méglichst hohen Kosten
bei einer Kiindigung. Das trifft auf
Rentenpolicen zu. Dann verliert
der Verschwender nicht wegen
kurzfristiger Kalktle seine lang-
fristigen Ziele aus den Augen.

also jenem Betrag, zu dem der Versiche-
rer die Police zuriicknehmen muss,
wenn der Kunde die Lebensversiche-
rung kiindigt.

Am Zweitmarkt verkaufen. Einige un-
abhingige Finanzdienstleister {iberneh-
men Policen zu einem hoéheren Preis, als
Versicherer dafiir geben. Ein Aufschlag
von drei bis acht Prozent auf den soge-
nannten Riickkaufswert ist realistisch.
Diverse Kriterien, um seriose Anbieter
zu erkennen, finden Sie im Internet un-
ter bvzl.de.

Wie hilft der Staat?

Ungeforderte Policen. Bekommt der
Inhaber einer Rentenversicherung sein
Kapital ausgezahlt — sei es als Rente oder
auf einen Schlag —, sind die Ertrige,
sprich die Differenz zwischender  —

ANZEIGE
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Der Steuerfuchs Versicherun-
gen haben klare steuerliche Vor-
teile gegenuber vielen anderen
Investments.

Versicherungsleistung und der Summe
der gezahlten Beitrdge ohne Zusatzbei-
trige, grundsitzlich in vollem Umfang
steuerpflichtig. Hat der Versicherte sein
62. Lebensjahr vollendet und den Ver-
trag zwolfJahre lang bespart, werden die
Ertrdge nur zu 50 Prozent besteuert.
Hierbei gilt der personliche Steuersatz
des Versicherten. Die Versicherung hat
vorher stets die Abgeltungsteuer in Ho-
he von 25 Prozent des Ertrags einzube-
halten. AuRerdem fallen zusétzlich noch
Solidaritédtszuschlag und gegebenenfalls
Kirchensteuer an.

Sind nur 50 Prozent der Ertrige der
Police steuerpflichtig, bekommt der Ver-
sicherte die Abgeltungsteuer des nun
steuerfreien Ertrags iiber die Einkom-
mensteuerveranlagung vom Finanzamt
zuriick.

Geforderte Policen. Der Staat fordert
drei Wege der Altersvorsorge, die teilwei-
se bis fast komplett iiber Lebensversiche-
rungen stattfinden: Riester-Rente (offi-
ziell ,,Forderrente“ genannt), Riirup-Ren-
te (,Basisrente®) und Entgeltumwand-
lungin der betrieblichen Altersvorsorge.

Sparern winken dabei erhebliche
Summen. Wer alle drei Férderwege nutzt
(und das ist theoretisch fiir einige Perso-
nengruppen moglich), kannrein rechne-
risch mehr als 20 000 Euro pro Jahr steu-
erfrei zur Seite legen und zusétzlich noch
einiges an Sozialabgaben sparen. Und
die prozentualen Renditen sind immens.
So erzielt ein berufstitiges Ehepaar mit
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einem Kind via Riester gut und gern pro
eingezahltem Euro ein jidhrliches Plus
von etwa 40 Cent — allein durch Zulagen
und Steuervorteile. Fiir nicht berufsta-
tige Elternteile kann die Rendite sogar
noch weit hoher liegen. Denn wer kein
Einkommen hat, muss lediglich 60 Euro
imJahr bezahlen und kann Hunderte Eu-
ro an Zulagen bekommen. Eine Verzin-
sung des Kapitals ist da noch gar nicht
mit eingerechnet.

Wie meistens, wenn der Staat etwas
gibt, stellt er Bedingungen. So muss man
im Alter die Forderung zumindest teil-
weise zuriickzahlen. Das geschieht vor
allem iiber die sogenannte nachgelager-
te Besteuerung — was in den meisten Fil-
len das Plus schmalert, aber nicht kom-
plett auffrisst. Denn im Normalfall liegt
das derzeitige Einkommen iiber der spi-
teren Rente. Angesichts der Steuerpro-
gression zahlt man folglich als Erwerbs-
tatiger meist einen hoheren Steuersatz
als spéter im Ruhestand.

Somit sollte die staatliche Férderung
per saldo ein gutes Geschift sein. Das gilt
vor allem fiir Gutverdiener, bei denen die
Steuersdtze heute und in der Rente iibli-
cherweise besonders stark auseinander-
klaffen.

Doch gibt es auch etliche Nachteile
staatlicher Forderung: So sind Kunden
jahrzehntelang gebunden. Wahrend der
Einzahlphase sind bei Riirup und be-
trieblicher Altersversorgung keine Ent-
nahmen moglich, bei Riester nur in Aus-
nahmefillen. Bei Riirup kommt man
selbst in der Rentenphase nie an das an-
gesparte Gesamtkapital heran — jedoch
flief3t die Riirup-Rente lebenslang.

Ebenfalls unangenehm: Ruhestind-
ler miissen Betriebsrenten sowie Einmal-
oder Teilzahlungen aus diesen Altersein-
kiinften im Grundsatz voll versteuern,
fiir gesetzlich Krankenversicherte wer-
den zusitzlich Kranken- und Pflege-
beitrige fallig. Allerdings wird, wer bei
einer Kasse pflichtversichert ist, bis zu
einem monatlichen Freibetrag von
164,50 Euro von den Krankenbeitriagen
entlastet (nicht aber von den Pflege-
beitridgen).
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Sind Pleiten von Anbietern
zu befiirchten?

Nein, meint Michael Kliittgens, Leiter der
Versicherungsberatung fiir Nord-, Mittel-
und Osteuropa beim Spezialisten Willis
Towers Watson: ,,Die Branche ist robust
unterwegs.“ Die Unternehmen konnten
sdmtliche Verpflichtungen erfiillen. Und
Lars Heermann, Abteilungsleiter bei der
Ratingagentur Assekurata, sagt: ,Die
grundsdtzliche Lage istim Moment nicht
viel anders als in den vergangenen Jah-
ren. Die Branche ist bereits seit Langem
im Umbruch.“ Jedoch habe sich die Art
des Umbruchs gedndert.

Wenn in den vergangenen Jahrzehn-
ten ein Unternehmen nicht mehr aktiv
sein konnte oder wollte, wurde es von
einem Konkurrenten geschluckt, der die
Geschifte weiterfiihrte. Heutzutage wer-
den Vertragsbestinde oft intern still-
gelegt oder gleich komplett verkauft. Die
Experten sind sich einig: Je besser es ei-
nem Versicherer geht, desto wahrschein-
licher wird er weitermachen.

Wie es um die Anbieter steht, hat €uro
in Ausgabe 3/2021 untersucht — das zehn-
te Jahr in Folge. Ergebnis: Die Lage der
Branche hat sich im Vergleich zur jiings-
ten Studie etwas gebessert. —

%
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Der Zinsoptimist Wer glaubt,
dass die aktuelle Zinsflaute in
absehbarer Zeit endet, kann zu
Lebensversicherungen greifen.
Denn bei den meisten Policen-
arten wachsen die Renditen mit
steigenden Zinsen.
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Axel Kleinlein ist Vorsitzender
des Bundes der Versicherten,
der bundesweit groRten Ver-
braucherorganisation in Sachen
Versicherung. Der studierte
Versicherungsmathematiker
arbeitete beim Branchenprimus
Allianz und gilt als intimer Kenner
und scharfer Kritiker der kapital-
gedeckten Lebensversicherung
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»ES konnte mehr sein*

Grundlage der privaten Rente oder legaler Betrug? Zwei Experten im Streitgesprach ber
Lebensversicherungen, ihre Starken und Schwachen und welche Renditen sie bringen

€uro: Herr Kleinlein, Herr Schneide-
mann, sollten Menschen heutzutage ei-
ne Lebensversicherung abschliefien?
Herbert Schneidemann: Die gesetz-
liche Rente allein ist zu gering, damit
wir unseren Lebensstandard halten
konnen. Die kapitalgedeckte Altersver-
sorgung bleibt wichtig. Sie ist die ein-
zige Form der Vorsorge, die wirklich
planbare lebenslange Leistungen bie-
tet. Dazu kommt, dass sie gerade in der
Niedrigzinsphase zeigt, wie effizient
das kollektive Sparen ist.

Axel Kleinlein: Die Lebensversiche-
rung war zu keiner Zeit sinnvoll, und
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ehrlich gesagt, es gab nie einen Zeit-
punkt, zu dem man noch mehr von ihr
abzuraten hitte als den jetzigen. Aber
wir brauchen kapitalgedeckte Vorsor-
ge, um die umlagefinanzierte gesetz-
liche Rente zu flankieren.

Woran denken Sie da konkret?
Kleinlein: Fiir den einen oder die an-
dere kann eine Immobilie sinnvoll sein.
Fiir junge Menschen, die noch am An-
fang stehen, ist ihre Ausbildung das
Wichtigste. Sie ist der finanzielle Motor
des Lebens, und wenn man den gut
schmiert, dann hat man die beste Ren-
dite in Richtung Altersvorsorge.

Was halten Sie von Fonds und ETFs?
Ein Fondssparplan, ETF-Sparplan oder
andere Kapitalmarktprodukte konnen
eine Losung sein. Sie haben auch den
Charme, dass man flexibel ist, wenn
man zwischenzeitlich ans Geld ran
muss, weil man womdglich vorhat, sich
selbststindig zu machen oder eine
Praxis zu eroffnen.

Ihre Meinung, Herr Schneidemann?
Schneidemann: Im Endeffekt emp-
fiehlt Herr Kleinlein genau das, was die
Lebensversicherungsbranche anbietet.
Sicher, eine gute Ausbildung ist die
wichtigste Basis. Allerdings hat ein

BILD: VALESKA ACHENBACH/BDV
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Durchschnittsverdiener und auch je-
mand, der etwas mehr verdient, in der
Regel nicht die Moglichkeit, sein Port-
folio breit mit Aktien, Immobilien und
anderen, teils auch festverzinslichen
Produkten zu streuen. Oft bleibt nicht
die Zeit, sich damit auseinanderzuset-
zen. Diese Streuung bieten Lebens- und
Rentenversicherungen. Sie sparen breit
diversifiziert und in einem Kollektiv,
was zusitzliche Sicherheit bietet.

Die Lebensversicherung steckt in ei-
ner Art Korsett und kann die Chancen
des Markts kaum nutzen. Zudem
sinken durch das Zinstief die Uber-
schussbeteiligungen. Braucht die
Branche da nicht neue Regeln?
Schneidemann: Das denke ich nicht.
Versicherungen kénnen nicht von heu-
te auf morgen komplett ihre Strukturen
umwerfen, doch die Zeiten, in denen
90 bis 95 Prozent festverzinsliche Wert-
papiere in den Portfolios waren, sind
vorbei. Ich kann da nur fiir unser Un-

ternehmen sprechen, bei uns liegt der
Anteil Festverzinslicher mittlerweile
nur bei rund 30 Prozent. Insofern wer-
den genau diese alternativen Anlagen
bereits intensiv genutzt und sorgen fiir
hohere Ertrage.

Kleinlein: Das Problem ist, dass die im
Kollektiv Versicherten nicht davon pro-
fitieren, sondern die Unternehmen.
Wie das? Versicherer miissen 90 Pro-
zent ihrer Uberschiisse ausschiitten.
Kleinlein: Rund 100 Milliarden Uber-
schuss-Euro liegen in etwa im Moment
in diversen Tépfen und flieRen nicht an
die Versicherten. Stattdessen werden
sie von den Gesellschaften genutzt, um
Fehler der Vergangenheit auszubiigeln.
Da wird die Grundidee des Versicher-
tenkollektivs, die ich toll finde, ad
absurdum gefiihrt. Lebensversiche-
rungen sind inzwischen legaler Betrug.
Schneidemann: Da haben Sie aber
lange durchgehalten, Herr Kleinlein,
bis Sie zu Ihrer Lieblingsbeschreibung

Herbert Schneidemann ist
Vorsitzender der Deutschen Ak-
tuarvereinigung und Vorstands-
chef der Versicherungsgruppe
die Bayerische. Der promovierte
Versicherungsmathematiker

ist fest davon tberzeugt, dass
Lebensversicherungen auch in
Zukunft vielen Menschen eine
sichere Rente garantieren konnen

»legaler Betrug“ gekommen sind. Die-
sen Interessenskonflikt, den Sie da her-
aufbeschworen, gibt es nicht. Beispiels-
weise bei den Versicherungsvereinen
auf Gegenseitigkeit, da gehort die Ge-
sellschaft den Versicherten. Die miiss-
ten sich, um in Ihrem Bild bleiben,
selbst betriigen. Und auch bei den bor-
sennotierten Gesellschaften konnen
sich die Aktiondre nicht einfach neh-
men, was sie wollen. Da gibt es strenge
Regeln, die von der Finanzaufsicht
Bafin tiberwacht werden.

Wie funktionieren diese Regeln?
Schneidemann: Wir haben die Min-
destzufiihrungsverordnung, die sicher-
stellt, dass 90 Prozent der Kapitalertra-
ge und Risikoiiberschiisse bei den Ver-
sicherten landen. Es gibt auch Regeln
zur Beteiligung an Bewertungsreserven
und welche zur Begrenzung der RfB,
also der Riickstellung fiir Beitragsriick-
erstattungen. All dieses Geld geht
mehrheitlich an die Versicherten. —
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Rund 100 Milliarden Uber-
schuss-Euro liegen im Moment
in diversen Topfen und flie3en
nicht an die Versicherten.”

Bund der Versicherten

Kleinlein: Das ist falsch, die Versicher-
ten bekommen das Geld nicht in die
Hand. Es verbleibt beim Unternehmen
und unterstiitzt es, fehlendes Eigen-
kapital vorweisen zu kénnen und die
von der Aufsicht geforderte Solvenz
decken zu konnen. Obendrein gibt es
den Aktiengesellschaften den Spiel-
raum, mehr Dividende an die Aktio-
nire auszuschiitten. Und noch mal, es
wird genutzt, um Fehler aus der Ver-
gangenheit auszubiigeln.

Welche denn?

Kleinlein: Die Versicherer haben sich
getduscht, als sie dachten, die Zinsen
bleiben weiterhin so hoch wie in den
1980ern und 1990ern, und sie haben
nicht damit gerechnet, dass die Men-
schen immer dlter werden.
Schneidemann: Da muss ich wider-
sprechen. Versicherungen kommen an
viele der von Thnen genannten Gelder
nur mit Genehmigung der Bafin ran,
und die Aufsicht wird den Teufel tun,
das Versicherern aufierhalb einer Not-
situation zu erlauben. Zudem wird ein
Grofiteil der Gewinne an die Kunden
ausgeschiittet, nicht umsonst ist die Ge-
samtverzinsung am Markt noch iiber
zwei Prozent, und das in einer Zeit, in
der die Zinsen negativ sind.

Kleinlein: Aber es konnte mehr sein.
Freie RfB und Schlussiiberschussan-
teile werden dafiir verwendet, um die
Vorgaben der Aufsicht zu erfiillen. Die
will nimlich sehen, ob die Versicherer
sich ihren Betrieb noch leisten kénnen,
also solvent sind.

Konnen sie es?

Schneidemann: Die Gesellschaften
sind solide. Das zeigen die Solvenz-
quoten.
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Axel Kleinlein,

Kleinlein: Ohne das Geld, das eigent-
lich den Kunden gehort, wiirde eine
ganze Reihe von Unternehmen unter
Wasser sein. Wir werden uns die Zah-
len demnéchst genau anschauen.
Haben die Versicherer in der Ver-
gangenheit falsch kalkuliert?
Schneidemann: Da wollen Sie mich in
eine Zwickmiihle lotsen. Wenn Versi-
cherungsmathematiker zu vorsichtig
kalkulieren, heif3t es vom Bund der Ver-
sicherten: ,,Die Unternehmen machen
Gewinne mit der Sterblichkeit.“ Wenn
wir weniger vorsichtig sind, bekommen
meine Nachfolger irgendwann vor-
gehalten, sie hitten sich verkalkuliert.
Wie rechnen Versicherungsmathe-
matiker denn derzeit?
Schneidemann: Wir haben bei der Le-
benserwartung noch immer den scho-
nen Trend, dass wir hier in Deutsch-
land immer dlter werden — etwa ein
Jahr alle fiinf Jahre. Das ist in anderen
Lindern nicht so.

Beeinflusst Corona die Sterbetafeln?
Schneidemann: Die Pandemie ist
zwar schrecklich, aber der Freiburger
Okonom Bernd Raffelhiischen meinte
sehr treffend: Corona wirke sich so auf
die gesamte Lebenserwartung in
Deutschland aus, wie eine Flasche Was-
ser, die man in die Nordsee schiittet,
dort den Wasserstand hebt.

Der unbestrittene Charme der Le-
bensversicherung besteht darin, dass
sie das einzige Finanzprodukt ist, das
bis zum Lebensende eine Rente zahlt.
Kleinlein: Wir haben das Problem,
dass die Kalkulationen dieser Renten je
nach Produkt und je nach Unterneh-
men sehr unterschiedlich sind. Es gibt
noch keine ausreichenden Erfahrun-
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Nicht umsonst ist die Gesamtverzin-
sung am Markt noch tber zwei Prozent,
und das in einer Zeit, in der die Zinsen
negativ sind.”

Herbert Schneidemann,
Deutsche Aktuarvereinigung

gen, wie sich die Renten etwa bei Ein-
malpolicen entwickeln, da sie noch
nicht so lange im Verkauf sind. Was
aber jetzt schon klar ist: Die Unterneh-
men machen Gewinn mit den Kunden,
wenn sie friiher sterben als kalkuliert.
Nun kénnte man sagen, eine solche
Police ist eine Wette des Kunden, dass
er oder sie moglichst lange lebt, aber
anders als bei einer verniinftigen Wette
konnen die Versicherungsunterneh-
men die Wettgrundlagen sogar noch zu
ihren Gunsten verandern.
Schneidemann: Das ,,Entsparen®
funktioniert viel effektiver im Kollektiv,
und auch die Streuung der Geldanlage
ist gegeben. Der Kunde muss sich, ganz
platt ausgedriickt, um nichts kiim-
mern. Und dass Versicherer die Sterbe-
tafeln so ansetzen, dass sie mit hoher
Wahrscheinlichkeit, die — wie Sie es
nennen — Wette gewinnen, ist schlicht
falsch. Wenn sich die Sterbetafeln dn-
dern, dann sinkt die garantierte Rente
bestehender Vertrége nicht.

Jetzt bin ich noch gespannt, worin Sie
sich einig sind?

Schneidemann: Bei der Berufsun-
fahigkeitsversicherung.

Kleinlein: Exakt, denn hier hilft das
Kollektiv tatsichlich.

Schneidemann: Wir, Sie als Verbrau-
chervertreter und ich als Aktuar, miis-
sen den Menschen klarer machen, dass
eine Berufsunfdhigkeitsversicherung
essenziell ist. Mir ist unbegreiflich,
dass Leute lieber ihre Smartwatch ver-
sichern als ihre Fahigkeit zu arbeiten.
Kleinlein: Arbeitskraft ist der finan-
zielle Motor des Lebens.
Schneidemann: ... und ohne den
funktioniert jedes Sparen nicht. —
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Lebensversicherung 2.0

Wer eine Rentenpolice sucht, steht vor einer Flille neuer Angebote. Sie versprechen mehr
Rendite bei moderatem Risiko. Zu Recht? Lesen Sie Deutschlands gro3ten Vergleichstest

iir Aktienbesitzer war 2020 ner-

venaufreibend. Bis Mitte Mirz

sauste der DAX um ein Drittel

nach unten, holte dann die Ver-
luste kontinuierlich auf und endete zu
Jahresschluss sogar mit einem Ge-
samtplus von 3,5 Prozent.

Doch nicht jeder, der auf den DAX
gesetzt hatte, musste die emotionale
Achterbahnfahrt mitmachen. Fiir viele
Besitzer sogenannter indexorientierter
Lebensversicherungen — kurz: Index-
policen — verlief das Jahr relativ ruhig.
Minusjahre sind laut Vertrag ausge-
schlossen, weshalb die Sparer die an-
fangliche Talfahrt ignorieren konnten.
Doch gingen in die Endabrechnung die
Verluste stérker ein als die spéteren Zu-
gewinne, sodass es per saldo plus/minus
null aufging (die exakte Konstruktion fin-
den Sie auf Seite 49).
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Das zeigt exemplarisch das Wohl und
Wehe von Indexpolicen, die seit 2007 am
Markt sind. Sie bieten mehr Sicherheit als
eine direkte Aktienanlage, aber weniger
Rendite. Um genau zu sein: Die prozen-
tualen Gewinnchancen sind recht ge-
ring, wenn man sie mit jenen direkter
Aktieninvestments vergleicht. Deshalb
dhneln Indexpolicen eher traditionellen
Lebensversicherungen als Indexfonds
(sogenannten ETFs), auch wenn sie mit
Letzteren den Namen teilen.

Warum gibt es sie dann iiberhaupt?
Das versteht man am besten mit einer Pa-
rallele aus der Automobilbranche. Auto-
hersteller greifen gern zum Turbolader,
wenn ein Motor leistungsschwach ist. Er
verhilft zu mehr PS, ohne dass die gesam-
te Konstruktion gedndert werden muss.
Denn das eingebaute Teil wird von den
Abgasen des Motors angetrieben und

sorgt so fiir zusétzliche Power. Die Asse-
kuranzbranche verfolgt derzeit ein ganz
dhnliches Prinzip.

Viele Anbieter bauen (iiber Index-
policen und andere Neukonstruktionen)
quasi einen Turbo in die klassischen
Lebensversicherungen ein. Denn deren
Renditen schrumpfen. Hauptgrund der
Schwiche: Das Geld der Kunden muss
iiberwiegend in Staatsanleihen inves-
tiert sein, umin jedem Fall die garantier-
te Verzinsung zu erwirtschaften — doch
Euro-Staatsanleihen werfen derzeit
kaum noch etwas ab, oft sind sogar Ne-
gativzinsen fallig.

Die Losung: Der Kunde kann die
Uberschussbeteiligung nutzen, um auf
Umwegen die Chance auf mehr Rendite
zu bekommen. Hierfiir haben die Versi-
cherer in den vergangenen Jahren eine
Fiille von neuen Produkten auf den
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Markt gebracht, die sich unter dem Be-
griff ,Neue Garantiepolicen“ zusam-
menfassen lassen. IThre Gemeinsamkei-
ten: Es existieren zwar Garantien auf das
eingezahlte Kapital, doch liegen diese
unterhalb des gesetzlichen Garantie-
zinses von derzeit 0,9 Prozent pro Jahr.
Und der Versicherer legt das Kundengeld
zumindest teilweise in Eigenregie an, die
Mittel flieRen — anders als bei Fonds-
policen — nicht in externe Fonds.

Zwei Wege. Von diesen Neuen Garan-
tiepolicen gibt es — grob gesagt — zwei
Spielarten. Eine sind die Indexpolicen.
Hier konnen sich Kunden an der Wer-
tentwicklung eines Index beteiligen, zu-
meist am Aktienmarkt. Die zweite Spiel-
art wird ,,Moderne Klassik“ genannt. Es
existiert hier ein Sammelsurium an Kon-
struktionen, von denen die meisten nah
an klassischen Policen mit gesetzlichem
Garantiezins sind. So ist der Anlagemix
bei der Modernen und der Alten Klassik
oft der gleiche, denn das Geld wird in bei-
den Fillen im sogenannten Sicherungs-
vermogen des Anbieters angelegt.

Die hohere Rendite soll allein da-
durch erzielt werden, dass der Versiche-
rer durch die gekiirzten Garantien weni-
ger Kapital beiseitelegen muss. Entspre-
chend wird eine hohere Uberschussbe-
teiligung in Aussicht gestellt. All diesen
Angeboten ist gemeinsam, dass es keine
Orientierung an einem Index gibt (kon-
kretes Beispiel auf den Seiten 49 und 50).

Die Neuen Garantieprodukte verkau-
fen sich wie geschnitten Brot. Nach
Angaben des Versichererverbands GDV
machten sie 2020 iiber die Hilfte des ge-
samten Absatzes von Lebensversiche-
rungen aus. Grund genug, die Angebote
genau zu priifen. €uro hatin Zusammen-
arbeit mit der Ratingagentur Morgen &
Morgen nun schon zum fiinften Mal den
umfangreichsten Test am deutschen
Markt ins Werk gesetzt (Ergebnisse auf
den Seiten 49 bis 59). Und siehe da: Die
Unterschiede sind gewaltig.

Beispiel Indexpolicen: Beim Tarif
,FlexRente index-safe“ der Stuttgarter
istunter bestimmten Rahmenbedingun-

100

Prozent und mehrlassen
sich — unter identischen
Rahmenbedingungen —
bei unterschiedlichen
Indexpolicen herausholen.

gen und bei zwolf Jahren Laufzeit gut ein
Drittel mehr zu erwarten als bei der
»DAX-Rente“ der Niirnberger. Bei 30 Jah-
ren Laufzeit betragt das Plus sogar {iber
100 Prozent. Zwar handelt es sich bei
diesem Beispiel um einen Sonderfall, in
den extreme Annahmen beziiglich der
Wertentwicklung eingeflossen sind. Un-
ter anderen Vorgaben fallen die Unter-
schiede kleiner aus. Aber eines ist klar:
Eine gute Police kann zu Vertragsende
wesentlich mehr einbringen als eine
schlechte. Die Kategorie ,,Performance*,
alsoallesrund um die Wertentwicklung,
floss denn auch mit einem Gewicht von
50 Prozent in die Endnote ein.

Doch nicht nur die Auszahlungen zdh-
len. Ist ein Vertrag unflexibel, wird er
seinem Besitzer moglicherweise wenig
Freude bereiten, selbst wenn er Rendite
bringt. Beispiele: enge Grenzen fiir Zu-
zahlungen wihrend der Vertragslaufzeit
oder keine Erhohung der Rente, wenn
die versicherte Person pflegebediirftig
werden sollte.

Andererseits sollte dem Kunden ein
Hochstmaf$ an Kalkulierbarkeit geboten
werden. Etwa: nach welchem Rechen-
modus das angesammelte Kapital bei
Vertragsende in eine Rente umgewan-
delt wird. Diese Umwandlung kann
durchaus unangenehme Folgen haben.
Manche Versicherer wollen sich bei Ver-
tragsabschluss nur beim sogenannten
garantierten Kapital festlegen. Was auf-
gelaufene Uberschiisse betrifft, behalten
sich einige Anbieter vor, wie sie spiter
einmal die Rentenhohe berechnen — ein
Vabanquespiel fiir den Kunden. Solche
Aspekte flossen in die Kategorie ,, Kun-
denfreundlichkeit“ ein, die 40 Prozent
des Endergebnisses ausmacht.

BeiIndexpolicen ist die Nachvollzieh-

barkeit der Indizes ebenfalls wichtig. Lei-
der verwenden nicht alle Anbieter trans-
parente Borsenbarometer, manche grei-
fen zu selbst gebauten Produkten (siehe
Kasten Seite 48). Die Kategorie ,,Transpa-
renz“ machte im Test zehn Prozent der
Gesamtwertung aus; sie entfillt bei der
Modernen Klassik, weil Indizes hier kei-
ne Rolle spielen.

Aber selbst wenn ein Index trans-
parent ist, sagt das noch nichts dariiber
aus, wie gut oder schlecht er sich ent-
wickeln wird. Moglicherweise setzen die
Versicherer bei ihren hausgemachten
Indizes aufs richtige Pferd. Doch konnte
Morgen & Morgen bei diesem Test nicht
die historischen Wertentwicklungen
der Indizes kalkulieren, weil in vielen
Fillen die notigen Informationen nicht
vorlagen.

Generell gilt: Es gibt zwei grundsitz-
lich verschiedene Verfahren der Limitie-
rung. Die meisten Anbieter greifen zu
einem Cap (beispielsweise 2,5 Prozent).
Das bedeutet: Von Kursgewinnen, die
liber dieser Grenze liegen, profitiert der
Kunde nicht. Wenige andere Anbieter de-
finieren eine Partizipationsquote, also
einen Prozentsatz, zu dem der Kunde an
den Gewinnen beteiligt wird (beispiels-
weise 60 Prozent).

Vor allem der Cap ist von der Zinsent-
wicklung an den Weltborsen abhingig.
Denn je niedriger die Uberschiisse des
Vorjahres sind, desto weniger konnen
die Kunden im Folgejahr in die Index-
beteiligung stecken. Diese Beteiligung
findet namlich nicht direkt statt, son-
dern zumindest bei den transparenten
Indizes iiber eine Option. Diese kauft der
Versicherer bei einem unabhingigen
Dritten, meist einer Bank. Und wenn er
weniger Kundengeld in der Hand hat, be-
kommt er schlechtere Konditionen und
muss den Cap niedriger ansetzen, um
selbst noch genug zu verdienen.

Auch noch in anderer Hinsicht leiden
die Besitzer von Indexpolicen unter der
schwachen Zinsentwicklung. Die Sparer
konnen iiblicherweise jeweils zu Beginn
eines Vertragsjahres entscheiden,
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ob sie die Uberschussbeteiligung in
jedem Fall kassieren oder die Uber-
schussbeteiligung in die Indexpartizipa-
tion stecken. Der Pferdefuf3: Wie beiklas-
sischen Policen auch hingt die Uber-
schussbeteiligung wesentlich vom Zins-
niveau ab.

Istbei den Neuen Garantiepolicen tat-
sdchlich ein Mehrertrag zu erwarten?
Kurze Antwort: ja. Bei zwolfJahren Lauf-
zeit bringen traditionelle Vertrige pro
eingezahltem Euro inklusive Kosten eine
Durchschnittsrendite von 0,8 Prozent.
Bei 30 Jahren sind es 2,8 Prozent.

Morgen & Morgen hat Prognoserech-
nungen auf Basis von 10000 Kapital-
marktszenarien fiir die Policen der Alli-
anz durchgefiihrt. Ergebnis: Bei zwolf
Jahren Laufzeit sind es bei der Modernen
Klassik (Tarif: ,Perspektive“) 1,5 Pro-
zent, und bei Indexpolicen (Tarif: ,,In-
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dexSelect®) 2,1 Prozent. Bei 30 Jahren
Laufzeit sind es 2,9 beziehungsweise 3,9
Prozent. Das liegt weit unter den Rendi-
ten am Aktienmarkt. Der DAX hatin den
vergangenen zwolf Jahren im Durch-
schnitt 9,1 Prozent zugelegt, in den ver-
gangenen 30 Jahren waren es immerhin
7,9 Prozent. Allerdings war das manch-
mal nichts fiir schwache Nerven. So ging
es 2002 und 2008 im Jahresvergleich je-
weils um mehr als 40 Prozent nach un-
ten, die Ausschlige unterm Jahr waren
noch extremer. Wer eine Indexpolice be-
sitzt, schlift also definitiv ruhiger.

Zwei Tipps. Erstens: Es lohnt sich, bei
den Konstruktionen der verschiedenen
Anbieter von Indexpolicen genau hinzu-
sehen. Die Produkte differenzieren sich
immer weiter. Es werden zunehmend
mehr selbst gebaute Indizes verwendet.

Vom DAX bis zur Blackbox

Standardindizes: Klassische Aktienindi-
zes sind komplett transparent, weshalb wir
sie fur die sinnvollste Grundlage fur Index-
policen halten. So berechnen Neue Leben,
Nurnberger und Volkswohl Bund ihre Ren-
diten anhand des Leitindex DAX. Dort sind
die 30 groBRten deutschen Aktiengesell-
schaften versammelt, darunter SAP, Sie-
mens und VW.

Ebenfalls tiblich in der Branche ist der In-
dex Euro Stoxx 50, auf den die Allianz,

LV 1871 und SV Sparkassenversicherung
bauen. Er bildet die Kurse von 50 groRen
Aktiengesellschaften der Eurozone ab und
gilt als wichtiges Barometer fur européi-
sche Aktien. Neben deutschen sind dort
Titel aus anderen Eurolandern versam-
melt, beispielsweise die Bank ING aus den
Niederlanden oder das Luxusmarken-
konglomerat LVMH aus Frankreich. Wer-
tentwicklung und Zusammensetzung sind
beidiesen Indizes auf allen einschlagigen
Boérsenseiten einsehbar.
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Indizes Marke Eigenbau: Selbst gebas-
telte Indizes bieten zwar eine noch breitere
Streuung, indem sie das Kapital neben
Aktien teilweise auch auf Anlagen wie An-
leihen, Immobilien und Rohstoffe verteilen.
Doch ist meist nur schwer nachvollziehbar,
wie das Geld im Detail investiert wird.

Beim MultiSelekt Konzept des HDI, der aus
Aktienindizes und einer kleinen Rohstoff-
beimischung besteht, wird der Indexauf-
bau noch relativ detailliert auf der Website
des HDIl aufgeschlusselt. Schwieriger wird
es beispielsweise beim M-A-X Multi-Asset
der Stuttgarter. Hier verandert sich die
prozentuale Aufteilung standig, da die In-
vestitionsquoten dort tiber ein komplizier-
tes, computergesteuertes Trendfolge-
system geregelt werden. Anleger investie-
ren also in eine Blackbox, die am Ende
vielleicht einen Mehrwert generiert — oder
auch nicht.

Weiterer Nachteil: Die Wertentwicklung ist
oft nur auf der Seite der Anbieter abrufbar
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Und es klaffen die Garantieniveaus im-
mer weiter auseinander. So hat die Al-
lianz zu Jahresbeginn die komplette
Beitragsgarantie gestrichen. Bis dahin
war zugesagt, dass zu Laufzeitende alle
Einzahlungen (vor Kosten) ausbezahlt
werden. Jetzt gibt es solche Garantien
nur noch unterhalb des bisherigen
100-Prozent-Niveaus.

Zweitens: Sparer sollten immer auf
den Aktienmarkt setzen und nicht zwi-
schen sicherer Uberschussbeteiligung
und Indexinvestment wechseln (aufier
man ist zu Beginn eines bestimmten Jah-
res extrem pessimistisch eingestellt).
Denn die Gefahr, ein gutes Jahr zu ver-
sdumen, ist zu grof3.

Daher sollte man auch nicht auf die
bisweilen mogliche Option zuriickgrei-
fen, lediglich 25 bis 75 Prozent der Uber-
schussbeteiligung anzulegen, sondern

DIE INDIZES DER VERSICHERER

und wird nicht unabhangig ermittelt. Lei-
der geht der Trend immer stéarker zu haus-
gemachten Indizes. So hat die R+V jingst
vom Euro Stoxx 50 auf den sogenannten
Somax umgestellt, der laut Eigendarstel-
lung eine ,,dynamisch gesteuerte Mi-
schung aus europaischen und US-ameri-
kanischen Aktien, Gold sowie deutschen
und amerikanischen Staatsanleihen® ent-
halt. Solch eine Umstellung senkt die Kos-
ten. Denn bei DAX und Co muss der Ver-
sicherer einen Call auf den jeweiligen Index
kaufen — tblicherweise bei einer Bank.

Im Fall eines selbst gebastelten Index ist
das unnétig. Eventuell ist den Versicherern
auch ein zweiter Vorteil nicht unrecht:

Die Kursentwicklung wird fur den Kunden
schwerer nachvollziehbar, falls es mal
nicht so lauft. Denn den Euro Stoxx 50
kann man auf Hunderttausenden von
Webseiten abrufen, den Somax beispiels-
weise nur auf einer (ruv-indexinvest.de/
somas-index). hoB/mrm
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Die Gesamtsieger

Bei den sogenannten Neuen Garantiepolicen gibt es grob gesagt
zwei Arten. Eine sind die Indexpolicen. Hier kdnnen sich Kunden
an der Wertentwicklung eines Index beteiligen, zumeist am Ak-
tienmarkt. Chancen und Risiken sind limitiert. Der Kunde nimmt
nur innerhalb bestimmter Limits an den Gewinnen teil, anderer-
seits kannim schlimmsten Fall maximal die eingesetzte Rendite
des Vorjahres verloren gehen.

Die zweite Modifikation hei3t ,,Moderne Klassik". Hier existieren
diverse Konstruktionen, von denen die meisten recht nah an
klassischen Policen mit gesetzlichem Garantiezins sind, aber
eine etwas hohere Rendite versprechen. Hintergrund: Der Ver-
sicherer darf wegen der gekurzten Garantien weniger Eigen-
kapital vorhalten und lasst Kunden an diesem Vorteil teilhaben.

Indexpolicen

Indexpolicen Zwei Anbieter haben fur alle
getesteten Kategorien Tarife gemeldet. Die
Allianz rangiert vor dem Volkswohl Bund ‘€uro
Platz Anbieter Tarif Durchschnitt Note
in%
1. | Allianz IndexSelect; IndexSelect Plus 87 sehr gut
2. | Volkswohl Bund Klassik Modern 86 sehrgut

Stichtag: 19.03.2021; Grundgesamtheit: Gesellschaften, die fiir alle Versicherungsarten
(Privatrente, betriebliche Altersvorsorge, Riester-Rente, Riirup-Rente) und Zahlungsmo-
dalitaten (Einmalzahlung/laufende Beitragszahlung) Tarife gemeldet hatten. Berechnungs-
methode: Platzierungen geteilt durch Anzahl der Kategorien; Quelle: Morgen & Morgen
(Daten), €uro (Berechnung)

Moderne-
Klassik-Policen

Moderne-Klassik-Policen Zehn Anbieter
haben fur alle getesteten Kategorien Tarife
gemeldet. Die Continentale gewinnt

Platz Anbieter Tarif Durchschnitt Note
in%

1. | Continentale Rente Classic Pro, R. Classic Bal. 100 sehrgut +
2. | die Bayerische 20763/20765/20767; 20863 u.a. 92 sehrqut +
3. | Neue Leben Aktivplan 89 sehrgut +
4. | HanseMerkur Vario Care 87 sehr gut
5. | Alte Leipziger RENTE Classic Pur, RENTE-Flex 80 sehr gut
6. | Gothaer GarantieRente 79 sehr gut
7. | Allianz Perspektive 77 qut
8. | Wiirttembergische | Klassik Clever 74 qut
9. | Provinzial Nordwest| KlassikRente 72 qut
9. [PB PB Zukunft Sicherheit/Direktvers. 72 qut

Stichtag: 19.03.2021; Grundgesamtheit: Gesellschaften, die fiir alle Versicherungsarten
(Privatrente, betriebliche Altersvorsorge) und Zahlungsmodalitaten (Einmalzahlung/laufen-
de Beitragszahlung) Tarife gemeldet hatten. Berechnungsmethode: Platzierungen geteilt
durch Anzahl der Kategorien; Quelle: Morgen & Morgen (Daten), €uro (Berechnung)

SO LESEN SIE DIE TABELLEN

Getestet wurden aktuell fir Neukunden erhéltliche Index-
policen und Tarife der Modernen Klassik. Die Ergebnisse
der Untersuchung stammen vom unabhéangigen Analyse-
haus Morgen & Morgen, die Bewertungen von €uro.

Eine Gbliche Funktionsweise der Indexpolicen (Ergebnisse
auf den Seiten 50 bis 55) wird am Beispiel von ,,Plan X* der
Neue Leben erklart: Basisinvestment ist das sogenannte
Sicherungsvermaogen, also dasselbe Portfolio wie bei klas-
sischen Policen. Der Kunde kann jahrlich vorab wahlen,

ob er eine Orientierung an der Wertentwicklung des DAX
oder des Multi X (derzeit eine Kombination aus dem Euro
Stoxx 50, dem US-amerikanischen S&P 500 und dem
Hongkonger Hang Seng) wiinscht oder fur ein Jahr eine

sichere Verzinsung erhalten mochte.

Die sichere Verzinsung ist die Uberschussbeteiligung, ana-
log zu klassischen Policen. Wahlt der Kunde die Orientie-
rung am Index, ist er nach einem vertraglich festgelegten
Verfahren mit einer jéhrlich festgelegten prozentualen
Quote an der Rendite des Index beteiligt. Entwickelt sich
dieser positiv, wird dem Vertrag die entsprechende Rendi-
te, multipliziert mit der Beteiligungsquote, gutgeschrieben.
Bei einer negativen Entwicklung bleibt das Vertragsgut-
haben unangetastet, der Kunde macht also keinen Verlust.
Der Vertragswert ergibt sich aus den Einzahlungen abzug-
lich der Kosten und zuzuglich der jahrlichen Rendite. Die
Beteiligungsquote wird jahrlich neu festgelegt. Mit Stand
April 2021 betragt sie bei Plan X bei laufender Beitragszah-
lung ftr den DAX 31,92 Prozent und ftir den Multi X 28,62
Prozent. Die Zahl bezieht sich auf den Sparbeitrag (Einzah-
lungen minus Kosten). Die zugewiesene Rendite erhoht
den Policenwertim Sicherungsvermaogen, sodass in der
nachsten Periode ein hoheres Ausgangsguthaben besteht.

Bei der Modernen Klassik (Ergebnisse auf den Seiten 56
bis 59) mussten die Tarife folgende Voraussetzungen erful-
len: mindestens eine — wie auch immer geartete — Garantie
der Sparbeitrage (Einzahlungen minus Kosten) zu Beginn
der Rentenphase; Garantiezins unterhalb des gesetzlichen
Werts von derzeit 0,9 Prozent; garantierte lebenslange

Mindestrente; garantierte Ruckkaufswerte.

Die Funktionsweise vieler Policen der Modernen Klassik
seianhand des ,, Aktivplan Klassik“ der Neue Leben erklart.
In der Einzahlungsphase wird zugesagt, dass zu Renten-
beginn das eingezahlte Kapital vorhanden ist. AuBerdem
wird bei Vertragsbeginn eine garantierte Mindestrente
festgelegt, die nicht unterschritten werden kann. In der
Rentenphase greifen die dann guiltigen Rechnungsgrund-

lagen (Garantiezins und Sterbetafel).

Der Anlagemix ist der gleiche wie bei klassischen Policen,
das Investment erfolgt ebenfalls im sogenannten Siche-
rungsvermogen. Als Ausgleich fur das niedrigere Garan =
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Indexpolicen
o o § gg’ Privatrenten
& < Lo/ 4858
Indexpolicen: N P e, Suro
S$SL/8§5 /s / 38§55/ 89/ &F/ &8
Privatre nten §$:’,§ ﬁlf 5"? §$§ ‘gi fj ff < . i Gesamtwertung
S JES S 2 . 2

f g f .g;? g"és g j, g?' .g'% ,sé? ,:; § 5’5’1 j’ \;55 § Aufschubphase [E) Aufschubphase [E] Rentenphase ] Punkte

Anbieter Tarif Gesamt-| Laufende 12 Jahre Laufzeit 30 Jahre Laufzeit Maogliche Garantierte Rentenfaktoren E Punkte | Prozent Note
kosten- Ver;insung Beitraqs- Méglich.es Kapitfl be.i einer Beitraqs- Mb’gliche's Kapitﬁ! be.i einer m Rgnten- Verrentungsalter 62 Jahre Verr'eptqus‘alter 6r7Jahre.
quote in% garantie Rendite von jahrlich garantie Rendite von jahrlich steigerung | auf Garantiekapital | auf Gesamtkapital |auf Garant auf
in% in% 2% 4% 6% in% 2% 4% 6% in% in Punkten in Punkten in Punkten in Punkten
2] 4] B 3 B 11] 12} in€ in€ in€ in€ in€ in€ 18] 19| 20} E 22} 23
Lauf fende Beitragszahlung

Niirnberger DAX-Rente 100 | 100 100 100 67 100 | 100 89 | 1,07 2,25 89,00 | 15158 | 16695 | 18431 97,50 | 48374 64767 88459 1,45 26,11 0,00 29,88 0,00 71 100 81 100 |sehrgut+
Neue Leben PlanX NARX19 100 | 100 100 100 100 100 0 78 | 1,45 2,25 92,50 | 15040 | 16818 | 18848 100,00 | 45256 62085 86817 1,50 26,22 20,97 30,02 24,01 70 100 76 94 |sehrgut +
Allianz PrivatRente IndexSelect 0 0 100 50 100 100 100 65 | 1,39 2,00 95,33 | 15490 | 17517 | 19849 93,00 | 45440 63003 89024 1,85 26,29 0,00 30,12 0,00 69 100 71 87 |sehrgut
Ergo Vorsorge Rente Index 100 | 100 100 50 33 0 | 100 77 | 1,29 2,35 100,00 | 15641 | 17461 | 19537 100,00 | 47719 64360 88575 2,30 22,21 22,21 26,04 26,04 77 0 70 86 |sehrgut
V1871 Rente Index Plus 100 50 50 0 100 100 0 55 | 1,22 2,40 Aufschubdauer mindestens 15 Jahre 95,61 | 47473 61724 81501 2,08 26,00 26,00 29,74 29,74 75 100 70 86 |sehrgut
Targo Privat-Rente DAX Garant 100 | 100 100 100 100 100 0 78 | 1,41 2,60 90,00 | 14597 | 16322 | 18291 100,00 k.A. 60231 k.A. 1,75 25,78 0,00 29,47 0,00 53 100 68 84 |sehrgut
Allianz PrivatRente IndexSelect Plus 0 0 100 50 100 100 100 65 | 1,39 2,00 80,00 | 15490 | 17517 | 19849 80,00 | 45440 63003 89024 1,85 26,29 0,00 30,12 0,00 59 100 65 81 |[sehrgut
Barmenia PrivatRente Index 50 50 100 50 100 100 | 100 79 | 1,08 1,82 100,00 | 15490 | 17070 | 18852 100,00 | 43906 59378 81830 1,10 25,80 0,00 29,49 0,00 66 0 65 80 |sehrgut
Stuttgarter FlexRente index-safe 0 | 100 100 100 100 100 | 100 80 | 1,65 1,70 90,00 | 15040 | 16810 | 18831 90,00 | 48394 65646 90867 1,15 26,44 22,53 30,31 25,74 64 0 64 79 |sehrgut
Wiirttembergische PrivatRente IndexClever 0 0 100 100 67 0 | 100 58 | 1,62 2,21 Aufschubdauer mindestens 15 Jahre 100,00 | 45355 62366 87393 2,30 26,51 0,00 30,44 0,00 70 0 58 72 |gut
HDI (Konsortium)* TwoTrust Selekt 50 50 100 100 33 100 0 61 | 1,57 2,65 95,21 | 15031 | 16809 | 18837 100,00 | 43435 59567 83266 2,00 26,01 20,81 29,75 23,80 62 0 56 69 |gut
Volkswohl Bund Klassik modern 100 0 100 50 100 100 0 67 | 1,45 2,70 89,22 | 14556 | 16128 | 178838 84,65 | 41471 56160 77484 1,50 26,22 18,96 30,02 21,61 38 100 56 69 |gut
R+V PrivatRente IndexInvest 50 50 100 100 67 0 0 57 | 1,52 1,30 93,50 | 15091 | 16916 | 19003 91,50 | 44398 61005 85440 2,50 22,81 22,81 26,69 26,69 53 0 49 61 |befriedigend
SV Sparkassenvers. | Index Garant 0 0 100 0 33 0 0 33 | 1,49 2,00 95,00 | 14889 | 16192 | 17596 95,00 | 42249 52034 63965 2,03 23,62 0,00 27,24 0,00 30 33 32 39 | mangelhaft
Volkswohl Bund Klassik modern 100 0 100 0 100 100 0 78 | 0,77 2,70 101,25 | 25664 | 31868 | 39388 104,02 | 37872 66854 116520 1,50 26,22 18,96 30,02 21,61 83 100 83 100 |sehrgut+
Neue Leben PlanX 100 0 100 0 100 0 0 65 | 0,94 1,45 100,00 | 24096 | 30419 | 38231 100,00 | 34415 61624 109126 1,50 26,22 20,97 30,02 24,01 73 100 73 88 |sehrgut
Allianz PrivatRente IndexSelect 0 0 100 0 100 100 | 100 76 | 1,07 2,00 96,00 | 24223 | 30580 | 38433 95,50 | 34597 61949 109701 1,85 26,29 0,00 30,12 0,00 63 100 72 86 |sehrgut
Stuttgarter FlexRente index-safe 0 0 100 0 100 100 | 100 76 | 1,08 1,70 90,00 | 25655 | 32137 | 40127 90,00 | 40470 69634 119931 1,15 26,44 22,53 30,31 25,74 73 0 67 81 |sehrgut
Targo Privat-Rente DAX Garant 100 0 100 0 100 100 0 73 | 0,82 1,50 100,00 | k.A. 26946 k.A. 100,00 k.A. 45875 k.A. 1,75 25,78 0,00 29,47 0,00 55 100 67 81 |sehrgut
Allianz PrivatRente IndexSelect Plus 0 0 100 0 100 100 | 100 76 | 1,07 2,00 80,00 | 24223 | 30580 | 38433 80,00 | 34597 61949 109701 1,85 26,29 0,00 30,12 0,00 53 100 67 80 |sehrgut
Barmenia PrivatRente Index 50 0 100 0 100 100 | 100 86 | 0,57 1,82 100,00 | 23128 | 27436 | 32451 100,00 | 33002 55719 93025 1,10 25,78 0,00 29,47 0,00 59 0 64 77 |gut
Ergo Vorsorge Rente Index 100 0 100 0 33 0 | 100 76 | 1,11 2,35 100,00 | 24246 | 29917 | 36783 100,00 | 37700 64552 110165 2,30 22,21 22,21 26,04 26,04 63 0 62 74 |gut
HDI (Konsortium)* TwoTrust Selekt 50 0 100 0 88 100 0 60 | 0,95 1,65 100,00 | 23842 | 30099 | 37829 100,00 | 34053 60976 107977 2,00 26,01 20,81 29,75 23,80 72 0 60 73 |gut
Wiirttembergische PrivatRente IndexClever 0 0 100 0 67 0 | 100 62 | 1,14 2,21 100,00 | 23968 | 30254 | 38019 100,00 | 36143 64644 114349 2,30 26,26 0,00 30,11 0,00 66 0 58 70 |gut
R+V PrivatRente IndexInvest 50 0 100 0 67 0 0 55 | 1,82 1,10 94,20 | 23894 | 30163 | 37910 94,20 | 34126 61105 108207 2,50 22,81 22,81 26,69 26,69 58 0 51 62 |befriedigend
Niirnberger DAX-Rente 0 0 100 0 67 100 | 100 51 | 0,43 1,20 95,75 | 22672 | 25388 | 28401 97,50 | 28963 38793 51906 1,45 26,11 0,00 29,88 0,00 40 100 51 61 |befriedigend
Gothaer Index Protect 0 0 100 0 100 0 0 31 | 0,00 2,00 100,00 | 23687 | 26507 | 29987 Maximale Laufzeit 15 Jahre 1,15 Maximale Laufzeit 15 Jahre Maximale Laufzeit 15 Jahre 48 0 37 44 | mangelhaft
SV Sparkassenvers. | Index Garant 0 0 100 0 33 0 0 41 | 1,10 0,85 100,00 | 22740 | 25506 | 28298 100,00 ‘ 28904 ‘ 38014 ‘ 47334 2,03 23,62 0,00 27,24 0,00 25 33 32 39 |mangelhaft

Stichtag: 19.03.2021; *Konsortium besteht aus HDI und den Schwestergesellschaften Neue Leben und PB; k. A. =keine Angabe; Quelle: Morgen & Morgen (Daten), €uro (Bewertung)

tieniveau wird eine hohere Uberschuss-
beteiligung in Aussicht gestellt. Hinter-
grund: Der Versicherer muss weniger an
knappem Eigenkapital vorhalten, was

ihm finanzielle Vorteile bringt. Fur Vertra-
ge, die 2021 geschlossen werden, sind

fur dieses Jahr 0,15 Prozentpunkte mehr
als bei klassischen Vertragen fest zuge-
sagt, auBerdem weitere 0,1 Prozentpunkte
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hohere schlussfallige Uberschiisse, die
aber jederzeit widerrufbar sind.

Untersucht wurden Angebote in allen drei
Schichten, wie sie im Alterseinklnftege-
setz von 2005 festgelegt sind — also ers-
tens Rurup-Policen, zweitens Riester-Ren-
ten und betriebliche Altersversorgung,
drittens Privatrenten. In diesen Kategorien

wurden — soweit beide Varianten rechtlich
moglich sind — sowohl Policen mit laufen-
der Beitragszahlung als auch gegen Ein-
malbeitrag untersucht. Bei Versicherun-
gen gegen laufenden Beitrag zahlt der
Kunde regelmafig Préamien und kann zum
Ende der Einzahlungsphase wahlen, ob
das Guthaben verrentet oder auf einen
Schlag ausbezahlt wird. Bei Einmalzahlun-

gen zahlt der Kunde eine gréBere Summe
auf einen Schlag, worauf die Rentenzah-
lung unmittelbar (Sofortrente) oder einige
Zeit spater (aufgeschobene Renten) star-
tet. Im Test wurden ausschlieBlich aufge-
schobene Renten betrachtet. Umin den
Test zu kommen, mussten die Policen fol-
gende Vorgaben erfillen: Todesfallschutz
in der Aufschubphase: Guthaben oder

Beitragsriickgewahr; Todesfallschutz bei
Rentenbezug: zehn Jahre Rentengarantie-
zeit; Rentenbezugsform: dynamische

oder teildynamische Rente. Diese Punkte
werden auf den folgenden Seiten erklart.
Bei Indexpolicen sind von allen am deut-
schen Markt erhéltlichen Angeboten ledig-
lich die Tarife der AXA-Gruppe (AXA, DBV,
Deutsche Arzteversicherung) nicht vertre-

ten. Grund: Die Anbieter lieferten nicht die
notigen Daten.

Beider Modernen Klassik sind alle am deut-
schen Markt erhéltlichen Angebote — so-

weit Morgen & Morgen bekannt — vertreten.
Privatrenten In die Wertung kamen

37 Tarife. Der Musterkunde zahlt

100 Euro im Monat beziehungsweise

20000 Euro Einmalbeitrag. =
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ersVOrsorge  /ii/4F/38/553/34/58/ 48 -
/S /EF/EL¢/ S/ L&/ &/ & Aufschubphase [E] Aufschubphase [E] Rentenphase Punkte
Anbieter Tarif Gesamt- | Laufende 12 Jahre Laufzeit 30 Jahre Laufzeit Magliche Garantierte Rentenfaktoren E Punkte | Prozent Note
kosten- | Verzin- |Beitrags-| Magliches Kapital bei einer m Beitrags- | Magliches Kapital bei einer Renten- Verrentungsalter 62 Jahre Verrentungsalter 67 Jahre
quote sung | garantie Rendite von jahrlich garantie Rendite von jahrlich steigerung | auf Garantiekapital | auf G kapital |auf G iekapital | auf G kapital
in% in% in% 2% 4% 6% in% 2% 4% 6% in% in Punkten in Punkten in Punkten in Punkten
12 [4 I 5 6 B0 B B ne in€ in€ B | e in€ ne | B 28 18 29 20 2122
Laufende Beitragszahlung
Stuttgarter DirektRente index-safe 0 | 100 100 100 100 100 | 100 79 | 1,51 1,70 |100,00 | 16121| 18041 | 20234 100,00 49492 67147 92961 1,15 26,23 22,37 30,03 25,53 84 0 74 100 |sehrgut+
Niirnberger DAX-Rente 100 | 100 100 100 67 0 | 100 81 | 1,16 2,25 | 89,00 | 15158 | 16695 | 18431 97,50 48374 64767 88459 1,45 26,11 0,00 29,88 0,00 58 100 71 97 | sehrgut +
Neue Leben PlanX Direkt NARXL20 100 | 100 100 100 100 0 0 70 | 1,19 2,25 | 93,60 | 15040| 16818 | 18848 100,00 45256 62085 86817 1,50 26,22 20,97 30,02 24,01 63 100 70 95 | sehrgut +
Volkswohl Bund Klassik modern 100 0 100 50 100 100 0 62 | 1,21 2,70 |100,00 | 15446 17107 | 18989 100,00 43049 58527 81097 1,50 26,22 18,96 30,02 21,61 62 100 66 90 |sehrgut+
Ergo Vorsorge Rente Index 100 | 100 100 50 67 0 | 100 76 | 1,50 2,35 |100,00 | 15641 | 17461 | 19537 100,00 47909 64638 88988 2,30 22,64 22,64 26,61 26,61 70 0 65 88 |sehrgut
LV 1871 Rente Index Plus 100 50 50 0 100 100 0 54 | 1,24 | 2,40 Aufschubdauer mindestens 15 Jahre 95,61 47473 61724 81501 2,08 26,00 26,00 29,74 29,74 65 100 64 87 | sehrgut
Allianz ZukunftsRente IndexSelect 0 0 100 50 100 0 | 100 56 | 1,40 2,00 | 95,33 | 15490 17517 | 19849 93,00 45440 63003 89024 1,85 26,29 0,00 30,12 0,00 53 100 59 80 |sehrgut
Barmenia DirektRente Index 50 50 100 50 100 0 [ 100 70 | 0,96 1,82 |100,00 | 15485| 17048 | 18812 100,00 43838 59087 81191 1,10 25,80 0,00 29,49 0,00 56 0 56 76 | gut
HDI (Konsortium)* TwoTrust Selekt 50 50 100 100 67 100 0 64 | 1,38 2,65 |100,00 | 15031| 16809 | 18837 100,00 43435 59567 83266 2,00 26,22 20,97 30,02 24,02 57 0 54 74 | gut
Wiirttembergische Direktversicherung IndexClever 0 0 | 100 100 67 0 | 100 51 | 1,63 | 2,21 Aufschubdauer mindestens 15 Jahre 100,00 | 45355 62366 87393 2,30 26,51 0,00 30,44 0,00 67 0 54 73 |gut
SV Sparkassenvers. | Index Garant 0 0 100 0 33 0 0 30 | 1,55 2,00 | 95,00 ‘ 14889 ‘ 16192 ‘ 17596 95,00 42249 52034 63965 2,03 23,62 0,00 27,24 0,00 19 33 25 33 | mangelhaft

Stichtag: 19.03.2021; *Konsortium besteht aus HDI und den Schwestergesellschaften Neue Leben und PB; Quelle: Morgen & Morgen (Daten), €uro (Bewertung)

Indexpolicen

Riester-Renten

Indexpolicen: Riester-Renten oo

Laufende Beitragszahlung Laufende Beitragszahlung
Stuttgarter RiesterRente index-safe 0 100 100 100 100 100 100 81 | 1,45 1,70 |100,00| 15842 1702 19823 100,00 | 49100 66545 92020 1,15 26,02 22,21 29,76 25,32 84 0 75 100 |sehrgut+
Allianz RiesterRente IndexSelect 0 0 100 100 67 0 100 57 | 1,46 2,00 |100,00{ 15325 17328 19631 100,00 | 45167 62662 88579 1,85 26,29 13,14 30,12 15,06 63 100 65 86 | sehrgut
Volkswohl Bund Klassik modern 100 0 100 100 100 100 0 67 1,17 2,70 |100,00f 15156 16838 18747 100,00 | 42669 58079 80613 1,50 23,15 18,96 26,93 21,61 36 100 55 73 | gut
HDI (Konsortium)* TwoTrust Selekt 50 50 100 100 33 100 0 52 | 1,53 2,39 |100,00{ 15203 16980 19006 100,00 | 43996 60307 84250 1,70 26,22 20,97 30,02 24,02 52 0 47 63 | befriedigend
Barmenia ForderRente Index 50 50 100 100 33 0 100 60 1,18 1,82 |100,00f 15294 16857 18621 100,00 | 44121 59546 81922 1,10 25,70 0,00 29,36 0,00 43 0 45 61 | befriedigend

Stichtag: 19.03.2021; *Konsortium besteht aus HDI und den Schwestergesellschaften Neue Leben und PB; Quelle: Morgen & Morgen (Daten), €uro (Bewertung)

Betriebliche Altersvorsorge In die Wer-
tung kamen 27 Tarife sogenannter betrieb-
licher Direktversicherungen (nicht zu
verwechseln mit Direktversicherungen als
Vertriebsweg). Der Musterkunde zahlt
100 Euro im Monat.

Riester-Renten Bewertet wurden neun
Indexpolicen (bei der Modernen Klassik
war die Grundgesamtheit flr einen
seriosen Vergleich zu klein). Der Muster-
kunde hat ein Bruttovorjahreseinkommen
von 29875 Euro und zahlt 87 Euroim
Monat ein, um die volle Grundzulage von
175 Euro pro Jahr zu erhalten.
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Die Zulage ist in die genannte Auszahlung
eingerechnet.

Riirup-Renten Diese Policen werden auch
als Basisrenten bezeichnet. In die Wertung
kamen elf Indexpolicen (bei den Tarifen der
Modernen Klassik war die Grundgesamtheit
fur einen seriosen Vergleich zu klein). Der
Musterkunde zahlt 100 Euro im Monat bezie-
hungsweise 20000 Euro Einmalbeitrag ein.
Kundenfreundlichkeit

Hier wurde untersucht, wie kundenfreund-
lich die allgemeinen Versicherungsbedin-
gungen —auch als , Kleingedrucktes" be-
zeichnet - sind. Die Punktebewertungen zu

den einzelnen Kriterien wurden jeweils auf
Werte zwischen 100 und null indexiert.

E} Rechnungsgrundlagen der Zuzah-
lung Zuzahlungen sind Zahlungen tber die
vereinbarten Prémien hinaus. Sie kdnnen
anderen Rechnungsgrundlagen unterliegen
als die normale Beitragszahlung, etwa was
Rechnungszins und Sterbetabellen betrifft.
H Rechnungsgrundlagen der Beitrags-
dynamik Beitragsdynamiken, also planma-
Rige Beitragssteigerungen, konnen ande-
ren Rechnungsgrundlagen unterliegen als
die normale Beitragszahlung, etwa was

Rechnungszins und Sterbetabellen betrifft.

Dies ist wichtig, da das zuflieRende Kapital
dann moglicherweise geringer gewichtet
wird als urspriinglich bei Vertragsschluss
gedacht. Das Kriterium ist nur bei laufen-
dem Beitrag relevant, da es bei Einmalbei-
tréagen keine Beitragsdynamik gibt.

El Garantierter Rentenfaktor mit
Giinstigerpriifung Bei Vertragsabschluss
wird dem Versicherten eine garantierte
Rente festgeschrieben beziehungsweise
ein Rentenfaktor garantiert, mit dem das
Vertragsguthaben bei Renteneintritt
verrentet wird. Da hier haufig ein Abschlag

vorgenommen wird, soll nach Rentenein-
tritt erneut berechnet werden, wie hoch
nach den aktuellen Rechnungsgrundlagen
die Rente (ohne Abschlage) ausfallt. Zudem
sollten Vorkehrungen getroffen werden,
falls in einigen Jahren der Rechnungszins
wieder steigen sollte. Der Versicherer sollte
zum Renteneintritt idealerweise prufen,

ob das Vertragsguthaben nach den dann
aktuellen Rechnungsgrundlagen eine héhe-
re Rente ergibt als anfangs garantiert.

B Kostenfreie Beitragsfreistellung
mit Wiederinkraftsetzungsmaoglichkeit
Kann der Vertrag ohne zusatzliche Kosten

von der Zahlungspflicht befreit werden, und
kann irgendwann spater die Beitragszah-
lung wieder starten? Das Kriterium ist nur
beilaufendem Beitrag relevant, weil es bei
Einmalbeitragen keine Freistellung gibt.
E Todesfallschutz im Rentenbezug
Dabei kann es sich um die Weiterzahlung
der Renten bis zum Ende der vereinbarten
Rentengarantiezeit oder Auszahlung des
verbliebenen Guthabens nach Abzug der
bereits gezahlten Renten handeln. Beider
Bewertung gilt: je mehr Optionen, desto
besser. Wenn keine Todesfallleistung im
Rentenbezug erfolgt, gab es null Punkte.
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Indexpolicen

B3
S q‘? ) Riirup-Renten
& 5
- $ /§s/fe/s 85 "
Indexpolicen: § JES/EE/SEE/S Jad/ s €uro
P - S./$§/E5/)558/s /88/ 8¢
S&/ 82 o & 9SS/ S o o & @ .S
T S /88 /88 / 285/ 55/55/ 5 0 N o
Riirup-Renten $E/SE/E8/558/35/85/ 88/ ¢ AT cosamiwertung
g, 3/ &8 s 98/ S8/ &/ & &

SN/§8 /58 /285S/ &8 s/ E5/ §

S /EE/EE/E & &/ S & &/ L8/ & Aufschubphase [E]] Aufschubphase ] Rentenphase ] Punkte
Anbieter Tarif Gesamt- | Laufende 12 Jahre Laufzeit 30 Jahre Laufzeit Mogliche Garantierte Rentenfaktoren E Punkte | Prozent Note

kosten- | Verzin- | Beitrags- | Mdgliches Kapital bei einer m Beitrags- | Magliches Kapital bei einer m Renten- Verrentungsalter 62 Jahre Verrentungsalter 67 Jahre
quote sung | garantie Rendite von jahrlich garantie Rendite von jahrlich steigerung |auf Garantiekapital | auf G kapital | auf Garantiekapital | auf G K
in% in% in% 2% 4% 6% in% 2% 4% 6% in% in Punkten in Punkten in Punkten in Punkten
E n E E E in€ in€ in€ in€ in€ in€ E E E E E E
Laufende Beitragszahlung
Allianz BasisRente IndexSelect 0 0 100 100 100 0 | 100 59 | 1,60 2,00 95,33 15490 | 17517 | 19849 93,00 45440 63003 89024 1,85 26,32 0,00 30,17 0,00 70 100 69 100 |sehrgut+
Stuttgarter BasisRente index-safe 0 | 100 100 100 100 100 | 100 79 | 1,69 1,70 90,00 | 15040 | 16810 | 18831 90,00 48394 65646 90867 1,15 26,44 22,53 30,31 25,74 68 0 66 96 | sehrgut+
Allianz BasisiRente IndexSelect Plus 0 0 100 100 100 0 100 59 | 1,60 2,00 80,00 15490 17517 | 19849 80,00 45440 63003 89024 1,85 26,32 0,00 30,17 0,00 59 100 63 92 |sehrgut+
Ergo Vorsorge ERGO Basis-Rente Index 50 0 100 100 67 0 | 100 61 | 1,87 2,35 | 100,00 | 15641 | 17461 | 19537 100,00 47719 64360 88575 2,30 22,21 22,21 26,04 26,04 75 0 62 90 |sehrgut+
Volkswohl Bund Klassik modern 100 0 100 100 100 100 0 70 | 1,55 2,70 89,22 14556 | 16128 | 17888 84,65 41471 56160 77484 1,50 26,46 19,10 30,35 21,79 36 100 56 81 |sehrgut
HDI (Konsortium)* TwoTrust Selekt 50 50 100 100 33 100 0 59 | 1,79 2,65 95,21 15033 | 16810 | 18839 100,00 43438 59572 83272 2,00 26,57 21,26 30,49 24,39 63 0 55 80 | sehrgut
Barmenia BasisRente Index 50 50 100 100 33 0 100 66 | 1,22 1,82 | 100,00 15517 | 17060 | 18798 100,00 44288 59602 81771 1,10 25,80 0,00 29,49 0,00 57 0 55 80 | sehrgut
R+V BasisRente IndexInvest 50 50 100 100 67 0 0 54 | 1,63 1,30 93,50 | 15091 | 16916 | 19003 91,50 44398 61005 85440 2,35 23,49 23,49 27,38 27,38 53 0 48 70 | gut
SV Sparkassenvers. | Index Garant 0 0 100 0 33 0 0 32 | 1,72 2,00 95,00 14891 | 16192 | 17595 95,00 42248 52034 63962 2,03 23,62 0,00 27,24 0,00 26 33 29 42 | mangelhaft
Einmalbeitrag Einmalbeitrag

Volkswohl Bund Klassik modern 100 0 100 0 100 100 0 79 | 0,86 2,70 | 101,20 | 25816 | 32093 | 39663 104,02 38094 67323 117331 1,50 26,46 19,10 30,35 21,79 82 100 83 100 |sehrgut+
Allianz BasisRente IndexSelect 0 0 100 0 100 0 [ 100 65 | 1,26 2,00 95,50 | 24223 | 30580 | 38433 95,50 34597 61949 109701 1,85 26,32 0,00 30,17 0,00 65 100 69 83 |[sehrgut
Allianz BasisiRente IndexSelect Plus 0 0 100 0 100 0 | 100 65 | 1,26 2,00 80,00 | 24223 | 30580 | 38433 80,00 34597 61949 109701 1,85 26,32 0,00 30,17 0,00 54 100 63 76 | gut
Ergo Vorsorge ERGO Basis-Rente Index 50 0 100 0 67 0 [ 100 68 | 1,36 2,35 | 100,00 | 24246 | 29917 | 36783 100,00 37700 64552 110165 2,30 22,21 22,21 26,04 26,04 68 0 61 74 | gut
R+V BasisRente IndexInvest 50 0 100 0 67 0 0 51 | 1,23 1,10 94,20 | 23894 | 30164 | 37910 94,20 34126 61105 108207 2,35 23,49 23,49 27,38 27,38 61 0 51 61 | befriedigend
SV Sparkassenvers. | BasisRente Index Garant 0 0 100 0 33 0 0 37 | 1,24 | 0,85 | 100,00 | 22737 | 25506 | 28295 100,00 28906 38014 47338 2,03 23,62 0,00 27,24 0,00 22 33 29 35 | mangelhaft

Stichtag: 19.03.2021; *Konsortium besteht aus HDI und den Schwestergesellschaften Neue Leben und PB; Quelle: Morgen & Morgen (Daten), €uro (Bewertung)

Riester: Wird die Leistung an die Hinter-
bliebenen ausgezahlt, mussen alle Zulagen
und Steuervorteile zurtickgezahlt werden,
dadie Leistung forderschadlich verwendet
wird. Um das zu vermeiden, gibt es meh-
rere Moglichkeiten. Der Auszahlungsbetrag
wird in einen férderfahigen Vertrag mit so-
fort beginnender Rente oder eine beitrags-
freie forderfahige Rentenversicherung um-
gewandelt, bei der der Ehegatte versicherte
Personist. Ferner kann eine Ubertragung
des Auszahlungsbetrags auf einen bereits
bestehenden férderfahigen Vertrag des
Ehegatten erfolgen.

@ Mehrleistung bei Pflegebediirftig-
keit Mancher Versicherer gewahrt bei Pfle-
gebedurftigkeit eine erhohte Rente. Damit
gibt der Anbieter einen Teil seiner Ersparnis
zurtick, da fur Pflegebedurftige die voraus-
sichtliche Rentenzahlungsdauer (auf
Grundlage statistischer Auswertungen)
kurzerist als fur nicht Pflegebedurftige.
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Skalierbarkeit der Indexbeteiligung
Besteht die Moéglichkeit, eine anteilige
sichere Verzinsung zu wéhlen (etwa Misch-
formen, bei der Sie die sichere Verzinsung
zu 25 %, 50 % oder 75 % wahlen)? Einige
Versicherer bieten nur das Alles-oder-
nichts-Prinzip, das heif3t: Der Kunde muss
sich jahrlich fur oder gegen den Index ent-
scheiden. Einige Versicherer bieten aber
auch die Option, hier eine Mischung vor-
zunehmen. StandardmaRig gibt es diese
Mischungsverhaltnisse in 25-%-Schrit-
ten, das heiBt 0 %, 25 %, 50 %, 75 % oder
100 % in den Index beziehungsweise in die
sichere Anlage.

El Punkte Der Tarif mit der besten Wer-
tung bekommt 100 Punkte, jener mit der
niedrigsten null Punkte. Alle anderen Tarife
bekommen Punkte gemal dem gewichte-
ten Abstand zur héchsten Wertung.

Die Wertung besteht aus den bisher aufge-
zahlten Kriterien plus einer Reihe zusatzli-

cher Kriterien, die nicht in den Tabellen aus-
gewiesen sind. Beispiele: jahrliche Zuzah-
lungsmoglichkeiten, minimale und maxi-
male Zuzahlung, wahlbare Rentenformen
(dynamisch/teildynamisch/flexibel), Kapi-
talentnahme in der Ansparphase, Kapital-
entnahme in der Rentenphase.

Jahrliche Zuzahlungsmaglichkeiten
Um flexibel zu sein, sollten neben den fest-
gelegten Beitragszahlungen zusétzliche
Sonderzahlungen moglich sein.
Kapitalentnahme in Ansparphase

Kann ein Teil des Vertragsguthabens wah-
rend der Ansparphase entnommen wer-
den? Das Kriterium ist nur fir ungeférderte
Renten relevant, da es bei allen geférderten
Formen gesetzlich ausgeschlossenist.
Kapitalentnahme in der Rentenphase
Kann wahrend der Rentenphase aus dem
Deckungsstock Kapital entnommen wer-
den? Dies bedeutet immer auch eine gleich-
zeitige Senkung der kuinftigen Rentenzah-

lung. Das Kriterium ist nur fur ungeforderte
Renten relevant. Wichtig: Bei Riester-
Renten dirfen zu Rentenbeginn maximal
30 Prozent der Summe auf einen Schlag
entnommen werden.

Performance

El Aufschubphase In dieser Zeit werden
die Beitrage eingezahlt. Sie beginnt mit dem
Tag, an dem der Vertrag abgeschlossen
wird, und endet mit Beginn der Rentenpha-
se. Die Aufschubphase dient dazu, das fur
die Rentenzahlung oder eine Kapitalabfin-
dung notige Guthaben anzusparen.

i) Gesamtkostenquote Die Auswirkun-
gen der Kosten auf die Wertentwicklung
der Altersvorsorge werden mithilfe der
Gesamtkostenquote dargestellt. Sie gibt
an, um wie viel sich die jahrliche Wertent-
wicklung nach Abzug von Abschluss- und
Vertriebskosten sowie der Ubrigen Kosten
in der Aufschubzeit reduziert. Bei Privat-

renten wurden die Kostenquoten des Basis-
informationsblatts und des Produktinfor-
mationsblatts betrachtet. Bei geférderten
Vertragen wurden die sogenannten Effek-
tivkosten genannt, die seit 2017 in den Pro-
duktinformationsblattern enthalten sein
mussen. Prinzipiell gilt: je niedriger die Kos-
tenquote, desto besser.

[l Laufende Verzinsung Summe aus
Garantiezins und zusétzlichem Uber-
schuss. Wird auch — fachlich ungenau - als
Uberschussbeteiligung bezeichnet. Die
Zahlen sind fur 2021 deklariert und werden
jahrlich neu festgelegt. Da standardmaBig
die Uberschusse fur die GroBe der Index-
beteiligung am wichtigsten sind, ist die lau-
fende Verzinsung auch bei Indexpolicen
bedeutsam. Man geht davon aus, dass die
relative GroRe der laufenden Verzinsung
zum Markt in den nachsten Jahren ebenso
Bestand hat. Wer also heute eine gute lau-
fende Verzinsung hat, sollte sie in einigen

Jahren auch haben. Eine Garantie kann aber
dafur niemand geben.

¥ Beitragsgarantie Wie viel Prozent der
eingezahlten Beitrage der Versichererin
jedem Fall tiberweist. Bei Privatrenten gilt
das, wenn der Kunde bei Rentenbeginn
eine Auszahlung auf einen Schlag wiinscht.
Bei Riester und Rurup ist solch eine kom-
plette Auszahlung auf einmal gesetzlich
ausgeschlossen. Hier beziehen sich die
Werte auf die gesamte Rentenphase.
Mégliche Ablaufleistungen Das, was
der Versicherer bei Rentenbeginn auf einen
Schlag auszahlen wirde, wenn die aktuelle
Uberschussdeklaration und Performance
der zugrunde gelegten Indizes in jedem
Jahr ab Vertragsbeginn gelten wirden. Die-
se Kalkulationen sind Beispielrechnungen,
die nicht den tatsachlichen Ergebnissen
entsprechen werden, da in der Realitat bei-
spielsweise der Index nicht tber mehrere
Jahre eine konstante Performance erwirt =
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c : i € Kla'::i:-e;glei;en
§ ~§ ) Privatrenten
Moderne Klassik: /&, /$¢/85/858/5 /a8 8¢
§$/88/88/568/E5/ 55/ €5 perf :

Privatrenten $3/88/88/ 858/ 58/ 88/ 88/ .

&'-:'s $ é’:‘ § G'g g @5! -.sg v§$ & Q‘f $§ :; g 45 Aufschubphase [E] Aufschubphase [E]] Rentenphase {1 Punkte
Anbieter Tarif Gesamt- | Laufende 12 Jahre Laufzeit 30 Jahre Laufzeit Magliche Garantierte Rentenfaktoren E Punkte | Prozent Note

kosten- | Verzin- Beitraqs- Méglich.es Kapitfl be.i einerm Beitraqs- Miigliche.s Kapit_aJ he_i einer m R.enten- Verr_eptul_Igslalter 62 Jahre » ~ Verrentul_IgslaIter t::.7 Jahre
quote sung garantie Rendite von jéhrlich garantie Rendite von jahrlich steigerung |auf Garanti auf auf P auf
in% in% in% 2% 4% 6% in% 2% 4% 6% in% in Punkten in Punkten in Punkten in Punkten
E B n E ﬂ ﬂ in€ in€ in€ in€ in€ in€ m E E E
fende Bei aufende Beitragszahlung
Continentale Rente Classic Pro 100 | 100 100 0 100 0 - 82 | 1,12 2,60 100,00 16375| 16375 16375 100,00 52409 52409 52409 1,30 26,38 0,00 30,23 0,00 75 78 100 |sehrgut+
Continentale Rente Classic Balance 100 | 100 100 0 100 0 = 82 | 1,11 2,40 100,00 | 16272 | 16272 | 16272 100,00 51489 51489 51489 1,30 26,38 0,00 30,23 0,00 72 76 98 |sehrgut+
Targo Privat-Rente Komfort 100 | 100 100 100 100 100 - 89 | 1,20 2,45 90,00 | 15501 | 15501 | 15501 100,00 53933 53933 53933 1,75 25,78 0,00 29,47 0,00 68 76 98 |sehrgut+
Neue Leben Aktivplan Klassik NARK19 100 | 100 100 100 100 100 = 89 | 1,16 2,10 90,00 | 15378 | 15378 15378 100,00 51336 51336 51336 1,50 26,22 0,00 30,02 0,00 62 73 94 | sehrgut+
die Bayerische 20763/ 20765/ 20767 100 | 100 50 100 100 0 - 74 | 0,94 | 2,50 97,47 15974 | 15974 15974 102,41 51337 51337 51337 1,65 26,10 0,00 29,86 0,00 72 73 93 | sehrgut+
HanseMerkur Vario Care 50 50 100 100 100 100 = 77 | 1,13 2,20 99,86 | 15644 | 15644 | 15644 103,43 46306 46306 46306 1,15 26,31 0,00 30,17 0,00 60 67 86 | sehrgut
Gothaer GarantieRente (CR17-13) 50 50 100 0 67 100 - 69 | 0,93 2,00 90,00 | 15553 | 15553 | 15553 90,00 48566 48566 48566 1,15 26,27 22,94 30,08 26,44 64 66 85 | sehrgut
die Bayerische 20863/ 20865/ 20867 100 | 100 50 100 100 0 = 74 | 1,40 | 2,50 94,47 | 15487 | 15487 | 15487 100,10 49907 49907 49907 1,65 26,10 0,00 29,86 0,00 58 64 83 | sehrgut
Allianz Perspektive 0 0 100 50 100 100 - 60 | 1,33 2,40 95,04 | 16344 | 16344 | 16344 92,50 51872 51872 51872 1,85 26,29 0,00 30,12 0,00 66 63 82 | sehrgut
Alte Leipziger Moderne klass. R. (AR10 / AR20)| 50 50 100 100 100 100 = 77 | 1,27 2,35 93,36 | 14838 | 14838 | 14838 98,95 46690 46690 46690 1,53 26,15 0,00 29,93 0,00 51 61 79 | sehrgut
Provinzial Nordwest | KlassikRente (Tarif NKR) 100 | 100 100 100 100 100 - 86 | 1,27 1,75 91,08 | 14658 | 14917 | 15336 91,50 46164 56629 68182 1,55 23,61 0,00 27,22 0,00 42 59 76 | gut
PB Leben PB Zukunft Sicherheit 100 | 100 100 100 100 0 = 82 | 1,27 2,10 87,79 | 14999 | 14999 | 14999 89,75 50329 50329 50329 2,15 22,63 0,00 26,27 0,00 44 59 76 | gut
Wiirttembergische | Klassik Clever / ARC 0 0 100 100 67 0 - 52 | 1,42 2,15 99,69 | 15871 | 15871 | 15871 100,00 48560 48560 48560 2,30 26,51 0,00 30,44 0,00 63 59 75 | gut
Alte Leipziger Moderne flex. R. (AR15 / AR25) 50 50 100 100 100 100 = 77 | 1,36 2,35 92,12 | 14639 14639 14639 97,63 46061 46061 46061 1,53 26,15 0,00 29,93 0,00 46 58 75 | gut
DEVK Eisenbahn Garantierente vario (LR7 10) 50 50 100 0 100 0 - 48 | 0,96 2,70 90,00 | 15721 | 15721 | 15721 95,00 50600 50600 50600 2,20 25,46 0,00 29,32 0,00 65 58 74 | gut
Provinzial Rheinland | ZukunftGarant (Tarif 72) 0 0 100 0 33 100 = 49 | 1,05 2,30 100,00 | 15113 | 15113 | 15113 100,00 49321 49321 49321 1,80 23,59 0,00 27,21 0,00 56 53 68 | gut
Debeka Chance Garant (CA21 / CA6l) 100 | 100 100 0 67 0 - 69 | 1,05 1,25 91,42 14676 | 14739 | 14809 93,14 44527 45934 47817 1,00 22,96 18,27 26,68 20,75 42 53 68 | gut
DEVK Garantierente vario (N R7 10) 50 50 100 0 100 0 = 48 | 1,00 2,20 90,00 | 14922 14922 14922 95,00 45541 45541 45541 1,55 25,34 0,00 29,15 0,00 47 47 61 | befriedigend
R+V PerformanceRente 50 50 100 100 33 0 - 60 | 1,01 1,75 93,61 | 14562 | 14562 14562 93,99 41345 41345 41345 2,50 22,81 0,00 26,69 0,00 34 44 57 | befriedigend
Off. Braunschweig LowenRente Garant+ (AGIR) 0 0 100 0 33 0 - 24 | 0,53 2,00 Aufschubzeit mindestens 25 Jahre 100,00 48305 49650 51526 1,10 23,49 0,00 27,08 0,00 51 40 51 | ausreichend
Helvetia Klassik Wachstum (KW2) 0 0 0 0 67 0 - 29 | 1,39 1,70 78,27 | 13926 | 13926 13926 71,29 42402 42402 42402 1,60 21,87 0,00 25,60 0,00 5 15 19 | ungeniigend
Einmalbeitrag

Continentale Rente Classic Pro 100 0 100 0 100 0 - 86 | 0,58 2,50 100,00 | 23455| 23455 | 23455 100,00 40156 40156 40156 1,30 26,38 0,00 30,23 0,00 69 76 100 |sehrgut+
Continentale Rente Classic Balance 100 0 100 0 100 0 = 86 | 0,57 2,40 100,00 | 23196 | 23196 | 23196 100,00 38964 38964 38964 1,30 26,38 0,00 30,23 0,00 67 75 98 | sehrgut+
Targo Privat-Rente Komfort 100 0 100 0 100 100 - 86 | 0,55 1,70 100,00 | 24029 | 24029 24029 100,00 38473 38473 38473 1,75 25,78 0,00 29,47 0,00 66 74 97 | sehrgut +
HanseMerkur Vario Care 50 0 100 0 100 100 = 80 | 0,94 | 2,20 100,00 | 25340 | 25340 | 25340 100,00 37711 37711 37711 1,15 26,31 0,00 30,17 0,00 65 71 94 | sehrgut+
Alte Leipziger Moderne klass. R. (AR10 / AR20)| 50 0 100 0 100 100 - 80 | 0,71 2,35 101,21 | 22626 | 22626 | 22626 110,91 33422 33422 33422 1,53 26,15 0,00 29,93 0,00 62 69 91 |sehrgut+
die Bayerische 20863/ 20865/ 20867 100 0 50 0 100 0 = 67 | 0,82 2,50 101,65 | 23870 | 23870 | 23870 115,67 38999 38999 38999 1,65 26,10 0,00 29,86 0,00 70 69 90 |sehrgut+
die Bayerische 20763/ 20765/ 20767 100 0 50 0 100 0 - 67 | 0,85 2,50 99,82 | 23459 | 23459 | 23459 113,71 38346 38346 38346 1,65 26,10 0,00 29,86 0,00 66 66 87 |sehrgut
Alte Leipziger Moderne flex. R. (AR15 / AR25) 50 0 100 0 100 100 = 80 | 0,75 2,35 98,75 | 22341 | 22341 | 22341 106,30 33001 33001 33001 1,53 26,15 0,00 29,93 0,00 56 66 86 | sehrgut
Gothaer GarantieRente (CR17 - 13) 50 0 100 0 33 100 - 76 | 0,45 1,45 90,00 | 23220 | 23220 | 23220 90,00 31879 31879 31879 1,15 26,27 22,94 30,08 26,43 55 63 83 |sehrgut
Neue Leben Aktivplan Klassik NARK19 100 0 100 0 100 0 = 77 | 0,65 1,60 100,00 | 22633 | 22633 | 22633 100,00 31921 31921 31921 1,50 26,22 0,00 30,02 0,00 54 63 83 | sehrgut
Wiirttembergische | Klassik Clever / ARCE 0 0 100 0 67 0 - 53 | 0,92 2,15 100,00 | 23991 | 23991 | 23991 100,00 38448 38448 38448 2,30 26,26 0,00 30,11 0,00 62 59 77 | gut
Allianz Perspektive 0 0 100 0 100 0 = 62 | 1,16 2,40 94,50 | 24430 | 24430 | 24430 94,50 38984 38984 38984 1,85 26,29 0,00 30,12 0,00 55 58 76 | gut
PB PB Zukunft Sicherheit 100 0 100 0 100 0 - 77 | 0,66 1,60 96,86 | 22037 | 22037 | 22037 100,00 30500 30500 30500 2,15 22,63 0,00 26,27 0,00 411 56 73 | gut
Provinzial Nordwest | KlassikRente (Tarif NKR) 100 0 100 0 100 100 = 82 | 0,92 0,90 93,85 | 20877 | 23706 | 28449 96,26 29472 42534 56043 1,55 23,60 0,00 27,21 0,00 37 55 72 | gut
Provinzial Rheinland | ZukunftGarant (Tarif 72) 0 0 100 0 33 100 - 62 | 1,02 2,20 100,00 | 23586 | 23586 | 23586 100,00 34027 34027 34027 1,80 23,59 0,00 27,20 0,00 49 54 71 | gut
R+V PerformanceRente 50 0 100 0 33 0 = 58 | 0,50 1,75 99,56 | 21316 | 21316 21316 100,00 31708 31708 31708 2,50 22,81 0,00 26,69 0,00 49 52 68 | gut
Off. Braunschweig LowenRente Garant+ (AGIR) 0 0 100 0 33 0 - 30 | 0,14 2,00 Aufschubzeit mindestens 15 Jahre 100,00 30557 33830 38857 1,10 23,49 0,00 27,08 0,00 51 43 56 | befriedigend
Debeka Chance Garant (CA2I / CA6I) 100 0 100 0 67 0 = 70 | 0,56 0,30 94,88 | 19808 | 19828 | 19850 93,23 20942 21324 21853 1,15 22,28 18,27 25,99 20,75 24 42 56 | befriedigend
Helvetia Klassik Wachstum (KW2) 0 0 0 0 67 0 - 36 | 1,12 1,70 92,19 | 22293 | 22293 | 22293 90,92 31059 31059 31059 1,60 21,87 0,00 25,60 0,00 24 29 38 | mangelhaft

Stichtag: 19.03.2021; Quelle: Morgen & Morgen (Daten), €uro (Bewertung)
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Anbieter Tarif Gesamt- | Laufende 12 Jahre Laufzeit 30 Jahre Laufzeit Mégliche Garantierte Rentenfaktorﬁ Punkte | Prozent Note
kosten- | Verzin- | Beitrags- | Mdgliches Kapital bei einer m Beitrags- | Maagliches Kapital bei einem Renten- Verrentungsalter 62 Jahre Verrentungsalter 67 Jahre
quote | sung | garantie Rendite von jahrlich garantie Rendite von jahrlich steigerung [auf G iekapital | auf G kapital | auf Garantiekapital | auf G k
in% in% in% 2% 4% 6% in% 2% 4% 6% in% in Punkten in Punkten in Punkten in Punkten
B BB ol B8O Blm| @ @ | e | one | one B | e | e | me | @ i3 B Bl =z |Bl@2| =
fende Beitragszahlung
Continentale Rente Classic Pro 100 100 100 0 100 0 - 81 1,16 2,50 100,00 16375 16375 16375 100,00 52409 52409 52409 1,30 26,38 0,00 30,23 0,00 67 - 73 100 | sehrgut+
Continentale Rente Classic Balance 100 100 100 0 100 0 = 81 1,15 2,40 100,00 16272 16272 16272 100,00 51489 51489 51489 1,30 26,38 0,00 30,23 0,00 64 = 70 97 | sehrgut+
die Bayerische 20763/ 20765/ 20767 100 100 50 100 100 0 - 72 1,22 2,50 97,47 15974 15974 15974 102,41 51337 51337 51337 1,65 26,10 0,00 29,86 0,00 64 - 67 93 |sehrgut+
DEVK Eisenbahn Garantierente vario (LR4) 50 50 | 100 0 100 0 = 51 | 0,85 2,70 | 100,00 | 17171 | 17171 | 17171 100,00 | 51653 51653 51653 2,20 25,46 0,00 29,32 0,00 77 = 67 92 |sehrgut+
Neue Leben Aktivplan Klassik Direkt ARKL20 | 100 100 100 100 100 0 - 81 1,10 2,10 90,06 15378 15378 15378 100,00 51336 51336 51336 1,50 26,22 0,00 30,02 0,00 54 - 65 89 |sehrgut+
die Bayerische 20863/ 20865/ 20867 100 100 50 100 100 0 = 72 1,43 2,50 94,47 15487 15487 | 15487 100,10 49907 49907 49907 1,65 26,10 0,00 29,86 0,00 51 = 59 81 |sehrgut
HanseMerkur bAV Care 50 50 100 100 100 100 - 76 1,22 2,20 99,86 15644 15644 | 15644 103,43 46306 46306 46306 1,15 26,31 0,00 30,17 0,00 47 - 58 80 | sehrgut
HDI (Konsortium)* TwoTrust Kompakt 50 50 | 100 100 67 0 = 67 | 1,39 2,20 | 100,00 | 15597 | 15597 | 15597 100,00 | 49110 49110 49110 2,00 26,22 0,00 30,02 0,00 51 = 58 79 | sehrgut
Allianz Perspektive 0 0 100 50 100 0 - 49 1,34 2,40 95,04 16344 16344 | 16344 92,50 51872 51872 51872 1,85 26,29 0,00 30,12 0,00 56 - 53 73 |qut
Wiirttembergische Klassik Clever / ARC 0 0 100 100 67 0 = 46 1,45 2,15 99,69 15871 15871 15871 100,00 | 48560 48560 48560 2,30 26,51 0,00 30,44 0,00 54 = 51 70 | gut
Alte Leipziger Moderne klass. R. (AR10/AR20) 50 50 100 100 100 0 - 72 1,19 2,35 93,36 14838 14838 14838 98,95 46690 46690 46690 1,53 26,15 0,00 29,93 0,00 37 - 51 70 |gqut
DEVK Garantierente vario (N R4) 50 50 | 100 0 100 0 = 51 | 0,89 2,20 | 100,00 | 16349 | 16349 | 16349 100,00 | 46536 | 46536 | 46536 1,55 25,34 0,00 29,15 0,00 50 = 51 70 | gut
Gothaer GarantieRente (CR17 - 14) 50 50 100 0 67 0 - 59 0,93 2,00 90,00 15553 15553 15553 90,00 | 48566 48566 48566 1,15 26,27 22,94 30,09 26,44 43 - 49 68 |gut
Provinzial Nordwest | KlassikRente (Tarif NKR) 100 100 100 100 100 100 = 88 1,46 1,75 91,08 14658 14917 15336 91,50 | 46164 56629 68182 1,55 23,61 0,00 27,22 0,00 23 = 49 67 |gut
PB Direktversicherung 100 100 100 100 100 0 - 81 1,09 2,10 87,79 14999 14999 14999 89,75 50329 50329 50329 2,05 22,63 0,00 26,27 0,00 27 - 48 66 | befriedigend

Stichtag: 19.03.2021; *Konsortium besteht aus HDI und den Schwestergesellschaften Neue Leben und PB; Quelle: Morgen & Morgen (Daten), €uro (Bewertung)

schaften wird. Die Hochrechnungen mit
unterschiedlichen Renditen (2 %, 4 %, 6 %)
dienen als Anhaltspunkte und sind geeignet,
verschiedene Tarife zu vergleichen. Es wird
immer das Endalter 67 Jahre zugrunde ge-
legt. Bei den meisten Policen der Modernen
Klassik sind die Werte fur unterschiedliche
Renditenidentisch. Grund: Hier gibt es kei-
ne Indexbeteiligung. Manchmal flieBt aller-
dings ein (kleiner) Teil der Uberschusse in
Fonds. Dann differieren die Ablaufleistun-
gen beiverschiedenen Renditen.

7 Rentenphase Die Phase, in der bis ans
Lebensende monatliche Rente flieBt, falls
der Versicherte keine Auszahlung auf einen
Schlag wiinscht oder dies — wie bei Riester
und Rurup — gesetzlich nicht erlaubt ist. In
der Rentenphase fallt die Moglichkeit einer
Indexpartizipation weg; Uberschiisse stam-
men — wie bei einer klassischen Police —
ausschlieBlich aus dem Deckungsstock.
Maégliche Rentensteigerung Die
erwirtschafteten Uberschiisse werden
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auch nach Beginn der Rentenzahlung an
die Kunden weitergegeben. Bei Wahl der
dynamischen Rentenbezugsform erhalt
der Kunde fur Vertrage, die 2020 schonin
der Rentenphase sind, die in der Spalte
ausgewiesene Rentensteigerung. Grund-
satzlich gilt: je hoher, desto besser.

[ Garantierte Rentenfaktoren Sie zei-
gen, welche Monatsrente es mindestens
pro 10000 Euro Kapital gibt. Beispielsweise
bedeutet ein Rentenfaktor von 25 im Mo-
dellfall eine Auszahlung von 25 Euro. Bei
einem Kapital von 40000 Euro wéaren es
100 Euro. Es wird stets eine Aufschubzeit
von 30 Jahren zugrunde gelegt.
Garantierter Rentenfaktor auf das
Garantiekapital Er ist Grundlage fur die
Berechnung der garantierten Rente.

&} Garantierter Rentenfaktor auf das
Gesamtkapital Er ist Grundlage fur die
Berechnung der Gesamtrente. Ein Wert von
0,00 bedeutet, dass der Versicherer noch
keinen Wert festgelegt hat. Hintergrund:

Weil die statistische Lebenserwartung in
den vergangenen Jahrzehnten stark gestie-
genist, ware eine Garantie gewissermafen
eine Wette auf die Laufzeit der Renten-
zahlung. Dieses Risiko wollen viele Anbieter
nicht eingehen.

FE] Punkte Der Tarif mit der besten Wer-
tung bekommt 100 Punkte, jener mit der
schlechtesten null Punkte. Alle anderen
Tarife bekommen Punkte gemaf3 dem ge-
wichteten Abstand zur h6chsten Wertung.
In die Berechnung gehen die bislang ge-
schilderten Kriterien ein. AuBerdem wur-
den beispielsweise fur die Aufschubphase
die Werte fur 20 Jahre Laufzeit errechnet.

Transparenz

FY Transparenz des Index Als transpa-
rent gilt ein Index, wenn seine Zusammen-
setzung und Gewichtung jederzeit anhand
neutraler Quellen nachvollziehbar ist (Er-
klarung siehe Kasten auf Seite 48). Es wur-
den entweder 100 Punkte (,transparent*)

BILD: ULLSTEIN BILD

oder null Punkte (,intransparent™) verge-
ben. Ausnahme ist die SV Sparkassenver-
sicherung, die drei Indizes zur Wahl stellt
(davon gilt einer als transparent). Hier gab
es 33 Punkte. Die Neue Leben wird mit
100 Punkten bewertet, obwohl sie unter
anderem einen selbst errechneten Index
namens ,Multi X" im Programm hat. Denn
dieser Index wird aus drei transparenten
Indizes errechnet: Euro Stoxx 50, dem
US-amerikanischen S&P 500 und dem
Hongkonger Hang Seng.

Samtliche Punktezahlen haben keine Aus-
sagekraft fir mogliche Wertentwicklungen
der Indizes.

Anbieter und Indizes in alphabetischer
Reihenfolge (in Klammern: Art der
Beteiligung; Erlauterung siehe Seite 48).
Allianz (IndexSelect): Euro Stoxx 50
(Kombination aus Cap und Quote);

Allianz (IndexSelect Plus): Euro Stoxx 50,
S&P 500 (jeweils Kombination aus Cap
und Quote);

Barmenia: Barmenialndex D/EU (Cap);
Ergo Vorsorge: Munich Re World Wide
Trend Index (Quote);

HDI: MultiSelekt Konzept (Cap);

LV 1871: Euro Stoxx 50 (Cap);

Neue Leben: DAX, Multi X (jeweils Quote);
Nurnberger: DAX, DAX Risk Control

20 RV (jeweils Cap);

R+V: Somas Index (Quote);

Stuttgarter: Stuttgarter M-A-X Multi-Asset
Index (Quote);

SV Sparkassenversicherung:
TrendPortfolio Index, Euro Stoxx 50,
VolalndexPerform (jeweils Cap);

Targo: DAX (Quote);

Volkswohl Bund: DAX, DAX Risk Control 10,
Euro Stoxx 50 (jeweils Quote);
Waurttembergische: Multi-Asset-Strategie
(Quote).

Einige Versicherer benutzen fur die Alterna-
tive , Sichere Verzinsung" separate Be-
zeichnungen (z.B. Volkswohl Bund: ,, Index-
Zins"). Diese sind nicht aufgeftihrt.

Gesamtwertung

Bl Punkte Bei Indexpolicen gehen in die
Bewertung ein: Kundenfreundlichkeit

(40 Prozent), Performance (50 Prozent),
Index-Transparenz (10 Prozent). Bei Moder-
ne-Klassik-Policen Kundenfreundlichkeit
(40 Prozent), Performance (60 Prozent).
P2 Prozent Die Note wird auf Grundlage
des prozentualen Erreichungsgrads (Pro-
zente) im Verhaltnis zum besten Tarif fest-
gelegt. Die Prozente werden folgenderma-
3en vergeben: Der Tarif mit der besten Wer-
tung bekommt 100 Prozent, alle anderen
Tarife bekommen Prozente gemal dem
Abstand zur héchsten Wertung.

EE Noten

100 bis 89 Prozent: sehr gut +;

88 bis 78: sehr gut;

77 bis 67: gut

66 bis 56: befriedigend
55 bis 45: ausreichend
44 bis 23: mangelhaft
unter 23: ungentigend &2
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