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Ergebnisse

Die Notwendigkeit einer privaten, kapitalge-
deckten Altersvorsorge wird erkannt. Trotz-
dem legen die Bundesbiirger immer weniger
Geld fiir die Altersvorsorge zur Seite.! Sparbei-
trage flieRen nach wie vor auf Sparbicher
oder Tagesgeldkonten, und dass obwohl durch
die expansive Geldpolitik der Européischen
Zentralbank (EZB) kaum noch Ertrage auf das
Ersparte anfallen. Im Gegenteil: Durch die
hohen Gebiihren und unter Bericksichtigung
der Inflation resultieren oftmals sogar Realver-
luste. Trotzdem scheuen noch viele Deutsche
alternative Anlageformen wie Unternehmens-
beteiligungen, die langfristig hohere Wert-
entwicklungen versprechen. Bei der Kapitalan-
lage steht bei deutschen Sparern die Sicher-
heit weiterhin an erster Stelle. Mindestens die
eingezahlten Beitrage sollen am Ende wieder
ausbezahlt werden.

Doch lassen sich diese konservativen Anlage-
strategien mit der notwendigen privaten Vor-
sorge fiir die Zukunft vereinbaren? Wahrend
sich die Ertrage sicherheitsorientierter Anlage-
formen wie Bundesanleihen und Sparbiicher
gegen Null bewegen — auch der so wichtige
Garantiezins in der Lebensversicherung liegt
bereits unterhalb von einem Prozent — erwirt-
schaften Unternehmensbeteiligungen seit
Jahren hohe Renditen. Und diese sind not-
wendig, um den Lebensstandard auch im Alter
aufrechterhalten zu konnen. Alternativ ist eine
erhebliche Erhéhung der Sparrate nétig, um
den entsprechenden Kapitalstock aufzubauen.
Ein heute 35-jahriger Musterkunde bendtigt
zum Rentenbeginn etwa 370.000 Euro, um
seine Versorgungsliicke zu schlieRen. Dabei
gilt: Bei einem Investment, das durchschnitt-

Lvgl. (AXA, 2017).

lich mit 6 Prozent pro Jahr? rentiert, lsst sich
die jahrliche Sparrate um ca. 40 Prozent im
Vergleich zu einer Anlage, die im Mittel mit 3
Prozent p.a. lohnt, reduzieren. Die Rendite
macht also den Unterschied: Um mit einem
realistisch finanzierbaren Aufwand sinnvoll
Vorsorge betreiben zu kénnen, sind volatilere
Sparformen wie z.B. Aktieninvestments fir
eine ertragreiche langfristige Kapitalanlage
unverzichtbar. Zudem ist zu beachten, dass die
Kosten einer Kapitalgarantie im aktuellen
Niedrigzinsumfeld in keinem Verhaltnis zum
Nutzen stehen. Mit einer Kapitalgarantie ver-
ringert sich die Ablaufleistung fur einen 35-
jahrigen Musterkunden® um etwa 20 Prozent.
Dementsprechend sollte fiir einen langfristi-
gen Kapitalaufbau auf Garantien, oder zumin-
dest Teile davon, verzichtet werden. Beson-
ders vor dem Hintergrund, dass durch eine
breite Streuung, ein regelmaRiges Sparen und
gezielte Umschichtungen gegen Laufzeitende
(Ablaufmanagement) sich die Wertschwan-
kungen der Kapitalanlage deutlich reduzieren
lassen, ist eine Garantie nicht empfehlens-
wert.

Die Studie zeigt, dass fiir eine sinnvolle Alters-
vorsorge eine Anlage in Aktien notwendig ist.
Eine langfristige Kapitalanlage wie die Vorsor-
ge fiur das Alter lasst sich in der Regel nicht mit
kurzfristigen Spekulationsgewinnen gestalten.
Vielmehr eignen sich breit gestreute Unter-
nehmensbeteiligungen fir einen kontinuierli-
chen Vermogensaufbau ohne extreme Wert-
schwankungen. Durch eine geeignete Gewich-
tung weltweiter Aktien beispielsweise gemal
der jeweiligen Marktkapitalisierung lassen sich
Portfolios konstruieren, die zu einer effizien-

2 Nach Kosten.

%200 Euro Monatsbeitrag, Laufzeit 32 Jahre, sicherer
Zinssatz: 1,25 Prozent, Garantieerzeugung: CPPl mit
einem max. Verlust der Aktienanlage von 50 Prozent pro
Periode.
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ten Vermoégensaufteilung fiihren. Eine einfa-
che Moglichkeit zur Konstruktion eines Welt-
portfolios stellen Indexfonds dar, die bereits
eine breite Streuung hinsichtlich verschiede-
ner Branchen aufweisen und Marktverande-
rungen berlcksichtigen. Eine regelmalige
Allokation verschiedener Lander- bzw. Regio-
nenindizes fihrt dazu, dass das Portfolio auch
wahrend der Laufzeit eine effiziente Kapital-
aufteilung behilt. Hierbei stellt sich die Frage,
ob fur einen langfristigen Vermdgensaufbau
besser in aktiv oder in passiv verwaltete Fonds
investiert werden sollte. Empirische Untersu-
chungen kommen regelméaRig zu dem Ergeb-
nis, dass es aktiv verwalteten Investmentfonds
oftmals nicht gelingt, den Vergleichsindex zu
Ubertreffen. Besonders (iber einen langen
Zeitraum hinweg ist es fur die aktiven Mana-
ger schwierig, eine Uberrendite bezogen auf
die Benchmark zu erzielen, besonders wenn
sich der Index aus Standardwerten effizienter
Markte zusammensetzt. Einigen aktiven
Fondsmanagern gelingt es trotzdem, die
Marktrendite auch langfristig zu schlagen. In
der Praxis wird es jedoch fiur den Laien un-
moglich sein, diese fir die Zukunft zu identifi-
zieren. Deshalb ist es sinnvoller, ein Portfolio
aus kostenglinstigen ETFs zu generieren, um
langfristig die Marktrendite erzielen.

Bislang wurde der Sparprozess als Solches
betrachtet. Die Fondsanlage kann aber auch
im Versicherungsmantel erfolgen, woraus
steuerliche Vorteile gegeniliber einem reinen
Fondssparplan resultieren. Zudem ist eine
Absicherung des Langlebigkeitsrisikos moglich.
Die Analyse der steuerrechtlichen Unterschie-
de beruht auf der Gesetzeslage, die ab Januar
2018 gilt. Berechnungen des IVFP fiir den un-
tersuchten Modellfall zeigen, dass bei Wahl
der Kapitalauszahlung zu Rentenbeginn der
steuerliche Vorteil gemessen an der Rendite
der Kapitalanlage ca. 0,7 Prozentpunkte be-

tragt. Wird das Kapital zu Rentenbeginn ver-
rentet, flhrt die Ertragsanteilsbesteuerung
dazu, dass die Fondspolice deutliche Vorteile
gegenilber einem Fondssparplan aufweist. Die
jahrliche Leibrente aus der Fondspolice ist um
ca. 23 Prozent hoher als bei einer Direktanla-
ge. Dies entspricht einer um 0,7 bis 0,8 Pro-
zentpunkte hoheren Rendite. Diesen steuerli-
chen Vorteilen stehen jedoch Kosten gegen-
Uber, die in der Regel bei fondsgebundenen
Versicherungslosungen hoher sind.

Zusammenfassend zeigt die Studie, dass fir
einen angemessenen und finanzierbaren Ver-
mogensaufbau fir das Alter Aktieninvest-
ments unumganglich sind. Besonders fiir lange
Laufzeiten sollte der Aktienanteil nahezu hun-
dert Prozent betragen. Garantien, wie bei-
spielsweise ein Beitragserhalt, kosten unver-
haltnismaRig viel Rendite und sind nicht not-
wendig. Durch eine breite geografische sowie
branchenlbergreifende Streuung der Aktien
lassen sich Wertschwankungen merklich redu-
zieren, ohne dass die Rendite groRRe Einbufien
hinnehmen muss. Im Vergleich zum Fonds-
sparplan liefert eine fondsgebundene Renten-
versicherung Steuervorteile durch eine nach-
gelagerte und niedrigere Besteuerung der
Kapitalertrage. In dem von uns untersuchten
Modellportfolio flihrt dies zu einer um mehr
als 20 Prozent héheren Rente.
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1 Einleitung

Die folgende Studie geht der Frage nach, wie
trotz niedriger Zinsen eine sinnvolle und vor
allem finanzierbare Altersvorsorge aussehen
kann. Denn Fakt ist: Um den Lebensstandard
im Alter aufrecht zu erhalten, muss neben der
gesetzlichen Rente zusatzlich privat vorgesorgt
werden.

Der Aufbau ist dabei wie folgt: Kapitel 2 zeigt
die Notwendigkeit einer chancenorientierten
Anlagestrategie auf und analysiert zudem die
Kosten einer Kapitalgarantie. Zudem wird auf-
gezeigt, wie sich die Schwankungsbreite von
Kapitalanlagen ohne Garantien verringern
lasst. Kapital 3 analysiert die Moglichkeit einer
sinnvollen Anlagestrategie in Aktien zum
Zweck der Altersvorsorge. Abschnitt 4 unter-
sucht den Steuervorteil einer Fondsanlage im
Versicherungsmantel gegeniliber einem Direk-
tinvestment in einen Fondssparplan.

2 Notwendigkeit von Aktienin-
vestments fiir die Altersvorsorge

Um die Versorgungsliicke im Alter schlieRen
zu konnen, ist der Aufbau eines Kapitalstocks
notwendig, der fiir eine Verrentung zur Verfi-
gung steht. Die Hohe des notwendigen Kapi-
talbedarfs hangt dabei von individuellen Fak-
toren wie z.B. dem Alter oder der Einkom-
menssituation des Einzelnen ab. Um hierfir
eine konkrete Zahl nennen zu kénnen, hat das
Institut fir Vorsorge und Finanzplanung (IVFP)
flr einen Musterkunden die Versorgungsliicke
ermittelt.

Exkurs Musterkunde

e Alter: 35 Jahre, Rentenbeginn mit 67 Jah-
ren, Laufzeit: 32 Jahre

e Bruttoeinkommen : 36.000 Euro pro Jahr

e Rentenbedarf: 85 Prozent vom letzten
Nettoeinkommen*

e Rentenfaktor: 30°

e Inflation: 1,5 Prozent p. a.

Um die Versorgungsliicke fir den obig defi-
nierten 35-jahriger Musterkunden, der bislang
noch nichts fir das Alter zurilickgelegt hat und
mit 67 in Rente gehen mochte, mit einer pri-
vaten Rentenversicherung schliefen zu kon-
nen, ist ein Kapital zum Rentenlibergang von
etwa 370.000 Euro® notwendig.”

Um diesen Kapitalstock aufzubauen, vertraut
immer noch ein GroRteil der Bevélkerung auf
Sparformen, die ein hohes Maf$ an Sicherheit
mit sich bringen. Die Anlagestrategie einer
geringen Mindestverzinsung ohne nennens-
werte Wertschwankungen wird in der Regel
einer chancenreicheren Strategie, die groRRe-
ren Schwankungen unterliegt, vorgezogen. Die
aktuelle Niedrigzinsphase jedoch ladsst diese
Mindestverzinsung nahezu gegen Null gehen.
Die Rendite von Staatsanleihen mit einer Lauf-
zeit von zehn Jahren, ein Ndherungswert fir
den ,sicheren Zinssatz”, war im letzten Jahr
erstmals zeitweise negativ. Auch Tagesgeld-
oder Sparkonten werfen kaum noch Rendite
ab. Der Garantiezins in der Lebensversiche-
rung sank zum Jahreswechsel unter die Ein-
Prozent-Marke. Siehe hierzu Tabelle 1.

4 Vgl. (Dudel, Ott, & Werding, 2013).

> Rechnungszins: 0,9 %, Sterbetafel DAV 2004R, Durch-
schnittskosten in der Rentenphase (1,5 % der Rente).
Anhand des Rentenfaktors ldsst sich die Monatsrente
pro 10.000 € Verrentungskapital ermitteln.

® Vor Steuer und Sozialabgaben.

7 Die 370.000 € ergeben sich auf Basis der Rentenliicke in
Hohe von ca. 1063 € (brutto: 1.110 €) pro Monat (Quelle:
VorsorgePLANER 17.0) und einem Rentenfaktor von 30.

3
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Anlageform Zinssatz
Staatsanleihen
Laufzeit 10 Jahre®

Sparbuch9 0,21%

Klassische Lebensversicherung
(Rechnungszins)

0,29 %

0,90 %

Tabelle 1: Aktuelle Zinsen fiir sicherheitsorientierte
Anlageformen

Konventionelle Sparformen wie etwa das
Sparbuch oder die klassische Lebensversiche-
rung eignen sich dementsprechend nur noch
bedingt fiir den Vermogensaufbau. Je geringer
die Renditen dieser Sparformen, desto hoher
muss eine regelmaRige Sparrate sein, um das
bendtigte Kapital zu erreichen. Dies soll fol-
gendes Beispiel verdeutlichen:

Zugrunde liegt ein einfacher Sparprozess ge-
gen laufenden Beitrag. Zur vereinfachten Dar-
stellung wird angenommen, dass keine Kosten
anfallen. Um den Vermogenswert aufzubauen,
der fur die SchlieBung der Versorgungsliicke
bendtigt wird, betrdgt die jahrliche Sparrate
bei einer durchschnittlichen jahrlichen Verzin-
sung von 3 Prozent'® ca. 6.850 Euro pro Jahr.
Wiirde die Kapitalanlage hingegen eine Rendi-
te von durchschnittlich 6 Prozent pro Jahr
erzielen, betragt der Jahresbeitrag knapp
3.840 Euro und somit mehr als 40 Prozent
weniger gegenlber einer Verzinsung von 3
Prozent. Schon dieses einfache Rechenbeispiel
verdeutlicht die Notwendigkeit renditeorien-
tierter Sparformen, um mit einem realistisch
finanzierbaren Beitrag eine angemessene Ab-
sicherung erreichen zu kdénnen.

Eine Moglichkeit, hohere Ertrage bei der Kapi-
talanlage zu generieren, stellen Investments in
borsennotierte Unternehmen anhand von

& Quelle: (Deutsche Bundesbank, 2017b), Stand: 02.Juni
2017.

° Quelle: (Deutsche Bundesbank, 2017c), Stand: April
2017.

10 Effektivrendite, also nach Kosten.

Teilhaberpapieren (Aktien) dar. Der deutsche
Aktienindex (DAX) — ein Aktienportfolio aus
den 30 groBten und borsenumsatzstarksten
deutschen Unternehmen - erzielte in den
letzten 20 Jahren eine durchschnittliche Ren-
dite von Uber 7 Prozent jahrlich. Eine Anlage in
européaische Aktien (EuroStoxx 50™) realisierte
im gleichen Zeitraum eine durchschnittliche
Jahresrendite von Uber finf Prozent. Diese
Vergangenheitsbetrachtung zeigt, dass diversi-
fizierte Portfolios aus Aktien in der Lage sind,
auf lange Sicht relativ hohe Renditen fiir den
Vermogensaufbau zu erzielen.

Eine einfache Moglichkeit zur Teilhabe an der
Entwicklung der Kapitalmarkte bieten Invest-
mentfonds. Diese investieren entweder in
Aktien (Aktienfonds), festverzinsliche Wertpa-
piere (Rentenfonds) oder eben in beide Anla-
geformen (Mischfonds'?) und sind in der Regel
breit diversifiziert, was die Wertschwankun-
gen dieser Anlagen zum Teil deutlich redu-
ziert. Ein Blick in die Vergangenheit zeigt: Wer
in den letzten 30 Jahren in Aktienfonds inves-
tiert war, profitierte im Mittel von Wertsteige-
rungen zwischen 4,8 und 7,5 Prozent, je nach-
dem, welcher Anlageschwerpunkt gewahlt
wurde. Diese Werte sind bereits um die Kos-
ten™ bereinigt. Vergleiche hierzu auch Tabelle
2. Ein Vergleich mit festverzinslichen Anlagen
wie beispielsweise Renten- oder Geldmarkt-
fonds zeigt, dass reine Aktienfonds je nach
Betrachtungszeitraum und Anlageschwer-
punkt groRere Wertsteigerungen erfahren.
Betrachtet man Fonds, die in den letzten 20
Jahren weltweit angelegt waren, ist ersicht-
lich, dass die Rendite von Investments in Ak-

" performanceindex.
2 Mischfonds investieren in der Regel zusatzlich in Roh-
stoffe und Immobilien.
B Die Wertentwicklung entspricht nach samtlichen
Kosten. Der Ausgabeaufschlag bleibt jedoch unberick-
sichtigt.

4
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Durchschnittliche jahrliche Rendite der letzten ... Jahre

Anlage-

schwerpunkt 5 10 20
Aktien Deutschland 12,2 % 4,6 % 6,2 %
Aktien Europa 10,4 % 1,9% 4,4 %
Aktien International 10,2 % 3,5% 5,5%
Rentenfonds international Langlaufer 3,4% 4,3 % 3,9%
Rentenfonds Euro Langlaufer 5,6 % 5,0 % 4,4 %
Mischfonds ausgewogen international 4,5 % 1,8% 52 %
Mischfonds ausgewogen Euro 5,4 % 2,8% 49%
Geldmarktfonds Euro 0,1% 0,9 % 1,7%
Geldmarktfonds global 4,2 % 2,6 % 2,0%

Tabelle 2: Durchschnittliche Wertentwicklung verschiedener Investmentfonds fiir unterschiedliche Zeitraume
Quelle: (Deutscher Fondsverband (BVI), 2017a) eigene Darstellung.

tien im Vergleich zu Anleihen (Geldmarkt) um
ca. 1,5 (3,5) Prozentpunkte hoher liegt.™

Der Kapitalaufbau fir die Altersvorsorge er-
folgt in der Regel entweder konventionell
(z. B. klassische Lebens- bzw. Rentenversiche-
rung, Sparbuch) oder fondsgebunden (z.B.
Investmentsparplan, fondsgebundene Ren-
tenversicherung). Fondsgebundene Losungen
sind, insbesondere wenn keine Wertsicherung
vereinbart ist, dabei haufig dem Vorurteil aus-
gesetzt, sie seien viel zu unsicher. Dement-
sprechend basiert die Vorsorge fir das Alter
mehrheitlich auf sicherheitsorientierten Spar-
formen. Durch die lang anhaltende Niedrig-
zinsphase erfolgt jedoch langsam ein Umden-
ken. Den Anlegern ist bewusst geworden, dass
die Rendite klassischer Anlageformen kaum
noch ausreicht, das angestrebte Sparziel zu
erreichen. Dies spiegelt sich auch bei der Ent-
wicklung des in Fonds gehaltenen Vermdgens
wider: Dieses hat in den letzten zehn Jahren
einen Anstieg um mehr als 70 Prozent erfah-

% Bei Betrachtung der letzten zehn Jahre ist ersichtlich,
dass Rentenfonds z. T. eine héhere Performance aufwei-
sen als reine Aktienfonds. Dies liegt daran, dass ein
starker Riickgang der Zinsen, wie er in diesem Zeitraum
zu beobachten war, dazu gefiihrt hat, dass Rentenpapie-
re deutlich an Wert gewonnen haben.

ren.” Auch in der Altersvorsorge zeichnet sich
dieser Trend ab: Sowohl die Anzahl neu abge-
schlossener Vertrage fondsgebundener Ren-
tenversicherungen als auch deren Beitrags-
summe lag im Jahr 2016 oberhalb der Anzahl
bzw. der Beitragssumme konventioneller Ren-
ten- und Pensionsversicherungen.16

2.1 Verzicht auf Garantien

Wer im aktuellen Marktumfeld héhere Rendi-
ten auf seine Ersparnisse erzielen mochte,
muss sein Geld entsprechend in Aktien, z. B. in
Form von Investmentfonds, anlegen. Diese
Anlageformen sind jedoch mit héheren Wert-
schwankungen wahrend des Sparzeitraums
verbunden. Dabei scheuen die Deutschen seit
jeher Unsicherheiten, wenn es um ihr Erspar-
tes geht. Selbst angesichts der mittlerweile
lang anhaltenden Niedrigzinsphase sind ledig-
lich ein Flunftel der Bundesbirger bereit, bei
der Geldanlage mehr Risiko einzugehen.'
Aufgrund des hohen Sicherheitsbediirfnisses
bei der Kapitalanlage hat die Finanz- und Ver-
sicherungsbranche Produkte entwickelt, die

1 Vgl. (Deutscher Fondsverband (BVI), 2017c).
'8 vgl. (GDV, 2017).
v (Gothaer Asset Management AG, 2016), S. 10.
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einen Mindest-Riickzahlbetrag, beispielsweise
in Hohe der eingezahlten Beitrdge zum Ende
der Laufzeit, versprechen. Dabei wird je nach
Absicherungsstrategie ein mehr oder minder
grolRer Teil des Anlagebetrags in festverzinsli-
che Wertpapiere investiert, um die garantierte
Auszahlung abzusichern. Die Idee dahinter:
Auch Anlegern, die hohe Sicherheiten bei der
Kapitalanlage wiinschen, soll eine Beteiligung
an den Ertragschancen der Kapitalmarkte er-
moglicht werden. Sogenannte Garantie- oder
Wertsicherungsfonds bzw. fondsgebundene
Lebensversicherungen mit einer Mindestleis-
tung haben sich zum Zweck der Altersvorsoge
in Deutschland etabliert und werden von vie-
len Investmentfonds- bzw. Lebensversiche-
rungsgesellschaften angeboten. Doch was ist
der Preis dieser Kapitalgarantie? Und ist diese
bei einer langfristigen Kapitalanlage fiur die
Altersvorsorge wirklich notwendig?

Im Folgenden werden fiir unterschiedliche
Vertragslaufzeiten (22, 32 und 42 Jahre) die
Garantiekosten fiir einen Sparplan®® ermittelt.
In der Ansparphase werden 200 Euro pro Mo-
nat, eingezahlt. Zum Laufzeitende wird das
Kapital entnommen. Die Kosten der Garantie
beziehen sich somit lediglich auf die Sparpha-
se. Die Garantieerzeugung erfolgt auf Basis
einer CPPI—Strategielg. Dies ist eine weit ver-
breitete Absicherungsstrategie, die annimmt,
dass Aktien wahrend eines bestimmten Zeit-
raums um nicht mehr als einen bestimmten
Prozentsatz (hier 50 Prozent) fallen kénnen Da
Aktienkurse einer gewissen Wertschwan-
kungsbreite unterliegen und nicht jedes Jahr
konstant sechs Prozent Rendite erwirtschaf-
ten, erfolgt die Ermittlung der Garantiekosten
anhand von Simulationsverfahren. Der Aktien-

8 Aus Vereinfachungsgriinden bleiben Ausgabeaufschla-
ge unberiicksichtigt.

¥ Zur Funktionsweise der CPPI-Strategie sei auf
(Albrecht & Maurer, 2008), S. 667 ff. verwiesen.

kurs wird anhand eines Standardmodells, der
Geometrischen Brownschen Bewegung, mo-
delliert. Dabei wird angenommen, dass die
Wertentwicklung des Aktienkurses im Mittel
sechs Prozent® betrdgt. Die annualisierte
Volatilitat, ein MaR fiir die Schwankungsbrei-
te, belduft sich auf 20 Prozent®. Pro unter-
suchten Musterfall werden 25.000 Simulatio-
nen durchgefihrt. Der sichere Zinssatz wird
als laufzeitunabhingig angenommen® und
orientiert sich an der Zinsstruktur der Deut-
schen Bundesbank. Der risikolose Zins ent-
spricht dabei dem aktuellen Zinsniveau fur
Null-Kupon-Anleihen mit einer Restlaufzeit
von 30 Jahren in Hohe von etwa 1,25 Pro-
zent. Zusatzlich erfolgt die Simulation mit
einem risikofreien Zinssatz in Hohe von drei
Prozent.

Um beispielhaft aufzuzeigen, was Garantien in
der aktuellen Niedrigzinsphase kosten, hat das
IVFP den Preis einer Kapitalgarantie fiir unter-
schiedliche Laufzeiten (22, 32 und 42 Jahre)
und fir zwei ,sichere” Zinssatze (1,25 und 3,0
Prozent) ermittelt. Analysiert wurde dabei das
Verhaltnis zwischen den Garantiekosten und
der Ablaufleistung, die bei einem Sparplan
ohne Garantien erzielt wird.

Die Ergebnisse sind in Abbildung 1 ersichtlich.
Es zeigt sich, dass der Verlust an Ablaufleis-
tung durch den Einschluss einer Kapitalgaran-
tie bei einem Zinsniveau der sicheren Anlage
von drei Prozent fiir die untersuchten Muster-
falle zwischen 8.700 Euro (ca. 8 Prozent der
Ablaufleistung ohne Garantien) und 20.600

0 Nach Abzug von Fondskosten.

2 Entspricht in etwa der annualisierten Volatilitat des
DAX der letzten 10 Jahre.

22 Dijese Annahme ist besonders im Bereich Rentenversi-
cherungen gerechtfertigt, da hier der zu Vertragsbeginn
glltige Rechnungszins in der Regel flr die gesamte An-
sparphase gilt.

2 Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis (Deutsche
Bundesbank, 2017a), Stand August 2017.
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20.000 € -

10.000 € -

- €

Laufzeit 22 Jahre (110.206 €)

@ sicherer Zins: 1,25 %

49.116 €

Laufzeit 32 Jahre (233.145 €)

76.092 €

20.639 €
11.227 €

Laufzeit 42 Jahre (463.962 €)

M sicherer Zins: 3,00 %

Abbildung 1: Garantiekosten fiir unterschiedliche Laufzeiten und zwei sichere Zinss&tze auf Basis einer @ Aktienrendite

von 6 % p. a.

Quelle: Eigene Berechnungen; Werte in Klammern zeigen das Endvermogen bei einem Sparplan ohne Garantien.

Euro (ca. 4 Prozent der Ablaufleistung ohne
Garantien) betragt. Im aktuellen Zinsumfeld —
die durchschnittliche Rendite bdérsennotierter
Bundeswertpapiere mit einer Restlaufzeit von
30 Jahren betrug im Jahr 2017** etwa 1,25
Prozent — erhoht sich der Preis einer Brutto-
beitragsgarantie deutlich. Je nach Laufzeit der
Ansparphase verringert sich das Sparvermo-
gen zum Auszahlungszeitpunkt zwischen 16
und 24 Prozent. Der 35-jahrige Musterkunde
erhalt im Mittel bei Einschluss einer Kapitalga-
rantie und aktuellem Zinsniveau lediglich
knapp 184.000 Euro(~ 233.145 Euro—49.116
Euro). Im Vergleich dazu bekommt er bei ei-
nem Verzicht auf eine Wertsicherung 233.145
Euro ausbezahlt. Es hat sich gezeigt, dass die
Kosten einer Kapitalgarantie stark vom Zinsni-
veau der sicheren Anlage abhdngen. Je gerin-
ger dieses ist, desto teurer ist der Preis einer
Garantie bei Sparprodukten.

Die Garantiekosten spiegeln sich im aktuellen
Niedrigzinsumfeld auch bei der realisierten
Rendite von Garantiefonds wieder. Diese er-

* Durchschnitt aus den Monaten Januar bis August

2017.

zielten in den letzten 5 Jahren eine durch-
schnittliche Rendite von ca. 2,5% Prozent pro
Jahr und liegen somit deutlich unterhalb der
Wertsteigerungen von Aktieninvestments.*
Bereits im letzten Jahr hat die Deutsche Asset
Management bekanntgegeben, 17 Produkte
der DWS-Flex-Pension-Serie”’ aufzulésen, da
wegen der historisch niedrigen Zinsen ,keine
realistische Chance auf eine positive Wert-
entwicklung” mehr gesehen werde.”® Im aktu-
ellen Niedrigzinsumfeld erreichen die Garan-
tiekosten eine Hohe, die den Nutzen eines
Kapitalerhalts zumindest in Frage stellt. Zu-
dem ist die Werthaltigkeit einer Kapitalgaran-
tie zu beurteilen. Unter Bericksichtigung der
Inflationsrate erleidet der Sparer im Garantie-
fall, d. h. zum Auszahlungszeitpunkt wird le-
diglich die Bruttobeitragssumme ausbezahlt,
einen Realverlust.

% Durchschnitt aus 65 Garantiefonds.

% Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis (Deutscher
Fondsverband (BVI), 2017b).

%7 Dabei handelt es sich um werterhaltende Fonds.

8 Vgl. (boerse.de, 2016).
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2.2 Reduktion der Schwankungsbrei-
te

Eine Anlage in Investmentfonds und ein
gleichzeitiger Verzicht auf Garantien erhoéht
nicht nur die Chance auf eine héhere Rendite
sondern auch die Spannweite der Wert-
schwankungen. Auf den Aktienmarkten waren
in den letzten Jahren starke Kursschwankun-
gen mit zum Teil erheblichen Kurseinbriichen
zu beobachten. Anleger, die zum falschen
Zeitpunkt verkauft haben oder verkaufen
mussten, haben zum Teil deutliche Verluste
hinnehmen missen. Wer jedoch gewisse Prin-
zipien, die im Folgenden aufgezeigt werden,
beherzigt, kann die Volatilitat der Kapitalanla-
ge wesentlich reduzieren.

Exkurs: Volatilitét

In der Finanzmathematik stellt die Volatilitat
ein Mal fur die Schwankungsbreite von Geld-
anlagen wie z. B. Aktienkursen dar und ist als

Standardabweichung der Renditen definiert.
Dabei gilt: Je hoher die Volatilitat, desto gro-
Ber sind die Schwankungen der Kapitalanlage
sowohl nach unten als auch nach oben. Uber
einen langen Anlagehorizont gleichen sich die
Schwankungen aus und es ergibt sich die fir
Aktien typische hohe Rendite. Eine hohe
Schwankungsbreite kann jedoch dazu fiihren,
dass zum Auszahlungsbeginn (hohe) Verluste
resultieren. Deshalb ist es notwendig, die
Volatilitdt der Kapitalanlage zum Ende zu re-
duzieren, ohne dabei die hohe Aktienrendite
wahrend des Grof3teils der Laufzeit verlieren
zu mussen.

2.2.1 Breite Streuung

Eine Moglichkeit, die Schwankungsbreite der
Kapitalanlagen zu vermindern, ist eine breite
Streuung der Aktieninvestments (Diversifikati-
onseffekt). Betrachtet man Abbildung 2, so ist
zu sehen, dass die annualisierte Volatilitat der
letzten zehn Jahre umso geringer war, je brei-

10% -
9% -
¢ EM-Lateinamerika
8% - Emerging Markets
4 EM Osteuropa
7% - L J (EM) Y
—_ ¢ EM Asien
S 6% -
2 .
2 5% 1 acwi  Nordamerika 4 Deutschland
- @ & USA
€ Welt Eyropa
3% -
2% 1 € Japan
1% -
0% T T T T 1
15% 20% 25% 30% 35% 40%

Volatilitat (p. a.)

Abbildung 2: Rendite-Risiko-Kombinationen fiir verschiedene MSCI-Lander- und Regionenindizes in Euro (jeweils in %

p.a.)

Quelle: www.msci.com; Juli 1999 - Juni 2017; Darstellung: IVFP; ACWI: enthdlt Unternehmen aus 23 Developed Markets

und 23 Emerging Markets Lander
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ter das Portfolio diversifiziert war. So weisen
weltweite Aktienfonds die geringste Volatilitat
auf (ca. 17 Prozent). Bei Investmentfonds mit
Anlageschwerpunkt Europa (Deutschland)
erhoht sich die Schwankungsbreite auf ca. 19
(26) Prozent.

Entscheidend bei der Zusammensetzung des
Aktienportfolios ist die breite Streuung der
Vermogenswerte Uber viele Branchen und
Lander. Dadurch ldsst sich das Risiko von
Wertschwankungen reduzieren, ohne dabei
grolRe Renditeeinbullen hinnehmen zu mius-
sen. Vergleiche hierzu auch Abbildung 2. Darin
abgebildet sind die Rendite-Risiko-Kombi-
nationen fir verschiedene Lander- bzw. Regi-
onenindizes®. Es ist klar ersichtlich, dass Indi-
zes mit Anlageschwerpunkt weltweit, wie bei-
spielsweise der MSClIWorld oder der
MSCI ACWI® die geringste Volatilitit aufwei-
sen. Zudem zeigt die Grafik, dass weniger
diversifizierte Aktienfonds zwar eine hdhere
durchschnittliche Rendite erzielen kénnen,
jedoch bei einer hoheren Schwankungsbreite
des Investments.

2.2.2 Langes und regelmaRiges Sparen

Neben dem Diversifikationseffekt durch eine
Streuung der Aktieninvestments spielt die
Laufzeit der Kapitalanlage eine entscheidende
Rolle bei der Reduktion der Schwankungsbrei-
te. Vergleiche hierzu auch Abbildung 3.*! Darin
abgetragen sind die jeweils minimale (grau)
bzw. maximale (rot) Rendite pro Jahr des MSCI
World*?, die wihrend eines bestimmten Anla-
gezeitraums (5 Jahre bis 30 Jahre) im Mittel

% MSCl-Indizes.

% Enthilt neben den im MSCl World enthaltenen 23
entwickelten Landern zusatzlich 23 Schwellenlander
(Emerging Market).

*! Die Ergebnisse dieser Berechnungen fir eine Einmal-
anlage findet sich im Anhang in der Abbildung A 1.

32 Bruttowertentwicklung, USD.

erreicht wurde.*® Es ist deutlich zu erkennen,
dass Anleger, die seit 1970 regelmaRig einen
gleichbleibenden Beitrag pro Monat (ber ei-
nen Zeitraum von mindestens 20 Jahren in
einen Aktienfonds mit Anlageschwerpunkt
Weltweit (MSCI World) investierten, letztlich
kein Geld verloren haben. Weiterhin ist er-
sichtlich, dass mit zunehmender Anlagedauer
die Volatilitat bei renditeorientierten Kapital-
anlagen deutlich sinkt. Ab einer Laufzeit von
etwa 20 Jahren haben Investments in den
MSCI World eine Mindestrendite von 2 Pro-
zent jahrlich erzielt. Bei einer Anlagedauer von
30 Jahren erzielten Investoren mindestens 7
Prozent Rendite pro Jahr. Je langer in einen
Investmentsparplan angelegt wird, desto ge-
ringer war die Schwankungsbreite des Anlage-
vermogens. Bei langen Anlagelaufzeiten sollte
somit vermehrt in renditeorientierte Kapital-
anlage wie Aktien investiert werden. Je klrzer
die Anspardauer hingegen ist, desto volatiler
war die Anlage.

Zusatzlich lasst sich durch ratierliches Sparen
im Gegensatz zur Einmalanlage die Schwan-
kungsbreite des Vertragsvermogens reduzie-
ren. Dies ldsst sich durch eine Gegeniberstel-
lung zweier Sparformen zeigen. Vergleicht
man zum Laufzeitende das Sparguthaben ei-
nes Sparplans mit einer Einmalanlage®, so
zeigt sich, dass die Schwankungsbreite des
Sparvolumens bei einmaliger Investition gro-
Rer ist als bei einem Sparplan. Der erwartete
Gewinn ist jedoch bei einer Einmalanlage ho-

her.®

33 Rollierender Mittelwert fiir unterschiedliche Zeitrau-
me von 1970 bis 2017.

*In Héhe der Summe der laufenden Beitrdge.

» Vgl. hierzu auch (Langer & Weber, 2003) und
(Albrecht, Dus, Maurer, & Ruckpaul, 2002).
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Abbildung 3: Wertentwicklungsspannen weltweiter Aktien (MSCI World) bei monatlicher Sparrate fiir unterschiedliche

Zeitraume: 1970 bis 2017

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis historischer Werte des MSCI World

2.2.3 Umschichtungen zum Ende

Eine weitere Moglichkeit, die Volatilitdt der
Kapitalanlage zu reduzieren besteht darin,
dem  Aktienportfolio schwankungsdrmere
Wertpapiere beizumischen. Besonders gegen
Laufzeitende kann es sinnvoll sein, die Wert-
schwankungen des Vertragsguthabens einzu-
schranken. Ansonsten kann es der Fall sein,
dass durch starke Kurseinbriiche ein (groRer)
Teil des Sparvolumens verloren geht. Um dies
zu verhindern, bieten Versicherungsunter-
nehmen meist ein sogenanntes Ablaufma-
nagement an. Dabei wird nach einem regelba-
sierten Verfahren die Anlage in Aktieninvest-
ments sukzessive reduziert und durch
schwankungsarmere Anlageformen wie Un-
ternehmens- oder Staatsanleihen ersetzt. Als
Folge dessen nimmt die Volatilitat der Kapital-
anlagen wahrend der letzten Ansparjahre
schrittweise ab und der Einfluss eines mogli-
chen Aktien-Crash auf das Sparguthaben wird
vermindert. Wird dieser Grundsatz beherzigt,
so kann ein nahezu optimaler Ansparprozess
entwickelt werden, der die notige Sicherheit
gibt und gleichzeitig die Renditechancen von

Aktieninvestments bestmoglich nutzt, um das
Sparziel zu erreichen.

10



INSTITUT

fiir Vorsorge und Finanzplanung

3 Kapitalanlagemanagement

Die bisherige Analyse zeigt deutlich, dass eine
sinnvolle Altersvorsorge verniinftige Invest-
ments in Aktien bedingt, besonders in Phasen
niedriger Zinsen. Fir private Anleger stellt sich
jedoch die Frage nach einem verninftigen
Vermogensaufbau. Welche Anlageklassen
gehoren in ein Wertpapierportfolio? Die fol-
genden Kapitel untersuchen, welche Fondsan-
lagen fiir einen richtigen Vermogensaufbau
zum Zweck der Altersvorsorge sinnvoll sind.
Bevor die Struktur der Kapitalanlagen betrach-
tet wird, wird zunachst die richtige Verwal-
tungsart — aktiv oder passiv — analysiert.

3.1 Aktiv vs. passiv verwaltete Fonds

Zunéchst stellt sich die Frage, welche Fonds
sich fiir eine langfristige Geldanlage, wie bei
der Altersvorsorge (blich, eignen. Die Anleger
haben dabei die Wahl zwischen aktiv oder
passiv gemanagten Indexfonds.

Exkurs: Aktiv vs. passiv gemanagte Fonds

Grundsatzlich I3sst sich beim Verwalten von
Kapitalanlagen das aktive vom passiven Ma-
nagement unterscheiden. Klassische Invest-
mentfonds zeichnen sich durch ein aktives
Management aus. Dabei entscheiden Fonds-
manager Uber die exakte Zusammensetzung
eines Fonds und versuchen durch Ankaufe,
Halten und Verkdaufe von Wertpapieren die
Performance eines bestimmten Index
(Benchmark) zu Ubertreffen (sog. outperfor-
men). Durch intensive Branchen- bzw. Unter-
nehmensanalysen wird das Ziel verfolgt, die
entsprechende Marktrendite zu Uberbieten.
Diese ausfilihrlichen Analysen lassen sich die
Manager aktiver Fonds teuer bezahlen. So

liegen die Verwaltungskosten®® dieser Fonds
nicht selten oberhalb von 1,5 Prozent.

Ein passiv verwalteter Fonds, ein sog. Exchan-
ge Traded Funds (ETF)*’, hingegen versucht
nicht, die Rendite einer Benchmark zu liber-
treffen, sondern diese bei vergleichbarer Vola-
tilitat moglichst exakt nachzubilden. ETFs
spiegeln somit einen Markt bzw. ein Markt-
segment wider. Im Gegensatz zu aktiv verwal-
teten Fonds sind ETFs deutlich glinstiger, da
keine aufwendigen Marktanalysen fir die
Auswahl der Wertpapiere notwendig sind. Die
Total Expense Ratio (TER) betradgt bei passiven
Indexfonds in der Regel unter 0,5 Prozent. Ein
Ausgabeaufschlag fallt nicht an.

Wahrend bis vor wenigen Jahren ETFs im Ver-
gleich zu aktiv gemanagten Investmentfonds
eher eine untergeordnete Rolle spielten, ha-
ben passiv verwaltete Indexfonds in den letz-
ten Jahren erheblich an Bedeutung gewonnen.
Auch wenn immer noch der Grof3teil der ange-
legten Gelder aktiv verwaltet wird, vertrauen
immer mehr Anleger ihr Geld passiv gemanag-
ten Fonds an. Auch die Anzahl der in Europa
verwalteten ETFs hat sich in den letzten Jah-
ren deutlich erhoht. Vergleiche Abbildung A 2
im Anhang.

Welche Anlagestrategie — aktiv oder passiv
verwaltet — eignet sich besser fiir eine langfris-
tige Kapitalanlage? Diese Frage beschaftigt die
Finanzbranche seit einigen Jahren. Insbeson-
dere stellt sich dabei die Frage, ob ein aktives
Management in der Lage ist, besser zu per-
formen als der Markt selbst. Diese Frage lasst
sich nicht eindeutig beantworten. Empirische
Untersuchungen kommen jedoch regelmaRig
zu dem Ergebnis, dass es aktiv verwalteten

3 Total Expense Ratio (TER). Die TER wird als Prozentsatz
des durchschnittlichen Fondsvolumens angegeben.
Oftmals fallen zusatzlich sog. Ausgabeaufschlage an.

3 ETFs sind borsengehandelte Indexfonds.
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Fondskategorie Benchmark 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
Aktien Eurozone S&P Eurozone BMI 79,96 84,46 87,84 90,41
Weltweit S&P Global 1200 88,52 90,47 97,95 98,45
Emerging Markets S&P/IFCI 93,62 86,94 98,17 100,00
US Aktien S&P 500 77,20 97,08 97,86 97,91
Deutsche Aktien S&P Germany BMI 87,91 78,02 79,55 82,30

Tabelle 3: Anteil der europaischen Aktienfonds, die vom Index outperformt wurden (in Prozent)

Quelle: (S&P Dow Jones Indices, 2016); eigene Darstellung

Investmentfonds oftmals nicht gelingt, den
Vergleichsindex zu Ubertreffen. Entscheidend
dabei ist, dass Privatanleger in der Regel kaum
eine Chance haben, diejenigen Fondsmanager
zu identifizieren, denen auch eine langfristige
Outperformance gelingt.

S&P Dow Jones Indices kommt in der aktuel-
len Studie SPIVA Europe Scorecard zu identi-
schen Ergebnissen. Vergleiche hierzu auch
Tabelle 3. Darin ersichtlich ist der jeweilige
Anteil der Fonds, die eine geringere Perfor-
mance® als der entsprechende Vergleichsin-
dex aufwiesen. Unterschieden wurde zwi-
schen unterschiedlichen Anlageschwerpunk-
ten und unterschiedlichen Anlagezeitraumen.
Im Ergebnis zeigt sich, dass in der Vergangen-
heit nur sehr wenige aktiv verwaltete Fonds
die Benchmark geschlagen haben. Insbeson-
dere bei langeren Anlagezeitrdumen von bei-
spielsweise zehn Jahren ist es aktiven Fonds-
managern kaum noch gelungen, eine Uber-
rendite zu erzielen. In der kurzen Frist bestand
die groRRte Moglichkeit, dass aktive Manager
den Vergleichsindex schlugen. Im Jahr 2016
Ubertrafen zwischen 77 und 94 Prozent der
aktiv verwalteten Fonds — je nach Kategorie —
den Vergleichsindex nicht. Auf Sicht von 10
Jahren erhohen sich diese Quoten je nach

* Nach Beruicksichtigung von Kosten.

Anlageschwerpunkt auf 82 bis 100 Prozent.*
Ahnliche Resultate lassen sich auch fiir den
US-Markt zeigen. Hier ist jedoch ersichtlich,
dass aktive Manager amerikanischer Fonds im
Durchschnitt haufiger die Benchmark Uber-
treffen. Bei einer Laufzeit von 15 Jahren be-
tragt diese Quote fir internationale Aktien-
fonds je nach Anlageschwerpunkt immerhin
zwischen 10 und 20 Prozent. Vergleiche hierzu
auch die Tabelle A 3 im Anhang.

Fir Deutschland kommt eine Analyse von
Greiff Capital Management auf dhnliche Er-
gebnisse. Der Anteil der deutschen Invest-
mentfonds, die eine Uberrendite erzielen
konnten, betrug weniger als finf Prozent.
Langfristig gelang es etwa nur einem Prozent
der aktiven Fondsmanager, gegeniiber dem
Vergleichsindex eine Outperformance zu er-
zielen.”®Jedoch gilt es anzumerken, dass es
auch aktive Fondsmanager gibt, die auch auf
sehr lange Frist (25 Jahre) die Marktrendite
Ubertreffen.** Zu beachten gilt es auBerdem,

3 Vgl. (S&P Dow Jones Indices, 2016a). Zu beachten gilt
jedoch, dass die Studie bei einem Vergleich immer die
eigenen Indizes als Benchmark verwendet, obwohl
Fondsmanager sich auch an anderen Benchmarks orien-
tieren kdnnen. AuBerdem basiert der Performancever-
gleich auf dem Index selbst, und nicht auf Grundlage des
ETFs, der ebenfalls Kosten — wenn auch nur sehr geringe
—enthalt.
“vgl. (Capital, 2017).
“ Vgl. (finanzen.net, 2017).
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dass aus den vorangegangenen Untersuchun-
gen nicht ersichtlich wird, welche Fonds eine
Uberperformance erzielen konnten. Waren es
vornehmlich bekannte Publikumsfonds mit
einem hohen Investitionsvolumen oder Uber-
wiegend unbekannte Fonds? Zudem basieren
obige Vergleiche auf der Kennzahl Rendite. Bei
einer Gegeniberstellung z. B. auf Basis der
Sharpe-Ratio, hier wird zusatzlich die Volatili-
tat bericksichtigt, konnten die Ergebnisse
entsprechend abweichen.

Die Ergebnisse der Untersuchungen sind je-
doch eindeutig: Ein Grofteil aktiv gemanagter
Fonds ist nicht in der Lage gegeniliber dem
Vergleichsindex eine Uberrendite zu erwirt-
schaften, zumindest auf lange Sicht. Nur sehr
wenigen aktiven Fondsmanagern gelingt es
demnach, den Markt langfristig zu schlagen.
Die Griinde hierflir liegen zum einen in den
zum Teil sehr effizienten Markten, wie z. B. bei
deutschen, europaischen oder nordamerikani-
schen Standardwerten. Aufgrund der in der
Regel korrekten Bewertung der Unternehmen
dieser Regionen ist es schwierig, eine Outper-
formance zu erzielen. Zum anderen sind die
Kosten aktiv gemanagter Fonds im Gegensatz
zu ETFs verhéltnismaRig hoch. In Spezialseg-
menten hingegen kann ein aktives Manage-
ment durch intensive Marktanalysen durchaus
lohnen.

3.2 Struktur der Kapitalanlage

Nachdem im vorherigen Kapitel die Fonds-
auswahl — aktiv versus passiv — diskutiert wur-
de, stellt sich anschlieRend die Frage, welche
Struktur die Fondsanlage besitzen soll und wie
diese im Idealfall effizient gestaltet werden
kann. Eine Antwort darauf liefert die Portfolio-
theorie, die besagt, dass durch gezielte Auftei-
lung der Vermdgenswerte ein effizientes Ver-
haltnis zwischen Ertrag und Schwankungsin-

tensitat (Risiko) erfolgen kann, d. h. Portfolios
mit hochster Rendite bei identischer Volatilitat
bzw. Portfolios mit niedrigster Volatilitat bei
gegebener Rendite. In der Praxis taucht jedoch
das Problem auf, wie die Aufteilung der Anla-
gewerte gewahlt werden muss, um ein effizi-
entes Portfolio zu erzielen.

Eine globale und vor allem branchentiibergrei-
fende Diversifikation Idsst sich fiir Privatanle-
ger am einfachsten mit Investmentfonds er-
reichen. Dadurch sind bereits mit geringen
Beitrdgen Investitionen in mehrere Hunderte
oder sogar Tausende Firmen gleichzeitig mog-
lich. Fir den Aufbau eines Portfolios eigenen
sich demnach sog. Indexfonds, die versuchen,
einen bestimmten Borsenindex wie z. B. den
DAX, den EuroStoxx 50 oder den MSCI World
moglichst exakt nachzubilden, indem sie in die
Wertpapiere im entsprechenden Verhaltnis
wie der Index selbst investieren. Die Zusam-
mensetzung der meisten Borsenindizes erfolgt
zu Marktwertgewichten, so dass die entspre-
chenden Branchen in den investierten Landern
bzw. Regionen adidquat bericksichtigt wer-
den. Ein weltweites Aktienportfolio kann
durch eine Kombination verschiedener Lan-
der- bzw. Regionenindizes erreicht werden.
Diese Anlagestrategie erlaubt es auch privaten
Anlegern ohne grofRe Finanzmarktkenntnisse
von der Entwicklung weltweiter Unterneh-
menswerte zu profitieren. Ein weltweites Ak-
tienportfolio, wie z. B. der MSCI World besal}
zudem eine geringere Volatilitat als ein Index,
der weniger diversifiziert war, wie beispiels-
weise der DAX. Die jeweiligen Renditen fir
den Betrachtungszeitraum unterscheiden sich
jedoch kaum. Vergleiche hierzu auch Abbil-
dung A 4 im Anhang. Dieses Beispiel zeigt,
dass durch eine globale Streuung der Wertpa-
pieranlage die Schwankungsbreite der Kapi-
talanlage reduziert werden kann, ohne dabei

an Rendite zu verlieren.
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4 Fondsgebundene Kapitalanlage
im Versicherungsmantel

Fondsgebundene Lebens- und Rentenversi-
cherungen vereinen die Vorteile einer Fonds-
anlage mit den steuerlichen Vorziigen eines
Versicherungsmantels. Darliber hinaus bieten
Fondspolicen im Gegensatz zu reinen Fondslo-
sungen eine Absicherung des finanziellen
Langlebigkeitsrisikos bei gleichzeitig hoher
Flexibilitat fir den Kunden. Denn zu Ruhe-
standsbeginn kann der Versicherungsnehmer
zwischen einer Auszahlung oder Verrentung
des vorhandenen Kapitals wahlen. Bei der
Wabhl einer Rente wird dem Ruhestdndler eine
monatliche lebenslange Leibrente ausgezahlt.
Zu beachten gilt hierbei, dass sich die in die-
sem Kapitel dargestellten steuerrechtlichen
Unterschiede und Berechnungen auf die Ge-
setzeslage beziehen, die ab dem 01. Januar
2018 durch Anderungen am Investmentsteu-
ergesetz gelten.

4.1 Steuerrechtliche Unterschiede

Die Vorziige des Versicherungsprodukts erge-
ben sich vor allem daraus, dass bei einer Kapi-
talauszahlung aus einer fondsgebundenen
Lebensversicherung das sogenannte Halbein-
kiinfteverfahren angewendet wird, anstatt der
Kapitalertragsteuer in Form der Abgeltung-
steuer bei Fondssparplanen. Eine Auszahlung
in Rentenform wird ebenfalls bevorzugt be-
handelt, da es hierbei zu einer Ertragsanteils-
besteuerung kommt. Die Unterschiede in den
verschiedenen Besteuerungsarten werden
nun kurz dargestellt. Die Abgeltungsteuer ist
eine Vorauszahlung der Kapitalertragsteuer,
die am 01. Januar 2009 eingefiihrt wurde. Mit
dieser einbehaltenen Steuer ist fir den Privat-
anleger die Steuer auf die entsprechenden
Kapitalertrage grundsatzlich abgegolten. Die
Hoéhe der Steuer setzt sich zusammen aus dem

pauschalen Satz von 25 Prozent zzgl. Solidari-
tatszuschlag (Solz) und ggf. der Kirchensteuer
(KiSt). Insgesamt ist daher ein Steuersatz bis
maximal ca. 28 Prozent mdglich. Dieser Steu-
ersatz wird auf Kapitalertrdge, Zinsen, Divi-
denden und VerduBerungsgewinne (Wertstei-
gerung) des Anlegers abzgl. eines Sparer-
Pauschbetrags® angewendet. Bei einer
Fondsanlage im Versicherungsmantel werden
im Gegensatz dazu wahrend der Beitragsphase
keine Steuern auf ordentliche Ertrage (Zinsen
und Dividenden) féllig. Ebenso sind die Aus-
zahlungen nicht von der Abgeltungsteuer be-
troffen, sondern werden mit dem personli-
chen progressiven Steuersatz (14 bis 45* Pro-
zent zzgl. Solz und ggf. KiSt) besteuert. Die
Besonderheit ist dabei, dass bei einer Auszah-
lung des Vertragskapitals zu Rentenbeginn 50
Prozent aller Ertrage steuerfrei sind. Voraus-
setzung dafir ist jedoch, dass die Versiche-
rungsvertrage langer als 12 Jahre gehalten
werden und die Ertrdge erst nach dem 62.
Lebensjahr ausgezahlt werden. Ansonsten
wirde ebenfalls die Abgeltungsteuer ange-
wendet werden. Das Halbeinkiinfteverfahren
stellt gegeniiber der Besteuerung mit Abgel-
tungsteuer immer einen Vorteil dar. Selbst im
Falle des personlichen Hochststeuersatzes von
48 Prozent™ entsteht durch die Steuerfreiheit
lediglich eine fiktive Gesamtsteuerbelastung
von maximal 25 Prozent auf die gesamte Aus-
zahlung, da nur die Halfte steuerpflichtig ist.
Bei geringeren Einkommen und damit einher-
gehend geringeren personlichen Steuersatzen
ist der Vorteil dementsprechend noch ausge-
pragter. Vergleich hierzu auch Abbildung 4.

2 801 € bzw. 1602 € bei Zusammenveranlagung (Ehe-
partner).

* Reichensteuersatz ab einem zu versteuernden Ein-
kommen von 256.304 € bzw. 512.608 € bei Paaren in
2017.

* Inklusive Solidaritatszuschlag und Kirchensteuer.
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Betrachtung: Versicherungsmantelvs. Fonds bei Kapitalauszahlung

Versicherung Kapitalauszahlung
Zinsen/Dividenden - Versicherung

- keine ASt -> Halbeinkiinfte-
verfahren (max. 24%)

. Fo.ntfls Auszahlung
4 Fondsguthaben
=> ASt (max. 28%)

Kapitalauszahlung
(friihestens mit 62)

Beitragsphase
(mind. 12 Jahre
Laufzeit)

Abbildung 4: Unterschiede bei der Besteuerung von
Ertragen bei Kapitalauszahlung: Fondspolice vs. Fonds-
sparplan

Quelle: Eigene Darstellung45

Betrachtung: Versicherungsmantel vs. Fonds bei Rentenzahlung

Versicherung Rente
-> Ertragsanteilbesteuerung
(max. 9 %) bei Alter 65

Versicherung
Zinsen/Dividenden —

-> keine ASt

Fonds Auszahlplan

Beitragsphase Leistungsphase

Abbildung 5: Unterschiede bei der Besteuerung von
Ertragen bei Verrentung: Fondspolice vs. Fondssparplan
Quelle: Eigene Darstellung"5

Neben der Kapitalauszahlung ist auch die Aus-
zahlung in Form einer lebenslangen Leibrente
moglich. Diese ist durch die sogenannte Er-
tragsanteilsbesteuerung steuerlich beglinstigt.
Die Hohe des Ertragsanteils wird durch den
Zeitpunkt des Auszahlungsbeginns der Rente
bestimmt.*® Je spater die Rentenzahlung be-
ginnt, desto geringer ist der steuerpflichtige
Anteil. Bei einem Renteneintritt mit 65 Jahren
entspricht dieser bspw. 18 Prozent. Dieser
wird anschlieBRend mit dem jeweiligen indivi-
duellen Steuersatz besteuert. Somit wiirde bei
einem maximalen Steuersatz die Gesamtbe-

> Ast. bedeutet Abgeltungsteuer.
*§22Nr.15.3a, bb EStG.

lastung maximal neun Prozent® betragen.
Siehe auch Abbildung 5. Ab dem 01. Januar
2018 verlagert sich die Besteuerung vom An-
leger teilweise auf den Fonds selbst. Hierfiir
entfallen auf deutsche Dividenden® Steuern in
Hohe von 15 Prozent, die direkt dem Fonds-
vermogen entnommen werden. Da zum einen
der Anteil deutscher Dividenden in einem
entsprechenden Weltportfolio sehr gering
sind* und zum anderen diese Steuern sowohl
bei einem Fondssparplan als auch innerhalb
einer Fondspolice anfallen, findet diese pau-
schale Besteuerung von inlandischen Dividen-
den im Folgenden keine Bertlicksichtigung. Um
die steuerliche Vorbelastung durch die Be-
steuerung auf Fondsebene auszugleichen,
erhalten die Sparer eine sog. Teilfreistellung
fir die erzielten Ertrage. Diese unterscheiden
sich je nach Fonds. Vergleiche hierzu Tabelle
4. Bei einer Fondspolice hingegen liegt der
Teilfreistellungsbetrag bei pauschal 15 Pro-
zent, sofern das Kapitalwahlrecht in Anspruch
genommen wird. Wird das Kapital hingegen
verrentet, entfallt eine Teilfreistellung.

Teilfrei-

Fonds Merkmal
stellung

Aktienfonds  Aktienquote > 51 % 30 %

Mischfonds Aktienquote > 25 % 15%
Rentenfonds  Aktienquote < 25 % 0%
Schwerpunkt o
Offene Im- Inland 60%
mobilienfonds Schwerpunkt 80 %
Ausland

Tabelle 4: Hohe der Teilfreistellung der Ertrage aus der
Fondsanlage fiir unterschiedliche Fondsarten

¥ Hachststeuersatz von 48 Prozent auf den steuerpflich-
tigen Anteil von 18 Prozent.

* Und deutsche Immobilienertrage und VeraulRerungs-
gewinne aus deutschen Immobiliengeschaften.

9 Berechnungen ergeben einen Anteil von unter 4 % der
gesamten Dividenden.
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4.2 Vergleichsberechnungen

Fir dieses Kapitel wurden Berechnungen
durchgefihrt, die die Vorteile der Fondspolice
aus der fur Kunden giinstigeren Besteuerung
darstellen. Unterschieden wird dabei zwischen
einer Auszahlung aus der Versicherungspolice
in Form einer Kapitalentnahme (Kapitalwahl-
recht) und einer Leibrente. Flr diese Berech-
nungen wurde der in Kapitel 2 auf Seite 3 be-
schriebene Musterkunde verwendet. Alle wei-
teren Berechnungsannahmen sind in Tabelle 5
zusammengefasst. Die Aufteilung des Ge-
samtertrags in ordentliche Ertrage und die
sonstige Wertentwicklung wird durchgefihrt,
um die steuerrechtlichen Regelungen anna-
hernd abzubilden. Die Hohe des Anteils be-
zieht sich auf Annahmen des IVFP.

Alter bei
Rentenbeginn
() Steuersatz in der
Rentenphase inkl.
Soli ohne KiSt
Steuersatz bei
Abgeltungssteuer
inkl. Soli ohne KiSt

67 Jahre

20,0 %: Rente
25,3 %: Kapital™

26,375 %

. 6,0 %
LT (nach Fondskosten)
Anteil des ordentli-

40 9
chen Ertrags 0%

(vom Gesamtertrag)

(Dividende)
Ertragsverwendung Ausschuttung‘r’1
ETF physische Replikation
Beitrag 2.400 € p. a.

Tabelle 5: Berechnungsannahmen fiir den Vergleich
Fondspolice vs. Fondssparplan

Exkurs: Umschichtungen
Zur Bewertung des Steuervorteils tragt die

Haufigkeit der Umschichtungen zwischen den
Fonds, die innerhalb der Fondspolice durchge-

*® Annahme: Auszahlung des Kapitals tUber drei Jahre, um
die Steuerbelastung zu reduzieren.

> Somit spielt die Vorabpauschale bei der Besteuerung
keine Rolle.

fuhrt werden, entscheidend bei. Denn wah-
rend innerhalb eines Versicherungsvertrages
diese Umschichtungen in der Regel kosten-
und steuerfrei durchgefiihrt werden, muss bei
einem Fondssparplan die Steuerbelastung auf
den VerauBerungsgewinn berticksichtigt wer-
den. Die Musterfallberechnungen erfolgen
unter der Annahme, dass das Rebalancing
innerhalb der Fondspolice alle drei Monate
stattfindet, um die vorgegebene Aufteilung
zwischen den Indexfonds eines weltweiten
Portfolios wiederherzustellen. Aus einer Ver-
gangenheitsbetrachtung der Wertentwicklung
entsprechender Indizes> der letzten 15 Jahre
wurde ermittelt, dass eine jahrliche Umschich-
tung von durchschnittlich ca. 10 Prozent des
Fondsvermogens notig ist, um die Aufteilung
regelmaRBig anzugleichen. Weiterhin beginnt
zehn Jahre vor Rentenbeginn ein sog. Ablauf-
management, durch das sukzessive®® in fest-
verzinsliche Anleihen umgeschichtet wird.
Dabei wird angenommen, dass in den letzten
finf Jahren der Ansparphase eine Teilfreistel-
lung in Hohe von 15 Prozent erfolgt. Dies wird
in den Berechnungen ebenfalls bericksichtigt.

Zuerst wurden Falle betrachtet, in denen der
Anleger zu Rentenbeginn eine Kapitalauszah-
lung wahlt. Bei einer direkten Fondsanlage ist
unter gegebenen Annahmen ein Guthaben
nach Steuern zum Rentenbeginn in Héhe von
ca. 187.300 Euro zu erwarten. Dies entspricht
einer Rendite von 4,93 Prozent. Erfolgt die
Anlage hingegen innerhalb des Versiche-
rungsmantels, betrdagt das Guthaben nach
Steuern zu Rentenbeginn etwa 214.600 Euro,
was einer Rendite von 5,63 Prozent entspricht.
Der Vorteil der Abgeltungssteuerfreiheit bei

52 \ISCI North America, MSCI Europe, MSCI Japan, MSCI
AC Asia, MSCI Emerging Markets.
>3 Zehn Jahre vor Renteneintritt wird der Aktienanteil
linear verringert, so dass zum Renteneintritt nur noch
30 Prozent Aktien enthalten sind.
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Kapitalanlage Guthaben Rendite

Fondspolice bei Kapitalauszah- 214.606 € 563 %
lung

Direktanlage 187.305 € 4,93 %

Delta 27.301 € (15 %) 0,70 %

Tabelle 6: Vergleich Fondssparplan vs. Fondspolice bei Kapitalauszahlung

Quelle: Eigene Berechnungen

Fondspolicen betragt im betrachteten Muster-
fall somit 0,70 Prozentpunkte. Vergleiche hier-
zu Tabelle 6.* Weitere Berechnungen des
IVFP zeigen, dass dieser Renditevorteil aus
dem Steuereffekt nahezu unabhéangig von der
Vertragslaufzeit ist. Zu beachten gilt es jedoch,
dass die Hohe der Kapitalauszahlung aus der
Fondspolice aufgrund des Halbeinkiinftever-
fahrens jedoch stark abhangig vom personli-
chen Steuersatz ist, der zum Auszahlungszeit-
punkt gilt. Die vorangegangenen Berechnun-
gen beruhen auf einer konservativen Annah-
me, dass die heutigen Steuersidtze auch auf
ein Einkommen in der Zukunft gelten. In der
Praxis diirfte der Steuersatz (erheblich) niedri-
ger sein.

Die bisher betrachteten Fille beziehen sich
darauf, dass der Versicherungsnehmer zu Ren-
tenbeginn die Kapitalauszahlung wahlt. Dieses
Wahlrecht zu Rentenbeginn ist ein deutlicher
Mehrwert fur die Versicherten. In der Regel
dienen jedoch Rentenversicherungen der Ab-
sicherung des Langlebigkeitsrisikos. Deshalb
wird im Folgenden der Fall begutachtet, in
denen zu Ruhestandsbeginn eine lebenslange
Rentenleistung gewdhlt wurde. Daraus ldsst
sich erkennen, dass die dann gililtigen Steuer-
vorteile aus der Ertragsanteilsbesteuerung
starker wirken als die des Halbeinkiinftever-
fahrens bei Kapitalauszahlungen. Um eine
Vergleichbarkeit zu gewahrleisten, missen in
diesem Fall das zu Rentenbeginn vorhandene

> Vergleiche hierzu auch die Abbildungen A5 und A6 im
Anhang.

Kapital aus dem Fondssparplan und der
Fondspolice verrentet werden, damit im An-
schluss eine Renditekennziffer berechnet
werden kann. Hierzu wurde gemall dem defi-
nierten Musterfall ein Rentenfaktor von 30
gewadhlt. Es zeigt sich, dass aufgrund der Ab-
geltungsteuerfreiheit wahrend der Anspar-
phase bei der Fondspolice im Gegensatz zum
Sparplan zum Ubergang in die Rentenphase
ein deutlich hoheres Kapital zur Verrentung
zur Verflgung steht. Demgegeniber steht
jedoch die Besteuerung des Ertragsanteils™
der Rentenzahlungen mit dem personlichen
Steuersatz. Zur besseren Vergleichbarkeit
wurde von einer Uberschussbeteiligung®® des
Kapitals wahrend der Auszahlphase abgese-
hen.

Fir den Musterfall — Jahresbeitrag 2.400 Euro,
Laufzeit 32 Jahre — entspricht dies einem Kapi-
tal zu Rentenbeginn von ca. 231.200 Euro aus
der Fondspolice gegeniliber etwa 187.300 Eu-
ro>’ beim Sparplan.®® Effektiv ist dies ein Plus
von Uber 23 Prozent. Dementsprechend resul-
tiert aus der Fondspolice eine lebenslange
Rente in Hohe von mehr als 8.000 Euro pro
Jahr nach Steuern. Demgegeniiber ergibt sich
bei der Betrachtung des Fondssparplans eine

> Ertragsanteil betragt bei Renteneintritt mit 67 Jahren
17 Prozent.
*® Die Umrechnung des Kapitals in eine Rente anhand
des Rentenfaktors beinhaltet einen Rechnungszins von
0,9 Prozent.
>’ Nach Abgeltungssteuer.
8 Vgl. hierzu auch die Abbildungen A 5 und A 7 im An-
hang.
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Kapitalanlage Leibrente p. a. Rendite
. . 3,53 % (w)
Fondspolice bei Rentenzahlung 8.040 € 3,06 % (m)
] 2,82 % (w)
Direktanlage 6.513 € 2,29 % (m)
Delta 1.527 € 0,72 % (w)
(23 %) 0,77 % (m)

Tabelle 7: Vergleich Fondssparplan vs. Fondspolice bei Rentenzahlung
Quelle: Eigene Berechnungen

lebenslange Rente* von etwa 6.500 Euro jihr-
lich. Bei der Renditebetrachtung®® ubertrifft
die Fondspolice mit einer Rendite von ca. 3,1
(3,5)°* Prozent den Fondssparplan, der eine
Rendite zwischen 2,3 und 2,8 Prozent erreicht.
Der Steuervorteil liegt somit zwischen 0,7 und
0,8 Prozentpunkten. Vergleiche hierzu Tabelle
7.

Den steuerlichen Vorteilen der Abgeltung-
steuerfreiheit bei Fondspolicen stehen gewis-
se Kosten entgegen, die bei einer Anlage im
Versicherungsmantel typischerweise entste-
hen. Beispielsweise kénnen fir die Police zu-
satzlich zu den Kosten, die den Fonds selbst
betreffen, zu Vertragsbeginn Abschluss- und
Vertriebskosten, sowie wahrend der Vertrags-
laufzeit Verwaltungskosten der Versicherung
anfallen. Dem Steuervorteil muss dement-
sprechend ein etwaiger Kostennachteil ge-
genibergestellt werden, um die Vorteilhaf-
tigkeit einer Fondspolice gegeniliber einer
Direktanlage zu prifen.

* Annahme, dass die Auszahlung des Fondssparplans
(nach Steuer) in eine sofort beginnende lebenslange
Leibrente investiert wird. Abschlusskosten sollen dabei
keine anfallen.

 Die lebenslange Rente wird bis zum statistischen Le-
bensende (DAV 2004R 2. Ordnung) bezahlt.

® In Klammer die Rendite fiir eine Frau.
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Risikohinweise / Haftungsbeschrankung

Alle Berechnungen in der Studie beruhen auf der Basis von Vergangenheitswerten und kénnen fir
die Zukunft nicht garantiert werden. Insbesondere sind vergangenheitsbezogene Daten kein verlass-
licher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Die in dieser Studie dargestellten steuerlichen Hinweise sind lediglich allgemeiner Natur und stellen
keine Steuerberatung dar. Zur umfassenden steuerlichen Wirdigung der Auswirkungen des Invest-
mentsteuerreformgesetzes wird die Hinzuziehung eines steuerlichen Beraters empfohlen. Insbeson-
dere durch etwaige andere Gesetze oder Gesetzesanderungen, Rechtsprechung und Verwaltungsan-
weisungen kann sich diese Beurteilung jederzeit kurzfristig und ggf. rickwirkend andern.

Fir die Korrektheit und Vollstdandigkeit der Analysen und Berechnungen tGbernimmt das Institut fur
Vorsorge und Finanzplanung keinerlei Haftung. Wegen der individuellen Risiken unter Berlicksichti-
gung der individuellen finanziellen Verhaltnisse jedes Versicherungsnehmers empfehlen wir dem
Versicherungsnehmer, sich an einen Berater zu wenden.
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Anhang

A 1: Wertentwicklungsspannen weltweiter Aktien (MSCI World) bei Einmalanlage fiir unterschiedliche Zeitraume: 1970
bis 2017

100%

o 67% . .. .
80% - 55% B Maximum B Minimum Median
(]

60% - 45%

40% - 3% 35% 28% 279
° © 27% 23% 2% 21% 19%  16%
20% - ° 16% 13%

0% -

Rendite (p. a.)

-20% -
-40% -
-60% - -47%
-80% -
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Haltedauer (in Jahren)

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis historischer Werte des MSCI World (Brutto, USD)

A 2: Links: Entwicklung des in ETFs verwalteten Vermogen in Europa; Rechts: Anzahl der in Europa verwalteten ETFs
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Quelle: (Statista, 2017a) & (Statista, 2017b)
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A 3: Anteil der amerikanischen Aktienfonds, die vom Index outperformt wurden (in Prozent)

Fondskategorie Benchmark 1Jahr 3Jahre 5Jahre 10 Jahre 15 Jahre

Weltweit S&P Global 1200 79,71 81,28 85,29 84,26 83,05

International S&P International 700 84,94 71,09 66,95 83,89 89,36

International Small Cap S&P Developed Ex US 71,84 75,34 61,90 62,96 82,05
Small Cap

Emerging Markets S&P/IFCI 63,90 83,56 74,73 85,71 89,89

Quelle: (S&P Dow Jones Indices, 2016b)

A 4: Vergleich MSCI World vs. DAX — 1987 bis 2017

9.000

8.000 - MSCI World DAX

annualisierte Rendite 7,5% 7,6%
7.000

annualisierte Volatilitat 15,1% 21,1%
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis historischer Werte des MSCI World und des DAX
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A 5: Berechnung der Ablaufleistung eines Fondssparplans (Direktanlage) nach Steuer — Laufzeit 32 Jahre

Jahresbeitrag

Rendite

laufende Kosten

Jahr Wert

Jahresanfang

36 -1
37 4932¢€
38 7.601€
39 10414 €
40 13378 €
41 16498 €
42 19.784 €
43 23.242¢€
44 26.881¢€
45 30.709 €
46 34736 €
47 38972¢
43 43427¢€
43 48112 €
50 53.038€
51 58.217 €
52 63.662 €
53 69.386 €
54 75404 €
55 81729 ¢
56 88.378 €
57 95.368 €
58 102714 €
53 110.174 €
60 118.013 €
61 126.244 €
62 134880 €
63 143933 €
64 153.083 €
65 162.625 €
66 172558 €
67 182.872 €

2400€
6%

0,00%]

Jahres-
beitrag

2400¢€
2400€
2400€
2400€
2400€
2400¢€
2400¢€
2400€
2400€
2400€
2400€
2400¢€
2400¢€
2400€
2400€
2400€
2400¢€
2400¢€
2400€
2400€
2400¢€
2400¢€
2400€
2400€
2400€
2400€
2400€
2400¢€
2400€
2400€
2400€
2400¢€
- 187.305

Umschichtung

Abgeltungssteuer
Dividende

Wertentwicklung
gesamt

144 €
296 €
456 €
625€
803 ¢
950 €
1187¢
1395¢
1613¢€
1843¢€
2084¢€
2.338¢€
2606 €
2887¢
3.182¢
3483¢
3.820¢
4163 €
4524¢€
4804¢€
5303 €
5722¢
6.163 €
6.610€
7.081€
7575€
8.093€
8636 €
9.185¢€
9757 €
10354 €
10872¢€

10,00%
26,38%)
40%|

davon
Dividende

58¢€
118¢€
182¢€
250€
321€
396 €
475 €
558 €
645 €
737¢€
834¢
935€
1042¢
1155¢€
1273¢€
1397¢€
1528¢€
1665¢€
1810€
1862¢€
2121¢€
2289¢€
2465€
2644¢
2832¢
3.030¢€
3.237¢
3454¢€
3.674€
3.903¢€
4141¢€
4389€

Steuer auf
Dividende

11¢
2¢
34¢
46€
59¢€
73€
88¢
103¢€
118€
136€
154€
173¢€
192¢
213¢€
235€
258¢€
282¢
307€
334¢€
362€
392¢
423¢€
455 €
488 €
523 €
559€
598 €
774€
824 ¢
875€
928 €
984 €

Teilfreistellung Aktienfonds( Aktienanteil >= 51 %)
Teilfreistellung Mischfonds (Aktienanteil > 25 % und <51%)

Wert
vor
Umschichtung

2533¢ 86 €
5206 € 255 €
8023 € 503 €
10993 € 828¢€
14121 € 1227¢€
17415 € 1698¢€
20883 € 2240¢€
24533 ¢ 2853 ¢
28374 € 3536¢€
32416 € 4287¢€
36.667 € 5108 €
41.138¢€ 6.001€
45840¢€ 6.965 €
50.785 € 8.000€
55.885€ 8108 €
61452¢€ 10.294 €
67.199€ 11557 €
73.242¢ 12899 €
79.594 € 14324 €
86.271€ 15833 €
93.290€ 17.432¢€
100.667 € 18.122 €
108422 € 20907 €
116.297 € 21367 €
124571¢€ 21813 €
133.259 € 22519¢€
142375¢€ 23.152¢€
151795 € 23.775€
161444 € 24326 €
171507 € 24743 €
181983 € 24938¢€
192.861 € 24781¢€

steuerpflichtiger
Anteil
Umschichtung

9€
26€
50€
83¢
123 €
170€
224¢€
285€
354 €
429¢€
511¢€
600 €
696 €
800€
911¢
1029¢€
1156 €
1290¢
1432¢
1583¢

Steuer
Umschichtung

2¢
5¢
9¢
15¢
23¢€
31¢
41€
53¢
65€
79¢€
94€
111€
129¢
148¢€
168€
1%0¢€
213¢€
238¢€
264 €
292¢€
322¢
353¢€
647€
683 €
727¢€
780 €
842¢€
1112€
1219¢€
1349¢
1511€

Jahresende
nach
Steuern

2532¢€
5.201¢€
8014¢€
10.978€
14088¢€
17.384¢€
20842¢
24481¢€
28.309¢€
32.336¢€
36.572¢€
41.027¢€
45.712¢€
50.638 €
55817 €
61.262€
66.986 €
73.004¢€
79.329€
85978 ¢
92968 €
100314 €
107.774 €
115613 €
123844 €
132480 €
141533 €
150.683 €
160.225€
170.158 €
180472 €

15%)

noch zu
versteuernde
Ertrage

78 €
230€
453 €
745 €

1104¢€
1528¢€
2016 €
2568¢€
3.182¢
3.859¢
4598 €
5401¢€
6.268 €
7.200€
8199 ¢
9.265€
10401 €
11609 €
128%1¢€
14250€
15689 €
17.210€
17.400€
17665 €
17974 ¢
18.297 €
18593 €
18815 €
18.888 €
18726 €
18.198 €

ssse[1m7ame]- os

Quelle: Eigene Berechnungen
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A 6: Berechnung der Ablaufleistung einer Fondspolice nach Steuer bei Wahl der Kapitalauszahlung — Laufzeit 32 Jahre

Jahresbeitrag 2.400 £ |Umschichtung
Rendite 6%
laufende Kosten 0,00%| Personlicher Steu 25,32%)|
Fixkosten =
Jahr Wert Jahres- Wertentwicklung  laufende
Jahresanfang beitrag gesamt Kosten
1 -1 2400€ 144 € - £
2 4%44¢ 2400€ 297 € - £
3 7641€ 2400€ 458 € - £
4 10499 € 2400€ 630€ - £
) 13528 € 2400€ 812¢€ - £
5 16.741€ 2400€ 1004€ - £
7 20.145 € 2400€ 1209 € - £
g 23.754¢€ 2400€ 1425¢€ - £
9 27579 € 2400€ 1655¢€ - £
10 31634 € 2400€ 1898 ¢ - £
| 35832¢ 2400¢€ 2156 € - £
12 40488 € 2400€ 2429¢€ - £
13 45317 € 2400€ 2718 € - £
1 50436 € 2400€ 3.026 € - £
15 55.862 € 2400€ 3.352¢€ - £
16 61.614€ 2400€ 3.697¢€ - £
17 67.711 € 2400€ 4063 € - £
18 74174 € 2400€ 4450¢€ - £
13 81.024¢€ 2400€ 4861€ - £
20 88.285€ 2400€ 5297 € - £
21 95983 € 2400€ 5759 € - £
22 104.141 € 2400€ 6.248 € - £
23 112790 € 2400€ 6.767 € - £
24 121857 € 2400¢€ 7.317¢€ - £
25 131675€ 2400€ 7900€ - £
26 141975€ 2400€ 8519¢€ - £
27 152.894 € 2400€ 8174 € - £
28 164 467 € 2400€ 9.868 € - £
29 176.736 € 2400€ 10604 € - £
30 188.740 € 2400€ 11.384¢€ - £
31 203.524 € 2400€ 12211 € - £
32 218135 € 2400€ 13.088¢€ - £
-214606€

Fix-
kosten

'
hodh h h h h h h h h h M

Jahresende
vor Steuer

2544¢€
5.241¢€
8.099¢€
11.129¢€
14341¢€
17.745 €
21.354¢€
25.179 €
28.234¢€
33.532¢€
38.088€
42917¢€
48.036 €
53.462¢€
58.214¢€
65.311€
71.774€
78.624€
85.885€
93.583 €
101.741¢€
110390 €
119557 €
129275 €
139575¢€
150494 €
162.067 €
174336 €
187.340 €
201124 €
215735 €
231.224€

Teilfreistellung im Versicherungsmantel _

Zu
versteuern

144 €
297 €
458 €
630€
812¢€
1004¢€
1209¢
1425¢€
1655€
1898¢€
2156 €
2429¢
27189¢€
3.026 €
3.352¢€
3.697€
4063 €
4450¢€
4861¢€
5297¢€
5759¢€
6.248 €
6.767 €
7317¢€
7900 €
8519¢€
9.174¢€
9868 €
10.604 €
11384 €
12211€

Besteuerung

o h h h h h h h h h h h h h h

Jahresende nach
Steuern

2544¢
5.241¢€
8.099¢€
11.129¢€
14341¢€
17745 €
21.354¢€
25179 €
28.234¢€
33.532¢€
38.088€
42917 ¢€
48036 €
53.462¢€
58.214¢€
65.311€
71.774€
78624 €
85885€
93.583 €
101741 €
110.3%0€
119557 €
129.275 €
139575 €
150494 €
162.067 €
174336 €
187.340€
201.124 €
215735 €

noch zu
versteuernde

Ertrage
144 €
441¢€
899 €
1529¢
2341¢€
3.345¢€
4554 €
5979 €
7.634€
9532¢€
11.688 €
14117 €
16.836 €
19.862 €
23.214¢€
26911¢€
30974 €
35.424¢€
40.285€
45583 €
51.341¢€
57.590€
64.357 €
71675€
78.575€
88.094 €
97.267 €
107.136 €
117.740 €
129.124 €
141.335€

77.212¢€ 214606 € | -

Quelle: Eigene Berechnungen
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A 7 Berechnung der Ablaufleistung einer Fondspolice nach Steuer bei Wahl der Rentenzahlung — Laufzeit 32 Jahre

Zu

144 €
297 €
458 €
630€
8l12¢
1004€
1209¢€
1425¢€
1655€
1898¢
2156 €
2429¢
2718 €
3.026 €
3.352¢€
3.687€
4063 €
4450¢€
4861€
5297 €
5759¢€
6.248 €
6.767 €
7317¢€
7.900 €
8519¢
8.174¢€
9.868 €
10.604 €
11.384€
12211¢€
39.308€

Jahresbeitrag 2400 |Ertragsanteil 17%

Rendite 6%

laufende Kosten 0,00%| Personlicher Steuersatz 20,05%

Fixkosten -

[ Wert Jahres-  Wertentwicklung laufend Fix-  Jahr d

Jahresanfang  beitrag gesamt Kosten kosten vor Steuer versteuern
1 -1 2400¢€ 144 ¢ - £ - £ 2544 ¢
2 4%44¢ 2400€ 297 € - £ - £ 5241¢€
3 7641€ 2400€ 458 € - £ - £ 8.099¢€
4 10485 € 2400€ 630€ - £ - £ 11129 €
S 13529 € 2400€ 812¢€ - £ - £ 14341 €
] 16.741 € 2400¢€ 1004€ - £ - £ 17.745 €
7 20.145€ 2400€ 1.209€ - £ - £ 21.354¢€
g 23754 ¢€ 2400€ 1425¢€ - £ - £ 25179 €
9 27579 € 2400¢€ 1655¢€ - £ - £ 28.234¢€
10 31.634¢€ 2400€ 1898 ¢€ - £ - £ 33.532¢
1 35.932¢ 2400€ 2156 € - £ - £ 38.088¢
12 40488 € 2400€ 2429¢€ - £ - £ 42917¢€
13 45317 € 2400€ 2719€ - £ - £ 48.036 €
14 50436 € 2400€ 3026 € - £ - £ 53462 €
15 55.862 € 2400€ 3.352€ - £ - £ 58.214 €
16 61.614€ 2400€ 3.697€ - £ - £ 65.311¢€
17 67.711€ 2400¢€ 4063 € - £ - £ 71774 €
18 74174 € 2400€ 4450¢€ - £ - £ 78624 €
13 81.024¢€ 2400€ 4861€ - £ - £ 85.885€
20 88.285 € 2400¢€ 5.287¢€ - £ - £ 83583 ¢
21 95983 € 2400€ 5759 € - € - £ 101741¢€
22 104141 € 2400€ 6.248 € - € - £ 110390¢€
23 112790 € 2400€ 6.767 € - € - € 118557¢€
24 121857 € 2400€ 7317 € - € - € 128275¢€
25 131675 € 2400€ 7.900 € - € - € 139575¢€
26 141875 € 2400€ 8519¢€ - € - € 1504%4¢
27 152.8%4 € 2400€ 9.174€ - € - £ 162067€
28 164467 € 2400¢€ 8868 E - € - £ 174336¢
29 176.736 € 2400€ 10.604 € - € - £ 187.340¢
30 189.740 € 2400€ 11.384 € - € - £ 201124¢€
31 203524 € 2400€ 12211 € - € - € 215735¢€
32 218.135€ 2400€ 13.088€ - € - € 231224¢
-223.344

[Renaie  sem[ 1]

Teilfreistellung im Versicherungsmante-

Rentensteigerung**

0,00%|

Rentenfaktor*** pro 10.000€ Guthaben

30|

Jahr
ung
nach Steuern

2544¢€
5.241¢€
8.099¢€
11.129¢
14341¢€
17.745 €
21.354¢€
25179 €
28.234¢€
33.532¢
38.088€
42817¢€
48036 €
53.462¢€
58.214¢
65.311€
71.774€
78624 €
85.885 €
93583 €
101.741¢€
110390 €
119557 €
129275 €
139575 €
150494 €
162.067 €
174336 €
187340 €
201.124€
215.735€

'
oy M M M M M M M M

h

noch zu
versteuernde
Ertrage

144¢
as1¢
899 €
1529€
2341¢€
3.345€
4554¢€
5979¢€
7.634¢€
9532¢
11.688 €
14.117€
16.836 €
19.862€
23214€
26.911€
30.974¢€
35.424 €
40.285€
45583 €
51.341¢€
57.590 €
64357 €
71675 €
79575 €
88094 €
97.267 €
107.136 €
117.740 €
129.124 €
141.335€

Quelle: Eigene Berechnungen
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