
Auf den Punkt gebracht

• Oie Gesellschaften rüsten sich

mit Variable Annuities (VA) für

eine Produktoffensive.

• Bei diesen Rentenversicherungen

ist die Kapitalanlage auch in der

Rentenbezugsphase fondsgebunden.

schaften in Europa:

" Versicherungen
werden in den

nächsten Jahren an

dem Trend hin zu

Variable-Annuities als sichere und flexible Rentenprodukte nicht

vorbeikommen." Er erwartetet eine Steigerung des Fondsvolu

mens von Variable Annuity-Produkten in Europa um 45 Milliarden
Euro in den nächsten fünf Jahren.

Wachstumsperspektiven

Große Wachstumsperspektiven werden Deutschland, Spanien,

Belgien, Frankreich, Großbritannien und Italien vorhergesagt. Vor

allem dürfte dies für die deutschsprachigen Länder gelten, wo

die Kunden auf Sicherheit traditionell sehr viel Wert legen. Dies

sehen beispielsweise Allianz und Swiss Life ganz genauso.

Swiss Life hat in Luxemburg eine Einheit aufgebaut, die alle Vari

able-Annuities-Lösungen für den Konzern zentral entwickelt und
verwaltet. "Das macht schon deshalb Sinn, weil der Aufwand für

diese VA-Produkte enorm ist. Es ist besser, dies an einer Stelle

konzentriert zu bündeln", so Wilhelm Schneemeier, Chief Risk

Officer (CRO) Swiss Life in München. "Wir haben die

Entscheidung für den Standort Luxemburg über

einen Beauty-contest verschiedener Länder

getroffen", erläutert Marc X. Jungo, Swiss

Life in Zürich. "Dabei war wichtig, dass

die Aufsicht im Sinne der Solvency2

Entwicklung im Versicherungsbereich
marktwertorientierte Produkte auch

entsprechend bewertet."

Die Allianz äußert sich gegenüber

den erwarteten Kunden so: "Die ver-

traglich vereinbarte Rentenhöhe ist

Ihnen, sofern Sie nicht über den Fonds

wert verfügen, bis zum Lebensende ga-

• Swiss Life hat in Luxemburg eine Einheit

aufgebaut, die alle VA-Lösungen

für den Konzern zentral

verantwortet.

Beilebensversicherungen kommt immer mehr - und dies auch noch

Immer schneller. Die nächste Welle, die auf uns zurollt: Variable Än

nuities, ein Erfolgsrezept im Tarifdesign aus den USA. Womit und

wie sich die Unternehmen darauf vorbereiten.

Andrang an einer neuen
Produktfront

Die Allianz wird ein Variable-Annuities-Konzept, das sie mit ihrer Tochter Darta Saving Life Assurance Ud (mit Sitz in Dub

lin, Irland) entwickelt hat, Ende Juli vorstellen. Die Ergo ist mit ih

rerTochter aus Luxemburg schon dabei. Im September tritt dann

SwissLife an, im Mai nächsten Jahres Standard Life.

Diessind nur einige Beispiele für Gesellschaften, die sich mit Vari
ableAnnuities für eine Produktoffensive rüsten. Variable Annuities

(VA)sind Rentenversicherungen, bei denen die Kapitalanlage auch

inder Rentenbezugsphase fondsgebunden ist. Variable Annuities
bietenweit reichende Garantien. Auch haben die Kunden, anders

alsbei herkömmlichen Rentenprodukten, jederzeit die Möglichkeit,

sichTeiledes angesammelten Kapitals auszahlen zu lassen(deshalb

"variable"). Damit eignen sich diese Produkte besonders gut für

diekomplexen und sich verändernden Bedürfnisse der Generation

50plus,so eine Studie der Unternehmensberatung Oliver Wyman
inFrankfurt a. M., die einen Boom von Variable Annuities-Produk

tenauf dem europäischen Markt erwartet.

EinAspekt ist dazu noch mal hervorzuheben: Bei einer Lebens

erwartung, die auf über 90 Jahre und mehr zuläuft, hat auch

der 60- oder 65-Jährige noch genügend zeitliches Potenzial,

umseinen Vermögensbestand in Teilen in Aktien zu halten. Die

seEinsicht und der Wunsch auf hohe Renditen angesichts der

Langlebigkeit waren Gründe für den kometenhaften Aufstieg

derVA-Angebote in den USA und in Japan. Die Prämie

neinnahmen US-amerikanischer Versicherungen
mit diesem Produkt sind in den letzten Jahren

um durchschnittlich 17 Prozent pro Jahr

gewachsen. Ihr Marktanteil ist dort inzwi

schen höher als der klassischer fondsge

bundener Rentenversicherungen. Japan:

Innerhalb weniger Jahre kletterte das
Fondsvolumen der VA-Produkte dort

von null auf umgerechnet mittlerweile
80 Milliarden US-Dollar.

Bernhard Kotanko, Director der Praxis

gruppe Insurance bei Oliver Wyman, prä

sentiert als Leitlinie für die Assekuranzgesell-
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rantiert - und kann bei entsprechend positiver Fondsentwicklung

steigen. Damit Sie sicher und chancenreich für die Zukunft planen

können. Erleben Sie die Quadratur des Kreises."

Von Standard Life (SL) in Frankfurt ist zu hören, dass man "Erfah

rungen der SLGroup im Bereich des Wealth Managements" nutzen

werde, um: "Unser heute schon sehr attraktives Einmalbeitragsge

schäft in Richtung Zielgruppe 50plus, eine aufgrund ihrer finanziellen

Ausstattung unbestritten attraktive Zielgruppe, auszubauen. Damit

werden wir eine sinnvolle Ergänzung unseres aktuell sehr hochwer

tigen Bestands und unserer Positionierung als Premiummarke brin

gen. Ein Engagement in diesem Marktsegment deckt sich mit den

strategischen Zielen der SL Gruppe - ein ausgewogenes Verhältnis
zwischen ratierlichem und nicht ratierlichem Geschäft. "

Darstellung von Garantien

Im Prinzip sind Variable Annuities auch als Versuch der Asseku

ranz zu verstehen, die Darstellung von Garantien bei fondsge

bundenen Policen, für die man sich während der zurückliegenden
drei Jahre zunehmend auf die DWS verlassen hat, wieder in die

eigenen Häuser zurückzuholen. Natürlich stellen die externen Ga

rantiefonds für die Versicherungen attraktive Lösungen dar, mit

denen sie ihren Kunden aktienorientierte Anlagen mit Garantien
anbieten können, ohne selbst für die Risiken einstehen zu müs

sen. Denn die Garantien werden ja von den Fondsgesellschaften

gegeben. Insofern ein einfaches Modell - aber nicht allzu ertrag

reich. Denn wenn eine Versicherung etwas außer Haus gibt, blei

ben weniger Stellschrauben für eigene Gewinne.

So suchte man nach Alternativen und wurde in den USA fündig:

"Variable,Annuities" oder auch "GMxB" genannt. Deren Prinzip

ist einfach, aber attraktiv. Der Kunde bezahlt einen bestimmten

Prozentsatz vom Beitrag für die Garantie, die sicherstellt, dass zu

einem vorher festgelegten Zeitpunkt eine bestimmte Mindestleis

tung erbracht werden kann. Gestellt wird die Garantie teilweise

von externen Anbietern, die die Risiken bestimmter Anlagen kal

kulieren, um das Restrisiko gegen eine Prämie "versichern" zu kön

nen. Klar: Je spekulativer die Anlage, desto teurer die Garantie. Je

länger die Laufzeit bis zum Eintritt der Garantie, desto günstiger.

Und wenn kein einmaliger Kapitalbetrag garantiert wird, sondern

z. B. eine lebenslange Rente, wird es noch mal günstiger.
Der erste Anbieter eines VA-Produktes in Deutschland war die

AXA mit ihrer in Irland aufgelegten" TwinStar". Hier war das er

klärte Ziel der Produktgestalter, in den Rennlisten weit vorne zu

liegen. Da dies mit einer Kapitalgarantie zu einem bestimmten

Zeitpunkt (GMAB) nicht möglich ist, wurde die Rentengarantie

(GMIB) gewählt. Deshalb kann sich die AXA zu Recht auf die Fah

nen schreiben, sie würde mit TwinStar die höchste garantierte

Rente bieten. Bei der Untersuchung des Modells wird schnell klar,

warum ausschließlich eine Rente garantiert ist und für die alter

nativ mögliche Kapitalauszahlung keinerlei Garantien gegeben
werden. Das GMIB-Modell sichert eben nur eine Rente ab.

Für Kunden, die ausschließlich an einer Rente interessiert sind (z.

B. bei einer Rürup-Rente oder Basisrente), macht diese Form der

Variable Annuities viel Sinn. Dem Vertrieb ist allerdings klar, dass

Kunden auch Wert auf eine mögliche Einmalauszahlung des Ka

pitals legen. Insofern scheinen die GMABs, also die Kapitalgaran

tien, wohl eher den Anforderungen eines Großteils der Kunden

zu entsprechen.

Vergleich AXA - Vorsorge Leben

Einer der ersten Anbieter einer solchen Kapitalgarantie ist die Vor

sorge Lebensversicherung (Luxemburg), eine Tochter der ERGO.

Sie garantiert in ihrem Produkt "Global Top Return" eine Min

destverzinsung von drei Prozent pro Jahr zu einem fixen Stich

tag. Das ist deutlich mehr als der konventionelle Deckungsstock

Rechnungszins deutscher Anbieter von 2,25 Prozent p. a. - und
hinzu kommt noch die deutlich höhere Renditechance durch die

vom Kunden frei bestimmbare Anlage in entsprechende Fonds

bzw. Fondskörbe. Dagegen steht natürlich die Kostenbelastung,

die hier jedoch anders als bei deutschen Kapitalversicherungen

klar ausgewiesen wird:

Vergleich AXA - Vorsorge Leben:

~AXA T-;i~St~~0'0 1Vorsorge L~ben Luxe_mburg J
Garantiert: Mindestrente (im Ver- Garantiert:Mindestverzinsungvon

gleich besonders). Die optionale 3% auf den Beitrag (Sparbeitrag

i Einmal-Kapitalauszahlungbeinhal- nach Kosten);0)5%-Punkte mehr
tet keinerleiGarantien. als die klassischedeutscheLV.

Kosten: Für die Garantierente er- Kosten: Diese Garantie kostet I

hebt dieAXA Kostenvon0,75-1,75 I 2,5% jedesgezahltenBeitragsund I

Prozent des jährlichen Guthabens,I zusätzlich je nach gewählter Anabhängig von Fondsauswahl,Lauf- lage zwischen 0,8% und 2% des

zeit etc. I Deckungskapitalspro Jahr. I

Anlage: Erfolgt bei der Variante Anlage: derzeit keine Einzelfonds,l
mit der besonders hohen Garan- sondern nur verschiedene Stra-I

tierente (..Klassik") rein unterneh- tegiedepots zur Auswahl. DarinI

mensintern in einem "gesteuertenI Fonds renommierterAnbieter wie I
Portfolio" , auf dasderAnleger kei- Fidelity,PioneerundTempleton.
nen Einflusshat.



Swiss life

Die Unterschiede der Kosten sieht man sehr deutlich. Aber es

handelt sich ja auch um ganz unterschiedliche Formen der Ga-

rantie. Nicht direkt damit vergleichbar sind die Fondspolicen ,
des - noch recht neu am deutschen Markt - Anbieters Friends

Provident aus Irland: Hier kostet die Kapitalgarantie fünf Prozent

vom jeweiligen Beitrag. Friends Provident bietet ausschließlich

"nachgebildete" Fonds mit einer höheren Kostenquote als die

eigentlichen Fonds mit gleichem Namen an. Es ist nicht klar, ob C

über die höhere Kostenquote eine Quersubventionierung der C

Garantien erfolgt. g
tl
ri

Ti

S

SwissLife hat im Geschäftsplan für Variable Annuities bis zum ri

Jahre 2012 erhebliche Zuwächse eingeplant. Das Konzept be- si

inhaltet ein großes Sortiment an Investmentfonds sowie eine R,

Dachfondslösung. Swiss Life wird diese VA-Lösung auch an- H

deren Versicherungsgesellschaften als Lizenz-Lösung zur Ver- la

fügung stellen. is

Bernhard Kotanko von Oliver Wyman sieht solche Vorhaben in st

diesem Zusammenhang: ..Für Versicherungsunternehmen stellt tE

sich die Frage, ob sie eigene Produkte aufsetzen oder auf be- H

währte Modelle anderer zurückgreifen wollen. Wir erwarten KI

neue Partnerschaften entlang der Wertschöpfungskette für die- g(

se Produktinnovation. Schließlich haben viele Versicherer wenig d(

Erfahrung mit Produktdesign, Hedging und Risikomanagement vc
bei Variable Annuities." tiE

Schneemeier von Swiss Life gibt zu bedenken: "Die Kunden Vi

und Vermittler spüren weiterhin auch nach der VVG-Reform Ki

eine fehlende Transparenz bei den Überschüssen der klassischen BE

Produktwelt. Reine fondsgebundene Versicherungen haben kei- Hi

ne absoluten Rentengarantien, Hybridprodukte sind zu nah an M

der klassischen Welt. Garantiefonds sind von der Kapitalanlage bc

eingeschränkt. Genau in diese Bedarfslücke stoßen die Varia- bE

ble Annuities. Deutschland ist als Lebensversicherungsstandort Gi

zurzeit erheblich benachteiligt bei endfälligen Produkten mit En

Aktienorientierung und Zinsgarantien. Die Einordnung derar- Be

tiger moderner Produkte in die deutsche Gesetzeslandschaft Hil

erzwingt eine konservative Reservierung und macht sie damit KL

unprofitabel. Daher überrascht es wenig, dass alle Lösungen aus an

Irland beziehungsweise aus Luxemburg kommen." lie!

Wasin jedem Fallzu beachten ist: Wer gibt die Garantien innerhalb in
der Policen mit "Variable Annuities"? Ein finanzstarker Versiche- In,

rer?Einevon der Subprime-Krise gebeutelte Bank? Ein No-Name- mi

Unternehmen? Denn hier wird ganz besonders gelten: Eine Garan- ter

tie ist nur so viel wert wie die Bonität des Garantiegebers. se

Albert Bruer und Thomas Adolph ein
kÖI


