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Ausgangssituation Garantiemodelle @ﬁnma

e anhaltend extrem niedriges Markt-Zinsniveau zur Erhaltung
der Liquiditat der Finanzmarkte

e getrieben durch die Finanzmarktkrise (u. a. Refinanzierung
der staatlichen Hilfspakete) ist mittelfristig mit einer
Steigerung der Marktzinsen zu rechnen

* mogliche , Spekulations-Blase“ beil festverzinslichen
Wertpapieren

e Portfolios festverzinslicher Wertpapiere konnten daher
Kursverluste erleiden (teillweise bereits eingetreten bel
Corporate Bonds)
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Ausgangssituation Garantiemodelle @ﬁnma

e die deutschen Lebensversicherer halten traditionell eher
geringe Aktienbestande (zum 30.09.2010 auf 3,1% reduziert)

e Ursache hierfur sind gesetzliche Restriktionen, Stress-Tests
der BaFin sowie externe Rating-Verfahren

* Anteil der verzinslichen Anlagen: 87,3% bezogen auf
Kapitalanlagen der Lebensversicherer von 727,0 Mrd. €

e Kapitalmarkten bieten kaum attraktive alternative
Anlagemaoglichkeiten ohne zusatzliche finanzielle Risiken

e Renditen der Lebensversicherer sind seit 2001 stark
racklaufig (,2 Finanzmarkt-Krisen in 10 Jahren*)
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Ausgangssituation Garantiemodelle @ﬁnma

Verlauf der Garantiezinsen in Prozent
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Ausgangssituation Garantiemodelle @ﬁnma

e das BMF wird den Garantiezins zum 01.01.2012 von aktuell
2,25% auf 1,75% absenken (Quelle: GDV)

e Basis sind die Zinsen 10jahriger Staatsanleihen bester Bonitéat
multipliziert mit dem Faktor 0,6

e die Deutsche Aktuarvereinigung (DAV) hatte Ende 2010 die
Empfehlung abgegeben, den Hochst-Rechnungszins ab dem

01.12.2012 auf 2,00% zu red

uzieren

e die Aufsicht in Luxemburg

nat gerade die zum 01.03.2011

geplante Absenkung des Rechnungszinses zurick genommen
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Ausgangssituation Garantiemodelle @ﬁnma

Verzinsung der Kapitalanlagen und Verlauf der Uberschussbeteiligung in Prozent
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Ausgangssituation Garantiemodelle @finma

@finma

Gewinnbeteiligung in der Lebensversicherung 2011

Marktantsll laufends _
Varzinsung =
cesslischaft mab. Sruto- agqq | \Eufendsr aufenger | VEFanderung)  Schiuss- Gesamt- | Verdnderung
Baltrigs Gewlnnanisll zum Vorjahr [Gewlnnanisll| warzinsung | zum Vorjahr
2009 Fewinnantall -
REechnungszing

achanMunchansr 2,20 J 1.50% 4200 - Ja 4,805 e
Alllanz 17,76 J 1,85% 4 10% & Ja 4 70% +
Alte Lalpziger 1,74 J 1,55% 4,10% = Ja ca. 4,30% >
ARAG 0.25 N 1,75% 4,00% Ed Ja 4,15% >
Lapecia 0,58 H 1,95% 4 % - Ja E i
ASETEL 0,27 J 1,75% 4 0% - Ja bis ca. 4,70% i
AXE 2,34 J 1,75% 4 0% - Ja bis ca. 4,560% -
Barmeania [ J 1,75% 4 0% - Ja ca. 4 50% >
Baslar 0,15 J 1,85% 4, 10% * Ja ca. 4, 70% *
Bayarn Verslcherung 2,73 J 1,55% 3,60% + Ja ca. 4,50% 4
Concordla 0,16 J 1,95% 4, 0% & Ja ca. 4, 70% +
Condor [ J 1,85% 4 10% * Ja ca. 4,65% *
Continentals 0,70 J 2,05% 4, 30% & Ja 7 +
Cosmas 1,60 J 2.00% 4, 5% - Ja 7 >
D&Y 0,E0 J 1,75% 4 0% - Ja bis ca. 4,60% -
DEY Wintarthur 2,04 J 1,75% 4 0% = 2 Ja bis ca. 4,50% =
Debeka 3.30 J 2.05% 4 3% & Ja 5.00% +
Delta Direkt 0,07 J 1,85% 4, 10% - Ja 5.00% - 5,25% -
Deutschar Ring [ Jd 2,05% 4,30% * Ja 5,30% *
DEVE 0,48 J 1,85% 4 10% P Y Ja bis ca. 4,60% -
DEVE allgamelng 0,54 J 1,65% 4,10% + Ja bis ca. 4,60% +
Dlalog 0,25 J 2,05% 4 3% - Ja 4 80% -5 10% -
Dirgkis Laban 0,06 J 2,05% 4, 30% & Ja 7
DLVAG 0,13 H
ERGD Direkt 1,00 J 1,85% 4, 10% g Ja 4.60% e
ERGO Laban * 583 J 1,75% 4 0% = 2 Ja oa. 4, 55% =

nfinma Institut fiir Fnanz-Markt-Analyse GmibH, Max-Planck-5ir. 22, 50858 Kdln, Stand: Janwar 2011
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Ausgangssituation Garantiemodelle @finma

@finma

Gewinnbeteiliouna in der Lebensversicheruna 2011

Marktantsil laufends )
Varzinsung =
P ——— geb. Brutto- 2011 laufender \autsnder Veranderung| Schiuss- Gesami- | Verinderung
Baltrags Gewlnnantell zum Vorjahr |Gewlnnaniell| werzinzung | zum Verjahr
2005 Gawlnnantsall +
Rechnungszing
TARGD Leban 1,03 Al 2,55% 4 Bil% - Ja 5,80% -+
Uslzanar 0.0 H
unlVarsa 0,12 - 1,25% 3.50% - Ja >
WiGH 0,83 A 1,685% 4, 10% + Ja +
VHY 0,02 J 1,65% 4,10% + Ja 7 +
Volkawohl Bund 1,37 -l 210% 4,35% 4 Ja 5,00% 4
VPV AG 0,53 H 1,25% 3,50% + Ja 7 +
W 0, -l 1,65% 4,10% + Ja ca. 4,30% +
Wirttsmbarglschs 270 o 1,65% 2.80% ] Ja 4 60% 3
WV IR 115 A 1,55% 3, B0% & Ja 4.40% &
Zurlch Deufscher Herold el A 1,45% 3, 70% N * Ja 4 T0% -
srfassier Marktantsil 9 \
4,08% jutende Verzinsung Im Branchengurchschniit
In abatimmung mit dem GOV verwandan wir felgends Bezslchgungen:
Laufends Verzinzung: 3umme aus Rechnungszing und laufende antall.

Gesamiverzinsung: Summe aus lauTandsar Varzingung und Schiusegewinnantall ggl. Inkl. der Betalligung an den Bewsertungsraservan.
* Der Marktantall won ERGO Leben srrechnet slch aus der Summe von Hamburg-Mannhelmer und Victorla fir das Jahr 2009,
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Ausgangssituation Garantiemodelle @ﬁnma

e die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen belief sich |t. GDV
2010 auf ca. 4,20% (nach 4,18% bzw. 3,54% in den Vorjahren)

* nach der infinma Gewinnbeteiligungsubersicht 2011 der
deutschen Lebensversicherer reduzierte sich die laufende
Uberschussbeteiligung ohne Schlussgewinnanteil und

Beteiligung an den stillen Reserven in der Kapital-
versicherung auf 4,08%

» 2010: 4,14%
» 2009: 4,28%
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Entwicklungen bei den @ﬁnma
Lebensversicherungs-Produkten

e viele Lebensversicherer sehen einen mdglichen Ausweg fur
den Kunden in investmentorientierten Produkten:

 Fondsquote = der Beitragsanteil, der in den Fonds fliel3t
* Aktienquote = der Aktienanteil innerhalb des Fonds

e eine verhaltnismaldig geringe Fondsquote flhrt zu einer
geringen Partizipation des Kunden an den Chancen der
Kapitalmarkte (bspw. den Aktienborsen)

« Ziel der Produktentwickler der Lebensversicherer ist es, dem
Kunden eine moglichst hohe Fonds- bzw. Aktienquote zu
ermdglichen (angestrebt werden jeweils 100%)

infinma Institut fur Finanz-Markt-Analyse GmbH, Mai 2011 Folie 11



Klassische Produkte @ﬁnma

» der Sparbeitrag verzinst sich jahrlich mit dem
Garantiezins

Sparbeitrag  dazu kommt die Uberschussbeteiligung (z.B.

Bonus oder verzinsliche Ansammiung),
alternativ ggf. Fondsanlage

» Produktvarianten kdnnen bspw. im Verbindung
mit einem reduzierten Garantiezins eine
erhohte Aktienquote darstellen,

» oder bspw. mit Hilfe einer Optionsstrategie
eine Beteiligung an der Wertentwicklung eines
Aktienindexes ermdglichen

» Garantieleistung schrankt die Kapitalanlage ein
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Fondsgebundene Produkte @ﬁnma

» der Sparbeitrag wird in Fonds investiert

: » keine Garantien, dafur Renditechancen
Sparbeitrag

 fur die Lebensversicherungs-Produkte nur bedingt
geeignet, die eine Garantieleistung erfordern (z.B.
Riester-Produkte oder bAV-Ldsungen)
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Hybridprodukte @ﬁnma

Klassischer

Deckungsstock

Kosten Risiko

Monatsbeitrag
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Hybridprodukte @ﬁnma

e einfache Mischung aus konventioneller Versicherung und
fondsgebundener Versicherung

e Ziel: Brutto-Beitragsgarantie

 Anlage der Beitrage im klassischen Deckungsstock so, dass
die Garantieverzinsung zur Falligkeit des Produkts eine volle
Beitragsgarantie gewahrleistet

e die Ubrigen Beitragsteile sowie die ggf. entstehenden
Uberschiisse kénnen in Fonds investiert werden

e unter Umstanden nur geringer Fondsanteil vor allem bel
kurzen Laufzeiten
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Hybridprodukte @ﬁnma

Fondswertentwicklung 6%
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[l Deckungsstock M Fonds Laufzeit 12 Jahre

* beliebige Fondsauswahl mdglich

e starre Mischung aus konventionellem und fondsgebundenem
Lebensversicherungs-Produkt

 Fondsanteil unter Umstanden relativ gering
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Hybridprodukte mit @ﬁnma
Garantiefonds

Garantiefonds

Klassischer
Deckungsstock

Kosten Risiko

Monatsbeitrag -
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Hybridprodukte mit @ﬁnma
Garantiefonds

 Funktionsweise: wie normales Hybrid-Produkt

e aber statt in freile Fonds wird zunachst in Garantiefonds-
Systeme investiert (teildynamisches Hybrid-Modell)

e durch die Garantien der Garantiefonds-Systeme muss
weniger in den klassischen Deckungsstock investiert werden

e nicht nur einmalige Aufteilung des Beitrags, sondern auch
Umschichtung aus dem klassischen Deckungsstock in ein
Garantiefonds-System bei einem neuem HOchststand

 unter Umstanden kann vollstandig auf konventionelles
Deckungskapital verzichtet werden
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Hybridprodukte mit @ﬁnma
Garantiefonds

 hoheres Investment in Fonds moglich als bei klassischen
Hybrid-Modellen

* bei entsprechender Wertentwic

In Fonds o

e Aufrechter

nne Garantien (freie

naltung der Garantie

Klung sind auch Investitionen
~ondsanlage) maoglich

eistung ist von der Weiter-

fuUhrung des Garantiefonds-Systems (jahrliche Neuauflage
weiterer Laufzeit-Garantiefonds) abhangig

 Monetarisierungsrisiko (Cash-Lock) in vielen Garantiefonds-
Systemen (ggf. Anpassungen durch Volatilitats-Faktoren etc.)
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Variable Annuities @ﬁnma

« Variable Annuities sind relativ neue Versicherungsprodukte,
die in den USA und Japan bereits etabliert sind

e 2006 wurden erstmals Variable Annuities (VA) in Deutschland
eingefuhrt

 besondere Form der investmentorientierten Versicherung mit
einer konkreten, garantierten Mindestleistung unabhangig
von der Wertentwicklung der Kapitalanlagen

« Kapitalanlage und Garantieerzeugung erfolgen grundsatzlich
getrennt voneinander
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Variable Annuities @ﬁnma

Garantieerzeugung bei VAs:

* bei den VAs wird die Garantie nicht
mehr durch , TOpfe* mit sicheren

- _ Beitrag
Vermogensbestandteilen
ﬂ :> Kosten flr externe
Garantieerzeugung
dargestellt
- N (separat ausgewiesen)
e erforderliche Garantien werden Aktien
: Anteil Ub
stattdessen bspw. durch einen o Laufaeit |
. . =100 %
Hedging-Prozess sichergestellt
\ y,

e dadurch kann eine hochstmadgliche
Aktienquote realisiert werden
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Variable Annuities @ﬁnma

 Abbildung der Garantie Uber Kapitalmarkt (Derivate etc.)

e Garantiekosten normalerweise fester %-Satz vom
Fondsguthaben bzw. den vereinbarten Beitragen

e Garantiegeber isti. d. R. ein auslandisches
Versicherungsunternehmen (bspw. mit Sitz in Irland oder
Luxemburg)

e Kapitalanlage in einen oder mehrere Fonds

e die mogliche HOohe der Garantieleistung und das maogliche
Chance-Risiko-Profil der Kapitalanlage hangen voneinander
ab
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Variable Annuities @ﬁnma

e keine Aufsicht durch die BaFin

» da die VA-Produkte aufgrund von Bilanzierungs-
vorschriften nicht aus Deutschland heraus angeboten
werden, greift das deutsche Aufsichtsrecht hier nicht

e kein Sc

nutz durch Protektor

» fur die Erfallung der Garantien steht das anbietende
auslandische Unternehmen bzw. die ggf. vorgesehene
gesetzliche Auffanglésung des Anbieterlandes ein
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Dynamische @ﬁnma
Wertsicherungsmodelle

e keine statische Aufteilung der Beitrage in Fonds /
Investmentteil und Deckungsstock

* regelmaliges (z. B. monatliches) Umschichten zwischen
Fonds / Investmentteil und Deckungsstock in beide
Richtungen — je nach Kapitalmarktentwicklung

* Versicherer muss lediglich den Worst Case absichern, daher
muss der konventionelle Deckungsstock nur in geringerem
Umfang oder ggf. auch gar nicht in Anspruch genommen
werden
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Dynamische @ﬁnma
Wertsicherungsmodelle

» der Fonds / Investmentteil garantiert, dass innerhalb einer
Periode der vom Versicherer angenommene Worst-Case
nicht unterschritten wird

7. B. sind am Ende eines Monats mindestens 80% des Wertes
vom Monatsanfang vorhanden

e die Garantie wird insbesondere nicht auf das Ende der
Versicherungs-Vertragslaufzeit ausgesprochen

/\ Garantie fir das
/\ Ende des zweiten

Monats wird auf
64 gesetzt
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Dynamische @ﬁnma
Wertsicherungsmodelle

Sparbeitrag
Q Aufteilung des
_ Fonds Vertragsguthabens

Vertragsguthaben

bei positiver Entwicklung der

Kapitalmarkte Deckungsstock

Deckungsstock

- l‘:'lt

~——

Die Aufteilung ist u. a. abhangig von

» Entwicklung der Kapitalméarkte
» Garantiehohe

» Garantiezeitpunkt bzw. Restlaufzeit
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Garantiemodelle im Vergleich @ﬁnma

Relative
Haufigkeit
Klassische Rentenversicherung FRY mit Garantie (Statisches Hybrid) A
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Quelle: Allianz Lebensversicherungs-AG
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Ergebnis inﬁnma

e bei der Analyse investmentorientierter Produkte mit
Garantieleistungen ist insbesondere in Bezug auf die
erwarteten Rendite-Chancen eine gewisse Vorsicht geboten

e wichtige Einflussgrof3en sind:
» die verwendeten Garantiemodelle und Garantiezusagen

» die moglichen Kapitalanlagemodelle und deren
Anpassungsmaoglichkeiten

» die Behandlung des entstandenen Vertragsguthabens in der
Verrentungsphase (bspw. Verwendung eines garantierten
Rentenfaktors) sowie die Gestaltung der Rentenzahlung
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Vielen Dank!

FUr welterfiUhrende Informationen:

Infinma
Institut fur Finanz-Markt-Analyse GmbH
02234/93369-0
mailto: info@infinma.de

www.infinma.de
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