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Stuttgarter: FlexRente
performance-safe

An dieser Stelle nimmt das Institut fOr Transparenz in der Altersvorsorge
regelmdaBig aktuelle Vorsorgeprodukte unter die Lupe. Die Analysen des
ITA geben Beratern eine Enfscheidungsgrundlage fur die Produktaus-
wahl. Grunder und GeschdaftsfUhrer des ITA ist Dr. Mark Ortmann.

Dynomische Hybride sind heute fester Bestandteil der Vor-
sorgepalette. Zusammen mit Variable Annuities, With
Profits und iCPPI-Modellen bilden sie die Fraktion der innova-
tiven Produkte als Alternative zu den klassischen deutschen
Rentenversicherungen. Doch die Zeit bleibt nicht stehen.
Kunden und Vermittler erwarten Hochstleistungen von den
Produktanbietern. Bewdhrte Konzepte mussen permanent
UberprUft und optimiert werden. Die Stuttgarter Lebensversi-
cherung a.G. hat im Md&rz 2011 ihr dynamisches Drei-Topf-Hy-
bridprodukt performance-safe fUr alle drei Schichten einge-
fOhrt. Diese neue Generation wird als Riester- und Basisrente
sowie als Direktversicherung angeboten. Ist der Stuttgarter
ein wirklich groBer Wurf gelungen2 Das werden wir im Fol-
genden ausfUhrlich profen. Sie durfen sich auf ein Feuerwerk
an Neuerungen freuen. Wir konzentrieren uns hier auf den
Tarif der dritten Schicht (T830G).

Einige Notizen zur Stuttgarter: Seit 1908 bietet die Stuttgarter Le-

bensversicherung auf Gegenseitigkeit inre Produkte an. Ende
2009 verwaltete die sUdwestdeutsche Gesellschaft ein Vermo-
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gen von 4,7 Miliarden Euro. Uber 424.000 Vertréige mit einem
laufenden Beitrag von fast 370 Millionen Euro sind im Bestand.
Die Versicherungssumme betrégt 16 Milliarden Euro. Platz 43
in der BaFin-Stafistik bedeutet gesichertes Mittelfeld der in
Deutschland tatigen Unternehmen. Im Finanzstérkerating fr
Lebensversicherer von Fitch (IFS-Ratings, Stand: 20.12.2010)
schneiden die Schwaben mit einem ,,A" also ,,stark" ab.

Neuartige Garantieerzeugung mit kombinierbaren
Wertsicherungsfonds

performance-safe ist ein dynamisches Drei-Topf-Hybrid, bei
dem die Beifrdge und das Guthaben monatlich neu auf die
drei Tépfe Sicherungsvermogen, Wertsicherungsfonds und
frei wahlbare Fonds aufgeteilt werden. performance-safe
verbessert den bisherigen Mechanismus in vielerlei Hinsicht:

1. Neuer Anpassungsmechanismus und innovative Garan-
tiegestaltung: Backtestings bei herkdmmlichen Drei-Topf-
Hybriden zeigen, dass der GroBteil der angelegten Gelder
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Auf den Punkt gebracht

* Die FlexRente performance-safe ist ein dynamisches Drei-Topf-Hybrid mit
neuem Garantiemechanismus.

* Innovative Wertsicherungsfonds, frei kombinier- und reallokierbar sowie
zahlreiche Garantieoptionen.

¢ Enorme Flexibilitéit und neuartige Produktoptionen machen performance-
safe zum neuen Meilenstein fUr Drei-Topf-Hybride.

im Durchschnitt Uber die Laufzeit des Vertrags im Wertsiche-
rungsfonds angelegt ist. RegelmdBig werden bei schlechter
Marktlage nur Deckungsstock und Wertsicherungsfonds, bei
guter Marktlage nur Wertsicherungsfonds und freie Fonds
verwendet. Die Stuttgarter hat den Garantiemechanismus
verdndert. Dies hat zur Folge, dass stets alle drei Tépfe be-
dient werden und damit der Deckungsstock eine wichtige-
re Rolle spielt als der Wertsicherungsfonds. Dies ist deshalb
gut, weil der Deckungsstock der Stuttgarter gunstiger ist als
der Wertsicherungsfonds und eine stetige Rendite gewd&hr-
leistet. Backtestings der Stuttgarter haben bei einer Aktien-
rendite von neun Prozent bei hoher Volatilitdt gezeigt, dass
im Wertsicherungsfonds im Durchschnitt 25 Prozent angelegt
waren, im Deckungsstock 35 Prozent und in den freien Fonds
40 Prozent. Nun sind diese Annahmen recht sportlich, sodass
im Normalfall mit hdheren Anteilen des Deckungsstocks und
des Wertsicherungsfonds zu rechnen ist. Die Idee, die hier
umgesetzt wurde, erscheint aber sinnvoll und lobenswert.

2. Flexible Garantieanpassungen: Die Hbhe der Garantie
kann der Kunde in Zehnprozentschritten zwischen zehn und
hundert Prozent der eingezahlten Beitr&ge festlegen. Mit dem
Garantieschieber kann die Héhe der Garantie bis zu Beginn
der Rentenzahlung einmal j&hrlich erhdht —wenn dafir ausrei-
chend Guthaben vorhanden ist — oder gesenkt werden. Ent-
wickeln sich die freien Fonds sehr gut, kann der Kunde einmall
im Monat das Guthaben der freien Fonds einlocken. So kann
er Wertsteigerungen sichern. Voraussetzung: Mindestens 1.000
Euro mUssen in den freien Fonds angelegt werden und mindes-
tens 500 Euro mussen abgesichert werden. Zu Rentenbeginn
steht dann das garantierte Lock-in-Kapital zur Erhéhung der
Gesamtirente zur VerfUgung. Hat der Kunde schon eine hun-
dertprozentige Absicherung der Beitrdge gewdhlt, kann diese
durch das Lock-in noch weiter erhdht werden. Die Stuttgarter
spricht von der Garantie 100+. Achtung: Ein Rechtsanspruch

auf Lock-in wird nicht gewdhrt. Der Grund dafur ist nahelie-
gend. In Extremsituationen kdnnten alle Kunden gleichzeitig
einlocken. Dann k&me viel Geld zum unguUnstigsten Zeitpunkt
in den Deckungsstock. Dies wirde die Qualitat des Deckungs-
stocks zu Lasten aller Versicherten gef@hrden. Es ist verstdnd-
lich und richtig, dass der Versicherer die Versichertengemein-
schaft in auBergewdhnlichen Situationen schitzen muss.

3. Wahilbarer Wertsicherungsfonds: Eine weitere Besonderheit
bietet die Stuttgarterim Hinblick auf den Wertsicherungsfonds.
Der Kunde kann aus zwei vollig neuen Fonds wdahlen. Der
Wertsicherungsfonds garantiert — wie bei allen dynamischen
Drei-Topf-Hybriden — zum Ende eines Monats 80 Prozent des
Guthabens, das am Ende des Vormonats vorhanden war. Im
Angebot sind der HSBC Global Emerging Markets Protect 80
Dynamic sowie der DWS Garant 80 FPI. Mit dem HSBC Fonds
kénnen erstmals Gelder eines Wertsicherungsfonds in Aktien
der Emerging Markets angelegt werden. Die aufstrebenden
L&nder in Asien und Sidamerika sind véllig zu Recht in aller
Munde. Wahrend die entwickelten Lénder mit Uberschul-
dung, Uberalterung der Bevélkerung und Fachkréftemangel
kédmpfen, entwickeln sich die Emerging Markets prdchtig:
Dank einer gesunden Alferspyramide und groBen Rohstoff-
vorkommen steigen Bildung und privater Konsum exponenti-
ell. Es ist daher sicher richtig, einen Teil des Vermdgens in die-
se Mdarkte zu investieren. Der Fonds soll den MSCI Emerging
Markets Index auf L&dnderebene zu 90 Prozent abbilden. Die
Sicherheitskomponente wird Gbrigens mittels deutschen und
franzdsischen kurz laufenden Staatspapieren abgebildet. Die
Gesamtkostenquote betrégt 1,65 Prozent.

Die DWS bietet mit dem DWS Garant 80 FPI einen verbesserten
Garantiemechanismus. FPI steht fUr Flexible Portfolio Insurance.
Damit werden die Performancechancen innerhalb des Go-
rantiefonds optimiert und gleichzeitig die Risiken reduziert. Dies
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geschieht durch eine laufende Anpassung der Zielvolatilitét im
Einklang mit der Marktentwicklung. In fallenden Mérkten wird
die Kapitalanlage dadurch defensiver ausgerichtet. Bei einer
spateren Erholung der Mdrkte partizipiert der Anleger daher
stérker an der Wertentwicklung. Bei lang anhaltend steigen-
den Mdarkten gewdhrleistet das neue Modell eine hdhere Ak-
tienquote und damit héhere Renditechancen. Auch das An-
lageuniversum wurde verbessert. Der DWS Garant 80 FPI legt
nicht nur in international breit gestreute Akfienfonds an, son-
dern jetzt auch in Rohstoff- und Unternehmensanleihefonds.
Am 28. Februar 2011 war der Fonds vollstdndig in Aktienfonds
investiert, darunter jetzt auch kostengUnstige Indexfonds von
db x-trackers. Die Gesamtkostenquote betragt 0,57 Prozent,
wobei darin die Zielfondskosten nicht berlcksichtigt werden.
Von Februar 2010 bis Februar 2011 hat der Fonds eine Ren-
dite von immerhin 11,7 Prozent abgeliefert bei gleichzeitiger
Sicherstellung der Garantie — eine beachtliche Leistung.

Der Kunde kann einen dieser Fonds wdhlen oder beide in
Zehnprozentschritten mischen. Das ist deswegen so wichtig
und begruBenswert, weil Uber die Laufzeit ein beachtlicher
Teil des Geldes im Wertsicherungsfonds angelegt ist. Gut, dass
die Stuttgarter hier zwei sehr gute und besondere Ldsungen
anbietet. Ubrigens: Ein Wechsel der Wertsicherungsfonds ist zu
jedem ersten Borsentag des Folgemonats kostenlos maglich.

Breite Kapitalanlage mit Re-Balancing

Auch die Fondsauswahl fUr die freie Fondsanlage kann sich
sehen lassen. Knapp 60 Fonds bieten eine ausreichende Di-
versifikation. Alle wichtigen Asset-Klassen werden mit hervorra-
genden Fonds namhafter Gesellschaften abgedeckt. Ledig-
lich kostengUnstige Indexfonds werden nicht angeboten. Hier
sollte unbedingt nachgebessert werden. Gehalten werden
dUrfen insgesamt 20 Fonds, davon kdnnen bis zu zehn gleich-
zeitig bespart werden. Als Mindestanlagebetrag werden zehn
Prozent pro Fonds ausgewiesen. Zusatzlich stehen drei gemao-
nagte Portfolios der DWS sowie vier Anlagestrategien zur Verfu-
gung. Darunter auch Strategien fUr dkologisch ausgerichtete
Anleger (,,GreenStars") und fir Emerging Markets (,,Emerging-
Stars"). Es kdnnen auch zwei Strategien gleichzeitig gehalten
werden. Wird nur eine Anlagestrategie ausgewdhlt, kdnnen
zusatzlich fOnf frei wéhlbare Fonds akfiv bespart werden. Im
Versicherungsjahr sind bis zu zwlf Shifts und Switchs kostenlos,
jeder weitere wird mit 25 Euro in Rechnung gestellt.

Sehr gut: Es wird ein jéhrliches Re-Balancing zwischen den Stra-

tegien, den Wertsicherungsfonds oder den freien Fonds an-
geboten (,,Ausgleichsmanagement*). Einmal j&hrlich wird die

PERFORMANCE | 4/2011

urspringlich gewdhlte Fondszusammensetzung wiederher-
gestellt. Das Re-Balancing erlaubt ein automatisches antizy-
klisches Handeln. Gewinne werden realisiert, Underperformer
automatisch stdrker gewichtet. Das Ausgleichsmanagement
kann bis zu Beginn des automatischen Ablaufmanagements
(finf Jahre vor Ende der Ansparphase) Bestandteil des Ver-
frages sein. Das aktive Ablaufmanagement wiederum sichert
das in den freien Fonds befindliche Guthaben durch Um-
schichtungen in risikodrmere Fonds. Und noch ein Highlight:
Auch das in den Wertsicherungsfonds vorhandene Kapital
kann gesichert werden. Bereits im letzten Viertel der Auf-
schubzeit (maximal fUr zehn Jahre) wird eine Umschichtung
aus den Wertsicherungsfonds in das Deckungskapital vorge-
nommen (Life-Cycle-Modell). Teile kénnen sogar in die freien
Fonds investiert werden, weil die Garantie im Deckungsstock
hoher ist als im Wertsicherungsfonds.

Ebenfalls lobenswert ist das Einstiegsmanagement. Einmal-
beitrdge und Zuzahlungen kénnen zundchst in risikodrmere
Fonds investiert werden. Sukzessive werden die Gelder dann
innerhalb des gewdhlten Zeitraums von sechs bis 36 Monate
in die renditeorientierten Zielfonds umgeschichtet. Der Cost-
Average-Effekt wird bestens genutzt und die Frage nach
dem optimalen Einstiegszeitpunkt — den es ja bekannterma-
Ben nicht gibt — erbbrigt sich.

Flexibel in der Ansparphase — ohne ,Wenn und Aber*

performance-safe kannin der dritten Schicht schon ab einem
monatlichen Beitrag von mindestens 25 Euro abgeschlossen
werden. Der Beginn der Rentenzahlung darf frOhestens zum
60. Lebensjahr der versicherten Person erfolgen. Wurde eine
l&ngere Laufzeit vereinbart, kann der Rentenbeginn maximal
um sieben Jahre vorgezogen werden. Ein halbes Jahr vor
dem eigentlichen Beginn der Rentenphase kann diese aber
auch nach hinten geschoben werden, 1&ngstens bis die ver-
sicherte Person das 80. Lebensjahr erreicht. Das garantierte
Kapital kann sich dabei erndhen.

Dynamische Anpassungen kdnnen zwischen funf und zehn
Prozent vereinbart werden. Zuzahlungen sind zwischen 500
Euro und 50.000 Euro pro Jahr méglich. Bei Zahlungsengpds-
sen kann der Kunde sehr flexibel reagieren. Akuter Geldbe-
darf kann durch Teilauszahlungen aus dem freien Fondsgut-
haben befriedigt werden, vorausgesetzt ein RGckkaufswert
von mindestens 1.500 Euro verbleibt im Vertrag. Die ver-
einbarten Garantien reduzieren sich in diesem Fall ent-
sprechend. Auf eine StornogebUhr, wie sie gewdhnlich bei
TeilkUndigungen erhoben wird, verzichtet der Versicherer.



Es gibt nhoch mehr Hervorhebenswertes: Geboten werden
eine Umtauschoption in den klassischen Tarif, eine Sparziel-
Info (Kunde wird bei Erreichen bestimmter Guthabenstdnde
informiert) und ein garantierter Rentenfaktor ohne Treuhdn-
derklausel. Dieser wird auf Basis von 70 Prozent der aktuellen
Sterbetafel sowie einem Rechnungszins von einem Prozent
kalkuliert. Die Verrentungsmodelle lassen keine Winsche of-
fen. Zwischen lebenslanger Rente, Teilrenten, individuellen
Teilauszahlungen und Kapitalabfindung sind alle Kombina-
tionen moglich. Auch Teilauszahlungen w&hrend der Ren-
tengarantiezeit sind vorgesehen.

Der Todesfallschutz ist sehr schlank und somit effektiv gestal-
tet. Das Vertragsguthaben wird ausgezahlt, wenn die versi-
cherte Person vor Rentenbeginn stirbt. FUr die Zeit des Renten-
bezuges kann eine Rentengarantiezeit vereinbart werden.
AuBerdem ist die Kapitalisierung der noch ausstehenden
Renten bis zum Ende der Rentengarantiezeit moglich. Die
Garantiezeit entfdllt, wenn die Mdglichkeit des Einschlusses
der Partnerrente in Anspruch genommen wird. Nach Beginn
der Rentenzahlung wird dann im Fall des Todes der versicher-
ten Person die Rentenzahlung an die mitversicherte Person
vorgenommen. Dieser Einschluss wird mit einer Senkung der
urspringlichen Rentenhdhe erkauft. Die Absicherung gegen
das Berufsunfdhigkeitsrisiko kann Uber eine entsprechende
Zusatzversicherung eingeschlossen werden.

Die Kosten bei performance-safe

Berechnung fur einen Mann im Alter von 35 Jahren bei Ab-
schluss (Aufschubdauer 30 Jahre, Monatsbeitrag 100 Euro):

Annahmen 3% p. a. 6% p. Q. 9% p. Q.

Ablaufwerte 53.976 € 89.461 € 153.721 €
Beitragsrenditen 2,57%p.a. 55%p.a. 8,43%p.a.
Kosten Produktmantel 043%p.a. 0,5%p.a. 057%p.a.

Kosten Geldanlage Fonds (Bsp.) 1,5% 1,5% 1.5%
Effektivkosten nach ITA 1.93% p.a. 2%p.a. 207%p.a.
Effektivrendite nach ITA 1.07%p.a. 4% p.a. 6,93%p.a.
Effektivkosten von 2,0% sind marktUblich.

Seit nunmehr fast drei Jahren mUssen die Abschluss- und Ver-
mittflungskosten sowie die laufenden Kosten in Euro ange-
geben werden. Folgende Kosten werden jeweils bei einem
35 Jahre alten Mann, der 100 Euro monatlich Uber 30 Jah-
re einzahlt, erhoben: Als Abschlusskosten werden einmalig
1.440 Euro ausgewiesen. Das entspricht vier Prozent der Bei-
tragssumme und ist marktUblich. Dazu kommen monatlich
zwei Euro Uber die gesamte Laufzeit, also 720 Euro. Die lau-
fenden Kosten werden in unserem Beispiel mit monatlich
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6,50 Euro beziffert. Das ergibt Uber 30 Jahre verteilt eine Summe
von 2.340 Euro. Addiert man diese feststehenden Abschluss-
und laufenden Kosten, werden Uber die gesamte Laufzeit
4.500 Euro berechnet. Das entspricht 12,5 Prozent der insge-
samt zu zahlenden Beitrdge. Hinzu kommen 0,12 Prozent des
Guthabens jahrlich. Die jahrlichen Effektivkosten belaufen sich
auf rund zwei Prozent, was als marktiblich zu bezeichnen ist.

Bei einer vorzeitigen Kindigung wird eine Stornogebihr er-
hoben. Die Formulierung in den Bedingungen ist aber un-
geeignet, den Verbraucher ordentlich zu informieren. Als
Berechnungsgrundlage wird das Sicherstellungskapital (for
das garantierte Kapital und das garantierte Lock-in-Kapital
notwendige Kapital) verwendet. Von diesem Wert erfolgt ein
Abzug in Héhe von ,,0,5 Prozent multipliziert mit der um zehn
Jahre verminderten restlichen Aufschubzeit* zuziglich 100
Euro. Je hdher die Garantie, umso gréBer ist also auch der er-
hobene Stornobetrag. Und gerade bei IGngeren Laufzeiten
kann sich dieser zu zahlende Betrag aufgrund der Berech-
nungsmethode zu einem erheblichen Abschlag summieren.
Solche nicht verstdndlichen und nachvollziehbaren Storno-
gebUhren widersprechen dem Transparenzgebot. Es kdnnen
weitere GebUhren zwischen finf und 150 Euro fUr bestimmte
Geschdaftsvorfdlle erhoben werden. Die durchschnittlichen
Einnahmen aus Fondsrickvergutungen (0,55 Prozent p. a.)
gibt die Stuttgarter im Wesentlichen Uber die Uberschussbe-
teiligung (0,48 Prozent) an die Kunden weiter. Vorsicht: Uber-
schUsse sind in der Modellrechnung berGcksichtigt, Kapital-
anlagegebUhren dagegen nicht.

Eignung und Fazit

Mit der FlexRente performance-safe ist der Stuttgarter ein
wahrhaft groBer Wurf gelungen. Das Garantiemodell wurde
optimiert und zeigt ein ausgewogenes Rendite-Risiko-Profil.
AuBerdem kénnen zwei sehr gute Wertsicherungsfonds kom-
biniert und reallokiert werden. Erstmals kénnen die Chancen,
die die Emerging Markets bieten, im Wertsicherungsfonds
genutzt werden. Auch die groBe und breite Fondspalette
erlaubt eine sehr ausgewogene Asset Allocation. Lediglich
Indexfonds fehlen. Garantien kénnen flexibel gesteuert und
angepasst werden. Das Lock-in-Verfahren erlaubt eine Si-
cherung von Erfrdgen. Und die Flexibilitét in der Ansparphase
und Rentenphase sucht ihresgleichen. Geeignet ist das Pro-
dukt also fUr alle Sparer, die Garantien und Renditechancen
kombinieren mdchten und maximale Flexibilitdt winschen.
Im Bereich der dynamischen Drei-Topf-Hybride setzt die Stutt-
garter wirklich neue MaBstabe. Chapeau!

Mark Ortmann, Mike Riskow
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