So lesen Sie die Tabellen

Getestet wurden aktuell fur Neukunden er-
héltliche Indexpolicen. Die Ergebnisse der
Untersuchung stammen vom unabhangi-
gen Analysehaus Morgen&Morgen, die Be-
wertung von €uro (siehe Seiten 112 bis 117).

Die Uibliche Funktionsweise dieser Policen
wird am Beispiel der ,,IndexSelect" des
Marktfuhrers Allianz erklart: Basisinvest-
ment ist das sogenannte Sicherungsver-
mogen, also dasselbe Portfolio wie bei klas-
sischen Policen. Bezlglich des Indexme-
chanismus kann der Kunde jahrlich wahlen,
ob und in welchem Umfang er in den folgen-
den zwolf Monaten an der Entwicklung ei-
nes Index partizipieren will oder ob er teil-
weise oder komplett die Uberschussbetei-
ligung des vorherigen Jahres wie bei einer
klassischen Policen erhalten méchte.
Angenommen, der Kunde wahlt fur die fol-
genden zwolf Monate eine Partizipation am
Index, dann wird jeden Monat die Entwick-
lung des Euro Stoxx 50 festgehalten. Bei ei-
nem Plus greift eine vorher definierte Ober-
grenze, der sogenannte Cap, bis zu der der
Kunde partizipiert. Ein eventuelles monat-
liches Minus schlagt voll durch. Am Ende
werden die zwolf Werte addiert. Wenn der
Gesamtwert negativ ist, erhalt der Kunde
nichts, macht aber auch keinen Verlust. Ist
der Wert positiv, wird das Guthaben mit der
kalkulierten Prozentzahl verzinst. Die Zahl
bezieht sich allerdings nur auf den Spar-
beitrag, also Einzahlungen minus Kosten.
Die zugewiesene Rendite erhoht das Siche-
rungsvermogen, sodass in der nachsten
Periode ein héheres Ausgangsguthaben
besteht. Der Cap wird kontinuierlich neu
festgelegt. Im Mérz betrug er bei , Index-
Select” 3,0 Prozent.

Wenige andere Anbieter definieren eine
Partizipationsquote - einen Prozentsatz, zu
dem der Kunde an den Gewinnen beteiligt
wird (beispielsweise 60 Prozent).

Noch andersist ,WachstumGarant” der
Bayern Versicherung, eine Tochtergesell-
schaft der Versicherungskammer Bayern,
konstruiert. Hier wird die Uberschussbetei-
ligung direkt - also nicht unter Verwendung
von Derivaten - in ein Portfolio investiert,
das dem ,,Stoxx R Global Select Dividend
100 Net Return EUR" nachgebildet wird
(dieser weltweite Index enthalt 100 dividen-
denstarke Werte). Von jedem monatlichen
Wertzuwachs flieBen zehn Prozent - sozu-
sagen als unveranderlicher Cap - in das Si-
cherungsvermogen, Verluste im Jahresver-
lauf werden nicht mit Gewinnen gegenge-
rechnet.

Im Test untersucht wurden Angebote in al-
len drei Schichten, wie sie im Alterseinkinf-
tegesetz des Jahres 2005 festgelegt sind —
also erstens Rurup, zweitens Riester und
betriebliche Altersversorgung, drittens Pri-
vatrenten. In diesen Kategorien wurden —
soweit beide Varianten rechtlich moglich
sind — sowohl Policen mit laufender Bei-
tragszahlung als auch mit Einmalbeitrag
untersucht. Bei Versicherungen gegen lau-
fenden Beitrag zahlt der Kunde regelmafig
Préamien und kann zum Ende der Einzah-
lungsphase wahlen, ob das Guthaben ver-
rentet oder auf einen Schlag ausbezahlt
wird. Bei Einmalzahlungen zahlt der Kunde
eine gréBere Summe auf einen Schlag, wo-
rauf die Rentenzahlung unmittelbar (soge-
nannte Sofortrenten) oder einige Zeit spa-
ter (aufgeschobene Renten) startet. Im Test
wurden ausschlieBlich aufgeschobene Ren-
ten betrachtet.

Um inden Test zu kommen, mussten die
Policen folgende Vorgaben erftllen: Todes-
fallschutz in der Aufschubphase: Guthaben
oder Beitragsriickgewahr; Todesfallschutz
im Rentenbezug: zehn Jahre Rentengaran-
tiezeit; Rentenbezugsform: dynamische
Rente. Diese Punkte werden auf den folgen-
den Seiten erklart.

Privatrenten: In die Wertung kamen ins-
gesamt 16 Tarife. Der Musterkunde zahlt
100 Euroim Monat bzw. 20000 Euro Ein-
malbeitrag.

Betriebliche Altersversorgung: Indie
Wertung kamen zwolf Tarife sogenannter
betrieblicher Direktversicherungen. Der
Musterkunde zahlt 100 Euro im Monat.
Riester-Renten: In die Wertung kamen
sieben Tarife. Der Musterkunde hat ein
Bruttovorjahreseinkommen von 29950 Eu-
ro und zahlt 87 Euro im Monat ein, um die
volle Grundzulage von 154 Euro pro Jahr zu
erhalten. Diese Zulagen sindin die inden
Tabellen genannten Auszahlungen einge-
rechnet.

Riirup-Renten: Die Policen werden auch
als Basisrenten bezeichnet. In die Wer-
tung kamen zehn bzw. acht Tarife. Der Mus-
terkunde zahlt 100 Euro im Monat bzw.
20000 Euro Einmalbeitrag ein.

In das Endergebnis des Tests flossen drei
Komponenten ein: Kundenfreundlichkeit
(40 Prozent), Performance (50 Prozent)

und Index-Transparenz (10 Prozent).

Kundenfreundlichkeit

Hier wurde untersucht, wie kundenfreund-
lich die Allgemeinen Versicherungsbedin-
gungen —auch als , Kleingedrucktes" be-
zeichnet - sind. Die Punktebewertungen zu
den einzelnen Kriterien wurden jeweils auf
Werte zwischen 100 und null indexiert.

E} Rechnungsgrundlagen der Zuzah-
lung: Zuzahlungen sind Zahlungen Uber die
vereinbarten Prémien hinaus. Sie konnen
anderen Rechnungsgrundlagen unterliegen
als die normale Beitragszahlung, etwa was
Rechnungszins und Sterbetabellen betrifft.
H Rechnungsgrundlagen der Bei-
tragsdynamik: Beitragsdynamiken, also
planmaBige Beitragssteigerungen, kénnen
anderen Rechnungsgrundlagen unterliegen
als die normale Beitragszahlung, etwa was
Rechnungszins und Sterbetabellen betrifft.
Dies ist wichtig, da das zuflieBende Kapital
dann moglicherweise geringer gewichtet
wird als urspriinglich bei Vertragsschluss
gedacht. Das Kriterium ist nur bei laufen-
dem Beitrag relevant, da es bei Einmalbei-
tragen keine Beitragsdynamik gibt.

El Garantierter Rentenfaktor mit
Giinstigerpriifung: Bei Vertragsab-
schluss wird dem Versicherungsnehmer
eine garantierte Rente festgeschrieben
bzw. ein Rentenfaktor garantiert, mit dem
das Vertragsguthaben bei Renteneintritt
verrentet wird. Der Versicherungsnehmer
soll einerseits sehen, wie viel Rente er bei
einem bestimmten Kapital erhalt. Da hier
haufig ein Abschlag vorgenommen wird,
soll nach Renteneintritt erneut berechnet
werden, wie hoch nach den aktuellen Rech-
nungsgrundlagen die Rente (ohne Abschla-
ge) ausfallt. Zudem sollten Vorkehrungen
getroffen werden, falls in einigen Jahren der
Rechnungszins wieder steigen sollte. Der
Versicherer soll zum Renteneintritt idealer-
weise prifen, ob das Vertragsguthaben
nach den dann aktuellen Rechnungsgrund-

lagen eine hohere Rente ergibt als anfang-
lich garantiert.

B Kostenfreie Beitragsfreistellung
mit Wiederinkraftsetzungsmaéglichkeit:
Kann der Vertrag ohne zuséatzliche Kosten
von der Zahlungspflicht befreit werden und
kannirgendwann spater die Beitragszah-
lung wieder starten? Wenn der Beitrag aus-
gesetzt werden muss, hat der Versicherte
meist ein finanzielles Problem. Er soll daher
nicht auch noch extra Gebuhren zahlen
mussen. Zudem soll er die Moglichkeit be-
kommen, die Beitragszahlung wieder auf-
zunehmen. Das Kriterium ist nur bei laufen-
dem Beitrag relevant, weil es bei Einmalbei-
tragen keine Beitragsfreistellung gibt.

H Todesfallleistung im Rentenbezug:
Die Todesfallleistung im Rentenbezug sieht
unterschiedliche Formen der Auszahlung
vor. Dabei kann es sich um die Weiterzah-
lung der Renten bis zum Ende der verein-
barten Rentengarantiezeit oder Auszah-
lung des verbliebenen Vertragsguthabens
nach Abzug der bereits gezahlten Renten
handeln. Bei der Bewertung gilt: je mehr
Optionen, desto besser. Wenn keine Todes-
fallleistung im Rentenbezug erfolgt, gab es
null Punkte. Riester: Wird die Leistung an
die Hinterbliebenen ausgezahlt, missen
alle Forderbetrage (Zulagen und Steuer-
vorteile) zuriickgezahlt werden, da die Leis-
tung forderschadlich verwendet wird. Um
eine forderschadliche Verwendung der
Leistungen zu vermeiden, gibt es mehrere
Moglichkeiten. Der Auszahlungsbetrag wird
in einen forderfahigen Vertrag mit sofort
beginnender Rentenzahlung oder eine bei-
tragsfreie forderfahige Rentenversicherung
umgewandelt, bei der der Ehegatte versi-
cherte Personist. Ferner kann eine Uber-
tragung des Auszahlungsbetrags auf einen
bereits bestehenden forderfahigen Vertrag
des Ehegatten erfolgen.

@ Mehrleistung bei Pflegebediirftig-
keit: Mancher Versicherer gewahrt bei
Pflegebedurftigkeit eine erhdhte Rente. Da-
mit gibt der Anbieter einen Teil seiner Er-
sparnis zuriick, da fur Pflegebedurftige die
voraussichtliche Rentenzahlungsdauer (auf
Grundlage statistischer Auswertungen)
kurzerist als fur nicht Pflegebedurftige.
Skalierbarkeit der Indexbeteiligung:
Besteht die Moglichkeit, eine anteilige si-
chere Verzinsung zu wahlen (etwa Misch-
formen, bei der Sie die sichere Verzinsung
zu 25 %, 50 % oder 75 % wahlen)? Einige
Versicherer bieten nur das Alles-oder-
nichts-Prinzip, das heif3t: Der Kunde muss
sich jahrlich fur oder gegen den Index ent-
scheiden. Einige Versicherer bieten aber
auch die Option, hier eine Mischung vorzu-
nehmen. StandardméRig gibt es diese Mi-
schungsverhaltnisse in 25-%-Schritten,
d.h.0 %, 25 %, 50 %, 75 % oder 100 % in
den Index bzw. in die sichere Anlage.

B Punkte: Der Tarif mit der besten Wer-
tung bekommt 100 Punkte, jener mit der
niedrigsten null Punkte. Alle anderen Tarife
bekommen Punkte gemaf dem gewichte-
ten Abstand zur héchsten Wertung. Die
Wertung besteht aus den bisher aufgezahl-
ten Kriterien plus einer Reihe zusatzlicher
Kriterien, die nicht in den Tabellen ausge-
wiesen sind und von denen die meistenim
Folgenden beschrieben werden:

Jahrliche Zuzahlungsmaéglichkeiten:
Um flexibel in seiner Altersvorsorge zu sein,
sollte ein Anbieter neben den festgelegten
Beitragszahlungen auch zusatzliche Son-
derzahlungen zulassen.

Zuzahlung minimal: Diese Frage behan-
delt, in welcher Mindesthohe vertragsge-
maf eine Zuzahlung geleistet werden kann.
Zuzahlung maximal: Diese Frage behan-
delt, bis zu welcher Maximalhthe vertrags-
geman eine Zuzahlung geleistet werden
kann. Da es bei bestimmten Tarifarten ge-
setzliche Obergrenzen gibt, wird dieses
Kriterium dort nicht bertcksichtigt.
Wihlbare Rentenformen: Je nach Ren-
tenbezugsform ist der Verlauf der Renten-
leistung unterschiedlich.

Dynamische Rentenbezugsform: Die mogli-
che dynamische Rente steigt jahrlich, die
Erhohungssatze fallen bei den einzelnen
Anbietern unterschiedlich aus (Wert unter
Performance).

Teildynamische Rentenbezugsform: Im
Rentenbezug steigt die mogliche Rente
jahrlich, die Erhdhungssatze fallen beiden
einzelnen Anbietern unterschiedlich aus.
Andert sich die Uberschussdeklaration des
Anbieters, kann die moégliche Dynamik der
Rente reduziert werden, eventuell kann ei-
ne einmal erreichte Rentenhéhe auch nach
unten korrigiert werden.

Flexible Rentenbezugsform: Die mogliche
Rente wird wahrend der Rentenphase in der
Regel nicht dynamisiert, die Hoéhe der Ren-
te ist fur die Rentenphase nicht garantiert.
Andert sich die Uberschussdeklaration des
Anbieters, kann die Rentenhohe auch nach
unten korrigiert werden.
Kapitalentnahme in der Ansparphase:
Kann ein Teil des Vertragsguthabens wah-
rend der Ansparphase entnommen wer-
den? Das Kriterium ist nur fir ungeforderte
Renten, die privat abgeschlossen wurden,
relevant, da es bei allen geforderten For-
men gesetzlich ausgeschlosseniist.
Kapitalentnahme in der Rentenphase:
Kann wéhrend der Rentenphase aus dem
Deckungsstock Kapital entnommen wer-
den? Dies bedeutetimmer auch eine gleich-
zeitige Senkung der zukinftigen Renten-
zahlung. Das Kriterium ist nur fir unge-
forderte Rentenrelevant. Wichtig: Bei
Riester-Renten diirfen zu Rentenbeginn
maximal 30 Prozent der Summe auf einen
Schlag entnommen werden.

Performance

El Aufschubphase: In dieser Zeit werden
die Beitrage eingezahlt. Sie beginnt mit
dem Tag, an dem der Vertrag abgeschlos-
senwird, und endet mit Beginn der Renten-
phase. Die Aufschubphase dient dazu, das
fur die Rentenzahlung oder eine Kapital-
abfindung notige Guthaben anzusparen.
i) Gesamtkostenquote: Die Auswirkun-
gen der Kosten auf die Wertentwicklung der
Altersvorsorge werden mithilfe der Ge-
samtkostenquote dargestellt. Sie gibt an,
um wie viel sich die jahrliche Wertentwick-
lung nach Abzug von Abschluss- und Ver-
triebskosten sowie den tibrigen Kostenin
der Aufschubzeit reduziert. Das bedeutet
beispielsweise: Bei einer vorgegebenen
Performance von sechs Prozent und einer
tatsachlichen Rendite von vier Prozent sind
die restlichen zwei Prozentpunkte die Kos-
tenquote. Kostenquoten misseninden
Kundeninformationen genannt werden. Bei
geférderten Vertragen wurden die soge-
nannten Effektivkosten genannt, die seit
Jahresbeginn in den Produktinformations-
blattern genannt werden mussen. Diese
gehen von einem Maximal-Kosten-Prinzip
aus, weshalb hier héhere Kostenquoten
ausgewiesen werden als in den anderen Ta-
rifarten. Prinzipiell gilt: je niedriger die Kos-
tenquote, desto besser. Aber nattrlich ist
far den Kunden am Ende am wichtigsten,
wie viel er als Rente ausgezahlt bekommt.

Deshalb sollte man diese Quote allein nicht
Uberbewerten, sondernimmer in Kombina-
tion mit den anderen Zahlen betrachten.

&l Laufende Verzinsung: Der Wert ist die
Summe aus Garantiezins und zusatzlichem
Zinstiberschuss und wird auch — fachlich
ungenau — als Uberschussbeteiligung be-
zeichnet. Die Zahlen sind fur 2017 dekla-
riert, kbnnen aber jahrlich neu festgelegt
werden. Sie haben sich seit der Jahrtau-
sendwende deutlich reduziert, da wir uns
seit Jahrenin einer Niedrigzinsphase befin-
den. Da standardmaBig die Zinstberschus-
se fur die GroBe der Indexbeteiligung am
wichtigsten sind, ist diese GrofRe bei Index-
policen bedeutsam. Man geht davon aus,
dass die relative GréBe zum Markt auchin
den nachsten Jahren Bestand hat. Wer also
heute eine gute laufende Verzinsung hat,
sollte das in einigen Jahren auch haben. Ei-
ne Garantie daftir kann aber keiner geben.
[ Beitragsgarantie: Wie viel Prozent der
eingezahlten Beitrage der Versichererin
jedem Fall Gberweist, wenn der Kunde bei
Rentenbeginn eine Auszahlung auf einen
Schlag wiinscht. Eine solche Auszahlung ist
bei Riester-Policen nur bis zu 30 Prozent
des Kapitals erlaubt, bei Rurup ist diese
Moglichkeit ganzlich ausgeschlossen. Die
garantierte Ablaufleistung spielt bei der Be-
stimmung der garantierten Rente eine gro-
3e Rolle, da sich die garantierte Rente aus
dem Produkt des garantierten Kapitals und
dem garantierten Rentenfaktor auf das
Garantiekapital ergibt. Bei Riester ist die
Beitragsgarantie gesetzlich gefordert.

[E] Mégliche Ablaufleistungen: Was der
Versicherer bei Rentenbeginn auf einen
Schlag auszahlen wiirde, wenn die aktuelle
Uberschussdeklaration und Performance
in jedem Jahr ab Vertragsbeginn gelten
wirde. Diese Kalkulationen sind Beispiel-
rechnungen, die nicht die tatsachlichen Er-
gebnisse treffen werden, da in der Realitat
beispielsweise der Index nicht tber mehre-
re Jahre eine konstante Performance er-
wirtschaften wird. Diese Hochrechnungen
dienen als Anhaltspunkte und sind geeig-
net, um Vergleiche der verschiedenen Tari-
fe zu erstellen. Die Zahlen sind wichtig, da
sie die GUte der Kapitalanlage und Hohe der
Kosten widerspiegeln. Bei den Hochrech-
nungen der Ablaufleistungen wird immer
das Endalter 67 Jahre zugrunde gelegt.

] Rentenphase: Die Phase, in der bis ans
Lebensende monatliche Rente flieBt, falls
der Versicherte keine Auszahlung auf einen
Schlag wiinscht oder dies — wie bei Riester
und Rurup — gesetzlich nicht erlaubt ist. In
der Rentenphase fallt die Moglichkeit einer
Indexpartizipation weg; Uberschiisse stam-
men — wie bei einer klassischen Police -
ausschlieBlich aus dem Deckungsstock.
Nur bei der AXA und der Deutschen Arzte-
versicherung besteht die Moglichkeit, in der
Rentenphase die Option ,,Performance
Flex” zu wahlen. Dann wird weiter in den In-
dexund einen freien Fonds investiert.

5 Mégliche Rentensteigerung: Die
erwirtschafteten Uberschiisse werden
auch nach Beginn der Rentenzahlung an
die Kunden weitergegeben. Bei Wahl der
dynamischen Rentenbezugsform erhalt
der Kunde fuir Vertrage, die 2017 schonin
der Rentenphase sind, die in der Spalte aus-
gewiesene Rentensteigerung. Da die Ren-
tenphase erst in mehreren Jahren beginnt,
wird sich mit groRer Wahrscheinlichkeit
dieser Wert bis dahin andern. Er gibt aber
eine Indikation, wie leistungsfahig der Ver-
sicherer ist. Wenn man davon ausgeht,
dass die relative Grof3e zum Markt beste-
hen bleibt, sind die hier vergebenen Punkte
eine wichtige Kennzahl. Grundsétzlich gilt:
je hoher der Wert, desto besser fur den Ver-
sicherten.

3 Garantierte Rentenfaktoren: Bei den
Rentenfaktoren wird immer eine Aufschub-
zeit von 30 Jahren zugrunde gelegt.
Garantierter Rentenfaktor auf das
Garantiekapital: Der garantierte monatli-
che Rentenfaktor pro 10000 Euro Kapital,
der auf das Garantieguthaben angewendet
wird. Erist Grundlage fur die Berechnung
der garantierten Rente.

[E] Garantierter Rentenfaktor auf das
Gesamtkapital: Der garantierte monatli-
chen Rentenfaktor pro 10000 Euro Kapital,
der auf das Gesamtkapital oder auf das Ge-
samtkapital (ggf. nicht vollstandig) ange-
wendet wird. Oft legt der Versicherer hier
noch keinen Wert fest, da die statistische
Lebenserwartungen in den letzten Jahr-
zehnten stark gestiegen ist und eine Garan-
tie eine Wette mit der Laufzeit der Rente ist.
[ Punkte: Der Tarif mit der besten Wer-
tung bekommt 100 Punkte, jener mit der
niedrigsten null Punkte. Alle anderen Tarife
bekommen Punkte gemaf dem gewichte-
ten Abstand zur héchsten Wertung. In die
Berechnung gehen die bislang geschilder-
ten Kriterien ein. AuBerdem wurden bei-
spielsweise fur die Aufschubphase die Wer-
te fur 20 Jahre Laufzeit errechnet.

HY Transparenz des Index

Als transparent gilt ein Index, wenn seine
Zusammensetzung und Gewichtung jeder-
zeitanhand neutraler Quellen nachvollzieh-
barist (siehe Kasten S.110). Es wurden ent-
weder 100 Punkte (,transparent*) oder null
Punkte (,intransparent”) vergeben. Aus-
nahme ist die SV SparkassenVersicherung,
die drei Indizes zur Wahl stellt (davon einer
transparent). Hier gab es 33 Punkte. Die
Punktezahlen haben keine Aussagekraft fur
mogliche Wertentwicklungen der Indizes.

Anbieter und Indizes in alphabetischer
Reihenfolge (in Klammern: Art der Beteili-
gung; Erlauterung siehe Seite 110):

Allianz: Euro Stoxx 50 (Cap);

AXA: Global Multi Asset Index (Cap);
Barmenia: Barmenialndex D/EU (Cap);
Bayern Versicherung: Stoxx R Global Select
Dividend 100 Net Return EUR (Quote);
Condor: Euro Stoxx 50 (Cap);

Deutsche Arzteversicherung: Global Multi
Asset Index (Cap);

Generali: Euro Stoxx 50 (Cap plus Quote);
HDI : MultiSelekt Konzept (Cap);

LV 1871: Euro Stoxx 50 (Cap);

Nurnberger: DAX/DAXRisk Control

20RV (Cap);

R+V: Euro Stoxx 50 (Cap);

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

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

VGH: VGH Sachwerteindex (Cap);
Volkswohl Bund: DAX/Euro Stoxx 50
(Quote);

Wiarttembergische: Multi-Asset-Strategie
(Quote).

Gesamtwertung

B Punkte: In die Bewertung gehen Kun-
denfreundlichkeit (40 Prozent), Perfor-
mance (50 Prozent) und Index-Transparenz
(10 Prozent) ein.

EZ Note: 100 bis 80 Punkte: sehr gut;

79 bis 65: gut; 65 bis 50: befriedigend;

49 bis 35: ausreichend



