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Assekurata-Marktstudie:

2018 war kein gutes Borsenjahr fur

Klassischer
Uberschuss mit
innovativer
Verwendung

~Wie gewonnen,
so zerronnen“

Indexpolicen

Kolin, den 11. Februar 2019 — Aufgrund der volatilen und verlustreichen
Entwicklungen an den Aktienmarkten war 2018 fiir den liberwiegenden
Teil der Indexpoliceninhaber ein erniichterndes Jahr. Da das Kapitalver-
lustrisiko fiir die Kunden aber bei allen Tarifen ausgeschlossen ist, konn-
ten sie zumindest eine Null-Rendite verbuchen. Dies ist ein Ergebnis der
aktuellen Marktstudie zu Uberschussbeteiligungen und Garantien, die
Assekurata am 7. Februar veréffentlicht hat. Hierin durchleuchteten die
Koélner Analysten bereits zum vierten Mal das Produktsegment der Index-
policen. Insgesamt haben 14 Anbieter (Vorjahr: 15) mit einem Marktanteil
von rund 46 % hierzu Angaben gemacht.

Die Marktstudie 2019 einschlieBlich vieler Einzelauswertungen kann auf
der Internetseite www.assekurata.de bestellt werden. Auf diesen Seiten
finden Interessenten auch alle Assekurata-Ratingberichte kostenlos zum
Download.

»Indexpolicen reihen sich zwischen konventioneller und fondsgebundener Le-
bensversicherung ein, enthalten durch die Bindung an den Deckungsstock
aber einen klassischen Kern®, erklart Lars Heermann, Bereichsleiter Analyse
und Bewertung der ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur. ,Dabei erge-
ben sich die jahrlichen Renditen aus einem speziellen Beteiligungsmechanis-
mus an einem Index.”

Nach dem Rekordjahr 2017, in dem die untersuchten Indexpolicen mehrheitlich
zwischen finf und zehn Prozent rentiert haben, kehrte 2018 sowohl an der
Borse als auch bei Indexpolicen Ernlichterung ein. So konnten 80 % der unter-
suchten Tarife keine positive Renditegutschrift erzielen. ,Unsicherheiten rund
um den Brexit, der aufflammende Handelsstreit zwischen den USA und China,
der Zollstreit zwischen der USA und der EU oder die Leitzinsanhebungen
durch die US-Notenbank fuhrten zu einem Abwartstrend an den internationalen
Aktienmarkten®, erklart Lars Heermann. So verzeichnete beispielsweise der
deutsche Leitindex DAX 2018 mit einem Minus von mehr als 18 % das verlust-
reichste Jahr seit dem Ausbruch der Finanzkrise 2008. Hier wirkt sich fir In-
dexpolicen jedoch positiv aus, dass an dieser Stelle bei allen Tarifen der pro-
duktimmanente Kapitalerhalt greift, sie also nicht in die Verlustzone rutschen
kénnen. Im Gegenzug partizipieren Kunden allerdings lediglich anteilig an der
Wertentwicklung der entsprechenden Indizes. ,Die Renditebeschrankung stellt
ein elementares Wesensmerkmal von Indexpolicen dar und ist letztlich der
Preis fur das ausgepragte Sicherheitsnetz, welches 2018 vielfach zum Tragen
gekommen ist, erlautert Lars Heermann.
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Welche Renditen Indexpolicen liefern, verdeutlicht die nachfolgende Abbil-
dung. Hierin ist, basierend auf mehr als 100 zurlckliegenden Indexstichtagen
seit 2014, die Haufigkeitsverteilung der tatsachlich gutgeschriebenen Renditen
abgebildet. ,Aufgrund des kurzen Betrachtungszeitraums lassen sich noch
keine allgemeingultigen Aussagen treffen, merkt Heermann an. ,Allerdings hat
sich die Uberwiegend schwache Boérsenentwicklung der vergangenen Jahre
auf Jahressicht bei den untersuchten Tarifen haufig in Nullrenditen niederge-
schlagen. Demgegenuber konnten wir an einzelnen Indexstichtagen auch
Renditegutschriften von mehr als zehn Prozent beobachten, was grundsatzlich
die Renditechance dieser Produktform widerspiegelt.”

Haufigkeitsverteilung gutgeschriebener Renditen von Indexpolicen

- basierend auf den zuriickliegenden (abgeschlossenen) Indexstichtagen seit 2014 -
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Zur Feststellung der maligeblichen jahrlichen Renditegutschrift wird bei der
Mehrzahl der untersuchten Tarife die monatliche Wertentwicklung des Index
aufsummiert, wobei fir positive Monate gegebenenfalls die Renditebeschran-
kung greift. Hierfur haben sich mit dem Cap (zu Deutsch: Deckel) und der Quo-
te zwei Formen am Markt herausgebildet. Wahrend die Kunden bei einer Quo-
te anteilig an einer positiven Indexentwicklung partizipieren, deckelt ein Cap
die Aufschwungphasen an einer bestimmten Schwelle. Dies bedeutet, dass
der Kunde mit seinem Sparkapital nur bis zu einer im Voraus festgelegten Ho-
he an der positiven Performance des Index in einzelnen Monaten beteiligt wird.
+Aufgrund der Renditebeschrankung mittels Cap oder Quote sind Indexpolicen
nicht mit einem Direktinvestment am Kapitalmarkt vergleichbar®, stellt Lars
Heermann klar.

Cap und Quote haben bei allen Tarifen eine Glltigkeitsdauer von einem Jahr
(Indexjahr) und kénnen von den Anbietern dann individuell neu festgelegt wer-
den. Ihre Héhe hangt besonders davon ab, wie viel Uberschussbeteiligung der
Versicherer deklariert. Dementsprechend ist es sinnvoll, die Uberschussent-
wicklung von Indexpolicen regelmaRig im Auge zu behalten. In der aktuellen
Untersuchung liegt die laufende Verzinsung fir die Indexbeteiligung konstant
zum Vorjahr (2,79 %) bei durchschnittlich 2,80 %. ,Hohe Uberschussdeklarati-
onen von Indexpolicen sind fir den Kunden positiv, zugleich aber auch zwin-
gend notwendig, um die Renditechance aus der Indexpartizipation hoch zu

halten®, ordnet Lars Heermann die Ergebnisse ein.
Mustervertrag
Indexpolice

I ™) T
Anzahl betrachteter VU 14 15
Marktanteil betrachteter VU 46,13% 43,57%
Laufende Verzinsung (arithmetischer Durchschnitt) 2,80% 2,79%
Laufende Verzinsung (gewichteter Durchschnitt) 2,96% 2,96%
Héchster beobachteter Wert 3,70% 3,70%
Niedrigster beobachteter Wert 2,06% 2,06%

ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH ¢ Venloer StraBe 301-303 » 50823 Koln

Geschaftsfuihrer: Dr. Christoph Sénnichsen, Dr. Reiner Will
Tel.: 0221 27221-0 Fax: 0221 27221-77
E-Mail: presse@assekurata.de Internet: www.assekurata.de

Seite 2



Zur Veranschaulichung der Funktionsweise hat Assekurata die Wirkung eines
Caps anhand der tatséchlichen Entwicklung des DAX im Zeitraum vom
01.01.2018 bis zum 01.01.2019 illustriert. Dabei legten die Analysten exempla-
risch eine typische Indexpolice mit einem unterstellten Cap von 3,00 % zu-
grunde. Dieser entspricht in etwa dem tatsachlichen Durchschnittsniveau der
untersuchten Tarife, die 2019 einen Cap zwischen 2,40 % und 4,70 % aufwei-
sen. In diesem Modellbeispiel werden fur die Bestimmung der Gesamtrendite
die unterjahrigen Monatsrenditen aufaddiert.

Tatsachliche Angerechnete
Rendite p.M.  Rendite p.M.

Illustration: DAX-Entwicklung 01.01.2018 bis 01.01.2019 und Indexpolice mit Cap 3 % (%) (%)
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Auf Grundlage der Kursdifferenz zu Beginn und zum Ende des Borsenjahres
schloss der DAX auf Gesamtjahressicht 2018 mit einem Minus von 18,26 %.
Auch bei der Indexpolice ergibt sich aus der Addition der monatlichen Gut-
schriften in dem hier aufgefiihrten Beispiel keine positive Rendite, da die her-
ben Verluste, speziell in den Monaten Februar, Oktober und Dezember, die
vereinzelten Monatsgewinne (beispielsweise im April oder Juni) vollstandig
aufgezehrt haben. Zugleich werden die monatlichen Gutschriften auf den Cap
von 3,00 % gedeckelt.

Wendet man den DAX-Verlauf 2018 zum Vergleich auf einen Modellvertrag mit
einer Quote von 70 % an, ergibt sich aus der Summe der angerechneten Mo-
natsrenditen ebenfalls keine positive Renditegutschrift. ,Insoweit war die Kapi-
talmarktentwicklung 2018 fiir Policeninhaber zumeist wenig erfreulich®, erklart
Lars Heermann. ,Hohe Ausschlage nach unten in einzelnen Monaten haben
die Jahresperformance deutlich gemindert oder gar vollstandig aufgezehrt, da
unterjdhrige Kursverluste in voller Hohe angerechnet werden.*

Die tatsachliche Indexgutschrift hangt dabei nicht nur von der nominellen Wer-
tentwicklung des zugrunde liegenden Investments ab, sondern mafgeblich
auch von dessen Volatilitat. ,Um die Schwankungen des Investments zu redu-
zieren, greifen einige Anbieter in ihren Tarifen auf Indexvarianten mit einer
eingebauten Volatilitdtssteuerung zurlick®, berichtet Heermann. Bei der Abwa-
gung zwischen Cap und Quote rat er von einer universellen Aussage ab. ,Ge-
nerell erweist sich ein Cap immer dann als erfolgversprechend, wenn die Per-
formanceschwankungen eines Index gering sind, so dass die Uber den Cap
abgeschnittene Rendite nur in geringem Umfang limitiert ist. Andererseits fah-
ren Kunden mit einer Quote besser, wenn der Index in Aufwartsphasen starker
schwankt, da sie dann Uber die relative Beteiligung auch von héheren positiven
Ausschlagen profitieren konnen.”

Trotz ihrer hohen Abhangigkeit von der Bérsenentwicklung handelt es sich bei
Indexpolicen um eine Produktform mit ausgepragter Kapitalgarantie, denn ein
Kapitalverlustrisiko des Kunden aus der Indexbeteiligung ist bei allen unter-
suchten Tarifen ausgeschlossen. Einmal gutgeschriebene Gewinne bleiben
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gesichert (,Lock-in“-Effekt). Alternativ zur Indexbeteiligung kann sich der Kun-
de zu Beginn eines jeden Indexjahres auch fir eine vorab bekannte sichere
Verzinsung entscheiden beziehungsweise die Indexbeteiligung abwahlen.
Vermehrt bieten die Unternehmen ihren Kunden auch die Option, gleichzeitig
in beide Varianten oder auch in verschiede Zielindizes zu investieren. Die si-
chere Verzinsung wird dabei von den Lebensversicherern stichtagsabhangig
fur jeweils ein Jahr festgelegt und dem Vertragsguthaben gutgeschrieben.
Analog zur verzinslichen Ansammlung bei einer konventionellen Rentenversi-
cherung erhoht der sichere Zins damit den Policenwert mit einer im Voraus
festgelegten Deklaration.

Die sichere Verzinsung liegt im Durchschnitt der betrachteten Anbieter derzeit
bei 2,53 %. Sie fallt damit geringer aus als die Zinsdeklaration fir die Indexbe-
teiligung, Ubertrifft jedoch die laufende Verzinsung von neuen klassischen Ren-
tenversicherungen (2,40 %). ,Entscheiden sich Kunden fiir die sichere Verzin-
sung, funktionieren Indexpolicen &hnlich wie die Neue Klassik®, stellt Heer-
mann heraus. ,Allerdings sind Indexpolicen mit ihren besonderen Merkmalen
vor allem auf die Indexbeteiligung ausgerichtet, so dass wir sie in unserer Stu-
die als eigene Produktkategorie klassifizieren. Dabei weisen Indexpolicen ganz
eigene, im Detail aber auch sehr verschiedene Merkmale auf, was den Ver-
gleich anhand nur eines Kriteriums verbietet.”

Finanz- und Deklara- Mit Blick auf die enthaltenen Garantieelemente (siehe Tabelle) bieten alle un-

tionskraft auch bei tersuchten Indexpolicen Mindest-Riickkaufswerte und eine lebenslange monat-

Indexpolicen wichtig  liche Mindestrente. Wie auch bei neuen klassischen Tarifen konnte Assekurata
in der aktuellen Untersuchung jedoch grofe Unterschiede bei der Bruttobei-
tragsgarantie und den dafir erforderlichen Mindestvertragslaufzeiten feststel-
len. Einige Unternehmen haben dieses Garantieversprechen auch auf unter
100 % der Bruttobeitragssumme reduziert. ,Dies ist ein Beleg dafir, dass Kapi-
talgarantien unter den anhaltenden Niedrigzinsbedingungen auch bei Indexpo-
licen schwerer darzustellen sind“, erganzt Assekurata-Geschaftsfihrer Dr.
Reiner Will. ,Gerade weil Garantien und Uberschussbeteiligung wegen der
schwierigen Zinsbedingungen unter Druck stehen, sollten Kunden auch bei
Indexpolicen unbedingt den Fokus auf die Finanz- und Deklarationskraft der
Versicherer richten®, rat der Assekurata-Geschaftsfihrer.

Einordnung der Garantieelemente fiir die untersuchten Indexpolicen

Vertraglich zugesicherte Garantieelemente Mit Vertragsbeginn Wahreng:’ezrsxemags- Zum Ende der Aufschubphase bzw. Rentenbeginn

Garantiezins Mindest-

P Garantiezins | Garantierte o Garantiertes
firalo ir di - | Garantierte | Moglichkeit Brutto- vertrags- | i destiapital | Garantierte

8 Aufschub- T - des Indexaus- ; laufzeit fiir e Garantierter

Unternehmen Produkt/Tarif h bezugsphase |grundlagen firr| Riickkaufs- Pl far beitrags- Brutto- (Uber einge- | lebenslange | o2 ol o

(Eaz:n (Hohein | die Renten- werte SLEEMT garantie® beirags. | Zahie Beitrige | Mindestrente SIEnfEKor

Klammern) Klammem) | bezugsphase' e hinaus)
Allianz L Allianz PrivatRente IndexSelect (Rllu2) n n n j j j (100 %) 12J. n j n
AXA Leben Relax Rente Classic. ALVI1-3-18 n j(0,90%) j j j j (100 %) 12J. n j j
Barmenia L Barmenia PrivatRente Index n n n j j j (100 %) 10 J. n j n
Condor L Condor INDEX-Rente (Tarif C52) n j(0,90%) j j j J(90 %) 124, n j j
Deutsche Arzteversicherung  Relax Rente Classic. DLVI1-3-18 n j (0,90%) j j j j (100 %) 12J. n j j
ERGO Vorsorge L ERGO Rente Index j (0,00%) j (0,00%) j j j j (100 %) 12J. n j j
HDI Leben TwoTrust Selekt j (0,00%) j (0,90%) j j j j (100 %) 30J. n j j
Nirnberger L NIR2901 n j (0,90%) n j j j (100 %) n/a n j n
R+V LAG R+V-PrivatRente IndexInvest (Tarif IV) n j(0,90%) j j j j (90 %) 12J. n j j
Stuttgarter L FlexRente index-safe (Tarif 630G) n j(0,90%) j j j (90 %) 1J. n j j
SV L icherung SV Ir j(0,40%) n n i n (90 %) 124. n j n
TARGO L Privat-Rente Dax® Garant j(0,00%)  j(0,00%) j j j j (100 %) 25J. n j n
Volkswohl-Bund L IR n n n j i j(90 %) 1J. n i i
L PrivatRente IndexClever j(0,10%) j(0,90%) n j j j (100 %) 15 J. n j n
j=ja;n=nein

n/a = nicht angegeben

1 = keine g der { zum inn, sondern mit den Rechnungsgrundlagen zu Vertragsbeginn
2= i ie (= i andi Erhalt der eil Beitrage) unter Angabe der Hohe bezogen auf die Eckdaten des Mustervertrags
3= Mindestvertragslaufzeit in Jahren fiir Bru i ttie (= i vollstandiger Erhalt der eingezahlten Beitrage) bezogen auf die Hohe und die Eckdaten des Mustervertrags
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Uber die Die ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH flihrt ausschliellich
ASSEKURATA Rating-Verfahren durch, bei denen die Vertreter der gerateten Einheit der
Assekuranz Rating-  Agentur einen schriftlichen Auftrag zur Erstellung des Ratings gegeben haben
Agentur (beauftragte Ratings).

Kontakt

Russel Kemwa Lars Heermann

Pressesprecher Bereichsleiter Analyse und Bewertung
Tel.: 0221272 21-38 Tel.: 0221272 21-48

Fax: 0221272 21-76 Fax: 0221272 21-77

E-Mail: russel. kemwa@assekurata.de E-Mail: lars.heermann@assekurata.de
Internet: www.assekurata.de Internet: www.assekurata.de
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