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for-Money“-Ansatz und fordert differenzierte
Ansatze im Sinne der Verbraucher
zur Starkung der Altersvorsorge

Ganzheitliche
VfM-Ansétze fiir
eine zukunftsfa-
hige Altersvor-
sorge

Koln, den 18. November 2024 — In ihrer neuesten Studie analysiert die As-
sekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH (Assekurata) umfassend die
»Value-for-Money“-Anséatze (VfM) in der européischen und deutschen Fi-
nanzmarktregulierung. VfM beschreibt das ausgewogene Verhiltnis zwi-
schen einem ganzheitlich betrachteten Kundennutzen (,,Value“), der die
Bediirfnisse eines definierten Zielmarktes beriicksichtigt, und dem dafiir
eingesetzten Kapital (,,Money“). Die Studie deckt Schwachstellen beste-
hender Modelle auf und liefert Impulse fiir eine ausgewogene VfM-Be-
trachtung, die stiarker auf die Bediirfnisse der Verbraucher eingeht, die
Qualitat und Vielfalt von Altersvorsorgeprodukten sichert sowie eine
Grundlage fiir ganzheitliche und effiziente Altersvorsorge schafft.

Der demografische Wandel belastet das staatliche Rentensystem erheblich,
wodurch private Altersvorsorgeprodukte unverzichtbar werden. Diese starken
nicht nur die individuelle Sicherheit im Alter, sondern tragen auch zur Stabilitat
der Gesellschaft bei. Versicherungsprodukte zur privaten Altersvorsorge kom-
binieren Kapitalbildung, biometrische Absicherung, Flexibilitdt und Nachhaltig-
keitsaspekte — Eigenschaften, die Verbraucher oft herausfordern. Eine qualifi-
zierte Beratung ist daher zielfiihrend, um Vorsorgeliicken zu erkennen, Risiken
fundiert zu bewerten und geeignete, renditestarke Produkte auszuwahlen, die
den langfristigen Zielen und Bedurfnissen der Verbraucher entsprechen.

Die Assekurata-Studie analysiert die bestehenden VfM-Ansatze aus der Per-
spektive verschiedener Marktteilnehmer. Sie zeigt auf, dass der aktuelle regu-
latorische Ansatz in einigen Bereichen einer differenzierten methodischen Uber-
prifung nicht standhalt und die vielschichtigen Bedirfnisse und Interessen der
Kunden unzureichend abdeckt. Die Studie empfiehlt, politische und regulatori-
sche Eingriffe gezielt anzupassen, um eine ausgewogene Regulierung zu schaf-
fen, die Verbraucherschutz, Marktfunktionalitdt und den Wert von Beratungs-
leistungen vereint. Damit soll eine nachhaltige und wirkungsvolle Altersvorsorge
gefordert werden.

Der aktuelle VfM-Ansatz legt den Schwerpunkt auf quantitative Kennzahlen und
Benchmarks, vernachlassigt dabei jedoch einige wesentliche Produktmerkmale.
,Ein verbraucherfreundlicher VfM-Ansatz sollte nicht nur ein ausgewogenes,
langfristiges Rendite-Kosten-Verhaltnis, sondern auch das individuelle Sicher-
heitsbedurfnis der Verbraucher, Flexibilitdit und Servicequalitat berlcksichti-
gen®, erklart Studienautorin Tatiana Wandraj. ,Nur so kénnen der Verbraucher-
schutz gestarkt, das Vertrauen in Altersvorsorgeprodukte nachhaltig erhéht und
die demografischen Herausforderungen in Deutschland erfolgreich gemeistert
werden.”
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Realrendite als
wesentlicher
Kundennutzen

Aus Sicht der Aufsichtsbehoérden ist die Renditeerwartung fondsgebundener
Versicherungen ein zentraler Bestandteil des Kundennutzens. Die aufsichtli-
chen Mindestrenditeerwartungen orientieren sich dabei nach Abzug der Kosten
an der langfristigen Inflationsrate von 2 %. Zur Plausibilisierung dieser Rendite-
vorgaben wurden die Kosten fondsgebundener Lebensversicherungen anhand
des gewichteten Mittelwerts betrachtet. Laut einer Erhebung der Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) liegen diese durchschnittlichen Kos-
ten je nach Vertragslaufzeit zwischen 1,75 % und 2,66 %, woraus Renditeer-
wartungen von 3,75 % bis 4,66 % vor Kosten resultieren. Die Studie analysiert
hierzu die tatsachliche historische Entwicklung von Investmentfonds fondsge-
bundener Lebensversicherungen. Fiir diese Analyse wertete das Kdlner Rating-
haus die Tarifdaten von 34 Versicherungsunternehmen aus, die gemeinsam fast
60 % des Marktes abdecken. Die darin ausgewiesenen jahrlichen Renditen ba-
sieren auf dem Nettoinventarwert (Net Asset Value, NAV) und bertcksichtigen
bereits die Fondskosten. Zusatzlich wird die Volatilitat flr verschiedene Anlage-
zeitrdume dargestellt, um Schwankungen der Renditen und damit verbundene
Risiken zu verdeutlichen.

Performance in % des NAV p.a. Volatilitit in % ostehiln

3Jahre | s5]ahre | 10 )ahre | 20 Jahre | 3|ahre | s5]ahre | 10]ahre | 20 Jahre

Aktienfonds 3,88 8,75 8,81 7,65 16,21 17,49 15,93 18,24 1,08
Aktienfonds Global 5,51 9,93 9,89 7,61 14,56 15,44 14,21 16,43 1,16
Aktienfonds Nordamerika 9,45 14,04 13,95 9,94 17,20 17.47 15,63 17,39 0,86
Aktienfonds Europa 4,72 8.45 7.33 6,38 15,47 16,93 14,94 16,15 0,98
Aktienfonds Deutschland 1,29 5,73 6,10 7,30 18,08 20,86 18,24 21,25 1,10
Aktienfonds Emerging Markets | -0,92 339 4,61 6,56 13,90 16,49 14,93 19,56 0.99
Mischfonds 1,50 4,07 4,21 4,1 8,78 11,69 1,18 7,78 1,23
Rentenfonds 2,00 0,87 094 2,32 6,00 577 4,95 915 0,60
Gesamt 2,53 6,25 6,47 577 12,05 14,28 12,92 12,42 1,03

Héhere Rendi-

ten bedlirfen ei-
ner héheren Ri-
sikobereitschaft

Renditefokus:
Risiko ftir Klein-
anlegerstrategie
und Vertrauen in
Altersvorsorge

Die Ergebnisse zeigen, dass die regulatorischen Renditevorgaben vor allem
durch Investments in Aktienfonds erreicht werden konnten, wobei sich die Ren-
ditechancen je nach Region und Anlagedauer unterscheiden. Héhere Renditen
lassen sich in der Regel nur durch die Bereitschaft erzielen, ein hdheres Risiko
einzugehen. Die Studie zeigt aulerdem, dass deutsche Sparer aufgrund ihrer
hohen Risikoaversion Produkte mit geringen oder keinen Garantien oft als un-
attraktiv empfinden, selbst wenn diese héhere Renditen und langfristige Anla-
geerfolge erméglichen. Risikominderungstechniken bieten zwar sicherheitsori-
entierten Kunden einen wesentlichen Mehrwert, schmalern jedoch die Rendi-
techancen.

Ein starker Fokus der Aufsichtsbehérden auf Renditen kann allerdings dazu fiih-
ren, dass Anleger eher in ertragsstarkere Markte auRerhalb Europas investie-
ren, was das Ziel der Kleinanlegerstrategie, Kapital im europaischen Raum zu
binden, erschwert. Zudem bergen unsichere Inflations- und Renditeprognosen
Risiken fir die Produktauswahl und die Beratung mit Fokus auf Realrenditen,
da Timing-Risiken und volatile Markte die Renditeerwartungen enttaduschen und
das Vertrauen in Altersvorsorgeprodukte gefahrden konnen. Mindestrenditen
stehen daher teils im Widerspruch zum Ziel, Vorsorge zu fordern und das Ver-
trauen der Versicherungsnehmer zu starken. ,Die Identifikation und Regulierung
von kundenbenachteiligenden Ausreilern bei Altersvorsorgeprodukten beim
VfM-Ansatz ist vertrauensfordernd®, stellt Assekurata-Geschaftsfihrer Dr. Rei-
ner Will heraus. ,Gleichwohl sollten Rendite und Kosten nicht den alleinigen Fo-
kus bei der Bewertung des Values bilden.“ Die Autoren sprechen sich daher fiir
einen bedarfsgerechten VfM-Ansatz aus, der die Bedirfnisse der Verbraucher
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Qualitative Be-
ratung: Schliis-
sel zur héheren
Altersvorsorge-
bereitschaft

Handlungsemp-
fehlungen

Die Studie

umfassender in den Mittelpunkt stellt und diese ins Verhaltnis zu Faktoren wie
Rentabilitat, Risiko und Flexibilitat setzt.

Die Studie zeigt auBerdem, dass eine effiziente Altersvorsorgeberatung die Ent-
scheidungsgrundlagen der Verbraucher verbessert und damit die Bereitschaft
zur Altersvorsorge signifikant erhoht. ,Personen, die im Vorfeld eine Beratung
in Anspruch genommen haben, fiihlen sich nicht nur besser informiert, sondern
haben im Schnitt deutlich héhere Beitrage zur Altersvorsorge und sind sogar
zufriedener mit ihrer Entwicklung®, betont Studienautor Lars Heermann.

Darlber hinaus entwickelt Assekurata konkrete Handlungsempfehlungen fir die
Weiterentwicklung des ViM-Modells. Beispielsweise fordern die Analysten eine
intensivere Abstimmung zwischen Rendite- und Risikoaspekten sowie eine star-
kere Bericksichtigung der Beratungsqualitat in der Bewertung. Zu den zentralen
Empfehlungen gehéren:

¢ Ein erweitertes Bewertungsmodell: Das VfM-Modell sollte qualitative Fak-
toren wie Beratung und Produktflexibilitat starker berticksichtigen.

¢ Kontinuierliche Anpassung der Vorgaben: Um den dynamischen Marktbe-
dingungen gerecht zu werden, sollen Benchmarks und quantitative Kennzah-
len regelmafig auf ihre Aussagekraft und VerhaltnismaRigkeit geprift werden.

o Ausgewogene Regulierung des Kundennutzen: Die Regulatorik sollte so
gestaltet sein, dass sie die Funktionsfahigkeit und das Gleichgewicht markt-
wirtschaftlicher Systeme wahrt und weder Innovationen noch den Wettbewerb
beeintrachtigt.

Die Autoren heben hervor, dass eine praxisorientierte und bedarfsgerechte VM-
Betrachtung sowohl die Perspektive der Kunden als auch die Interessen der An-
bieter und Berater berticksichtigen muss, um die Stabilitat und Funktionalitat der
Markte zu sichern.

Die Studie ,Der Value for Money bei Versicherungsprodukten zur Altersvorsorge
— Eine kritische Analyse der Hintergriinde, Perspektiven und Einflussfaktoren”ist
sowohl in Deutsch als auch Englisch erhaltlich und wurde in Zusammenarbeit mit
dem Deutschen Institut fur Vermdgensbildung und Alterssicherung (DIVA) er-
stellt. Interessenten kénnen sie bei Kerstin Vo3 unter studien@assekurata.de
oder 0221/27221-28 bestellen.
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