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VPV Lebensversicherungs-AG:
VPV Power-Rente

Dr. Mark Ortmann, Grinder und Direktor des ITA Institut fUr Transparenz in der Altersvorsorge in
Berlin, nimmt an dieser Stelle regeimd&Big aktuelle Vorsorgeprodukte unter die Lupe. Die Analy-
sen des ITA geben Beratern eine Entscheidungsgrundlage fur die Produktauswahl.

ie Story von der Vereinbarkeit von Garantien und Ren-

ditechancen wird auch im Jahr 2010 weitergeschrieben
werden. Wir werden neue Garantiemodelle sehen, mit denen
bekannte und im Maklermarkt weniger bekannte sowie junge
Player versuchen werden, den altersvorsorgemiden Deut-
schen neues Interesse einzuhauchen. Einer dieser Anbieter ist
die VPV Lebensversicherungs-AG, die erst vor kurzer Zeit den
Maklermarkt betreten hat und mit neuartigen Produkten und
Garantiemodellen unabhdngige Vermittler begeistern will.
Doch wer steht eigentlich hinter der VPV und wofUr steht sie2
Die VPV Lebensversicherungs-AG ist im Jahr 1992 gegrindet
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worden, um auch Nichtmitgliedern Versicherungsleistungen
anzubieten. EigentUmer der VPV ist die Vereinigte Postversi-
cherung VVaG, die zu 40 Prozent direkt und zu 60 Prozent Goer
die VPV Holding AG an der VPV Lebensversicherungs-AG be-
teiligt ist. Die Muttergesellschaft Vereinigte Postversicherung
VVaG wurde schon im Jahr 1827 gegrindet und ist damit ei-
ner der dltesten Lebensversicherer Deutschlands. Sie fungiert
als Selbsthilfeeinrichtung fUr die Mitarbeiter der Postnachfolge-
unternehmen. FUr die Konzerunternehmen arbeiten 600 An-
gestellte im Innendienst sowie weitere 700 AuBendienstmitar-
beiter. Hinzu kommen 3.000 nebenberufliche Vertreter.
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Auf den Punkt gebracht

* Die VPV Power-Rente ist eine fondsgebundene Rentenversicherung mit verschiedenen Garantieoptionen
(,Garant", ,,Turbo", ,,Premium*) gegen laufende Beitr&ge oder Einmalbeitrag.

* Garantien werden im Rahmen eines dynamischen Drei-Topf-Hybrids Gber das Sicherungsvermégen und zwei
Wertsicherungsfonds dargestellt. Keine freie Fondsauswahl.

¢ Hinreichende Flexibilitdt, eingeschrdnkter Risikoschutz, dafUr einfache Bedingungen.

 Darstellung der illustrierten Ablaufleistungen Uber Kapitalmarktsimulationen.

Mit verdienten Bruttoeinnahmen von 486 Millionen Euro lag
die VPV Lebensversicherungs-AG Ende 2008 gemessen an
dieser GroBe auf Platz 38 der deutschen Lebensversiche-
rungen. Im Bestand befanden sich Ende 2008 nach Gesell-
schaftsangaben Uber 1,1 Milionen Vertrdge. Im Jahr 2008
wurden Uber 30.000 neue Vertrdge mit einer Beitragssumme
von Uber 600 Millionen Euro und einem laufenden Beitrag
von 25,1 Milionen Euro geschrieben. Uber acht Miliarden
Euro werden an Kapitalanlagen verwaltet.

Im Juli 2008 wurde das neue Produkt Power-Rente eingefUhrt.
Bis Ende 2009 wurden laut VPV Vertrdge mit einem laufenden
Jahresbeitrag von Uber 40 Millionen Euro und einer Beitrags-
summe von fast 460 Millionen Euro verkauft. Fir 2010 hat sich
die VPV viel vorgenommen. Die hohen Ziele kommen auchin
den Werbeprospekten zum Ausdruck. Die VPV Power-Rente
wird als Revolution auf dem deutschen Versicherungsmarkt
angepriesen, mit der man sich als erste Altersvorsorge schon
heute eine klare Vorstellung Uber die einzigartigen moglichen
Profite von morgen verschaffen kann. Das sind klare und von
einer festen Uberzeugung geprégte Aussagen, denen wir im
Folgenden auf den Grund gehen werden.

Garantie-Level nach MaB

Es hat sich bis zum letzten Kunden und Vermittler herumge-
sprochen, dass Deutsche groBen Wert auf Garantien legen.
FUr die meisten sind Garantien unverzichtbar, wenn sie bei
einem langen Anlagehorizont auf akfienbasierte Anlagen
setzen, auch wenn damit ein Verzicht auf Renditechancen
verbunden ist. Da dieselben sicherheitsorientierten Anleger
aber gleichzeitig eine attraktive Rendite erwarten, kommen
die Produktanbieter nicht um den Versuch umhin, das ma-
gische Dreieck der Kapitalanlage auszutricksen. Zahlreiche
Garantiemodelle stehen dafir heute zur VerfUgung. Und im-
mer geht es darum, ein bestimmtes Garantieniveau bieten

und gleichzeitig in chancenorientierte Anlagen, also letzt-
endlich Aktien, investieren zu kdnnen.

Die VPV bietet als Produkt der dritten Schicht drei Ausgestal-
tungen an: In der Variante ,,Garant" werden zum vereinbar-
ten Rentenbeginn die bis dahin eingezahlten Brutto-Beitrdge
— ohne Beifr&ge fUr etwaigen Risikoschutz — zu 100 Prozent
garantiert. Wer eine etwas héhere Garantie bevorzugt, kann
in der Alternative ,,Premium" eine Sicherung von 110 Prozent
der bis zum vereinbarten Rentenbeginn eingezahlten Beitrd-
ge wdhlen. Eine interessante Ergéinzung bietet die ,,Turbo-
Strategie: Anfangs werden die eingezahlten Beitrlige zu
50 Prozent gesichert. Bis zum vereinbarten Rentenbeginn
steigt das Garantieniveau gleichmdBig auf 100 Prozent an.
Aufgrund des anfangs geringeren Garantieniveaus sind die
Renditeaussichten in der ,Turbo“-Variante etwas hdéher als
bei den anderen Alternativen, weil mehr Kapital fur die An-
lage in renditeorientierte Anlagen zur Verfogung steht. Die-
ses Modell eignet sich daher sehr gut fUr Sparer, die nicht
auf Garantien verzichten wollen, aber am Anfang der noch
langen Laufzeit mit weniger Garantien zugunsten einer wahr-
scheinlich héheren Ablaufleistung klarkommen. Schén wére
eine Variante, bei der sich das Garantieniveau Uber die Lauf-
zeit von null aus aufbaut.

Das Garantieniveau kann erhéht oder gesenkt werden. Eine
solche Anpassung ist frGhestens nach Ablauf von drei Jahren
nach Vertragsbeginn moglich und wirkt zum néchsten Mo-
natsersten. In der Variante ,,Turbo® fUhrt eine Garantiesen-
kung unwiderruflich zum Wechsel in die Variante ,,Garant".
Einmal im Jahr ist die Anderung des Garantieniveaus kos-
tenlos, danach werden 50 Euro GebuUhren erhoben. In den
Bedingungen wird nicht erlGutert, in welchem Umfang das
Garantieniveau erhdht oder gesenkt werden kann. Das Aus-
maB der Anhebung h&ngt von der Hohe des Puffers ab, der
nach einem mathematischen Verfahren unter BerGcksichti-
gung der noch verbleibenden Restlaufzeit und dem dann
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gultigen Garantieauszahlungsbetrag zum Ende der Laufzeit
berechnet wird. Einzelheiten kann der Kunde im Service-
center erfragen. Diese Option ermdglicht die Erhdhung der
Garantie zum Vertragsablauf, nicht das Einloggen eines ein-
mal erreichten Vertragsguthabens. Diese Garantieoptionen
waren bei Produktstart Mitte 2008 etwas Besonderes. Heute
gibt es auch einige andere Anbieter, die unterschiedliche
Garantiestufen, zum Beispiel ein Garantie-Level, wdahlbar in
Ein-Prozent-Schritten, ein ansteigendes Garantieniveau oder
auch Lock-in-Optionen, bieten.

Dynamisches Drei-Topf-Hybrid

Wie stellt die VPV die Garantien in der Power-Rente sichere
Beitrdge flieBen nach Abzug von Kosten in ein Drei-Topf-
System, bestehend aus dem Sicherungsvermdgen und zwei
Wertsicherungsfonds mit jeweils circa 65 Indexfonds. Die Auf-
teilung der Beitrdige und des Guthabens auf diese drei Kom-
ponenten wird monatlich nach einem speziellen mathema-
tischen Verfahren, das ISS genannt wird, neu vorgenommen.
ISS steht fUr Intelligentes Shift-System. Das Garantiemodell ist
daher ein dynamisches Drei-Topf-Hybrid. Laut Gesellschafts-
angabe wird auf jeden einzelnen Vertrag bezogen um-
geschichtet, also kundenindividuell. Innerhalb der beiden
Wertsicherungsfonds wird das Garantieniveau mit einer Port-
folioversicherung (CPPI) erzeugt. Der Wertsicherungsfonds
»,Chance" garantiert mindestens 80 Prozent des vorherge-
henden garantierten Nettoinventarwerts zu jedem ersten
Werktag eines Monats. Der VPV ,Ertrag" garantiert sogar
90 Prozent des vorhergehenden garantierten Nettoinventar-
werts zu jedem ersten Werktag eines Monats. Angestrebt ist
jeweils ein hoher Anteil risikobehafteter Anlagen. Es handelt
sich um Dachfonds, die allerdings ausweislich des Prospekts
nur in kostengunstige ETF investieren. Garantiegeber ist bei
beiden Fonds die Société Générale.

Der Anleger selbst hat keinen Einfluss auf die Kapitalanlage.
Damit entfallen auch Mbglichkeiten zur Auswahl dkologisch
orientierter Fonds sowie alle anderen Optionen, die bei freier
Fondsanlage geboten werden. Daflr braucht sich der Kunde
um nichts zu kbmmern, hat also nicht die Qual der Wahl. Die
Gesellschaft legt die Gelder nach einem bestimmten mathe-
matischen Verfahren eigenverantwortlich an. Ob das nicht
ndher erlduterte Verfahren héhere Rendite bringen kann als
andere Garantiemodelle, kann nicht gesagt werden. Dazu
mUssten Einzelheiten zum Verfahren erlGutert werden, um ei-
gene Simulationen anstellen und diese mit anderen Garan-
tiemodellen vergleichen zu kénnen. Die mdglichen Rendite-
aussichten hdngen im Wesentlichen von zwei Aspekten ab:
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Dem verwendeten Anlagemodell, das nicht bekannt ist und
daher nicht untersucht werden kann, und den anfallenden
Kosten, die weiter unten besprochen werden.

Immer wieder gilt jedoch: Garantien kosten Geld, weil die Si-
cherstellung der Garantie eine konservative und damit rendi-
teschwdéchere Kapitalanlage erfordert. Der Kunde verzichtet
also auf Renditechancen, die er ohne Garantien hatte. Wie
hoch diese impliziten Garantiekosten ausfallen, wei man im
Voraus nichf.

FlexibilitGt beim Sparen und im Rentenbezug

Abgeschlossen werden kann der Tarif ab Geburt, wenn eine
BUZ eingeschlossen ist ab dem 15. Lebensjahr. Das Hochst-
eintrittsalter ist abh&ngig von der Tarifvariante und bewegt
sich zwischen dem 50. Lebensjahr (,,Premium* mit laufenden
Beitrdgen), dem 63. Lebensjahr (,,Premium" mit Einmalbei-
frag), dem 70. Lebensjahr (,Garant") und dem 73. Lebens-
jahr (,,Turbo"). Es kdnnen laufende Beitrdge (monatlich, vier-
teljghrlich, halbjéhrlich, jéhrlich) eingezahlt werden, deren
Hdhe mindestens dem Einfrittsalter, aber mindestens 25 Euro
entsprechen mussen. Einmalbeitrége sind nur méglich bei
den Tarifen ,,Garant" und ,,Premium*, nicht in der Variante
»Turbo®. Der Mindest-Einmalbeitrag entfspricht dem mit 100
mulfiplizierten Eintrittsalter, mindestens 5.000 Euro. Die laufen-
den Beitrége kdnnen jahrlich zwischen drei und acht Prozent
dynamisiert werden - bis acht (,Garant"), finf (,,Turbo") be-
ziehungsweise zwdlf Jahre vor Ende der Aufschubzeit. Laut
Bedingungen sind darUber hinaus keine flexiblen Beitragser-
héhungen méglich. Zuzahlungen kénnen jeweils ab 500 Euro
geleistet werden. Zu beachten sind die unterschiedlichen
Zuzahlungszeitrdume. Wdahrend in den Varianten ,,Garant"
und ,Turbo" bis finf Jahre vor Rentenbeginn Zuzahlungen
geleistet werden kénnen, ist dies bei ,,Premium*-Policen nur
im ersten Versicherungsjahr méglich. Mit den Zuzahlungen
erhdht sich die Garantie zum aktuellen Garantieniveau.

Nach einer Mindestaufschubzeit von 15 (,,Garant*-laufende
Beitréige), zehn (,Garant"-Einmalbeitrag), zwdlf (,,Turbo")
beziehungsweise 17 Jahren (,,Premium*) hat der Kunde zum
vereinbarten Rentenbeginn die Wahl zwischen Rentenzah-
lung und Auszahlung des vorhandenen Kapitals, das min-
destens der garantierten Erlebensfallleistung entspricht. Die
Hdhe der Rente richtet sich nach dem erreichten Vertrags-
guthaben. Sie wird auf Basis eines Rentenfaktors berechnet,
der im Angebot genannt wird, allerdings unter einem Treu-
h&ndervorbehalt steht. Der Rentenfaktor ist damit nicht in
einer bestimmten Hohe garantiert, was fir den einen oder
anderen potentiellen Sparer sicher nachteilig sein kann. Das



Vertragsguthaben wird bei Rentenbeginn im Sicherungsver-
mogen angelegt und auf Basis des dann gUltigen Rentenfak-
tors wird die ab Rentenbeginn garantierte Rente berechnet.
Wdhrend des Rentenbezugs kommen zur dann garantier-
ten Rente UberschUsse hinzu, die zum Teil nicht mehr ent-
zogen werden kdnnen. Die weiteren Uberschisse, die sich
aus den SchlussiberschUssen ergeben (SchlussUberschuss-
rente), werden aber nur bei unverénderter Uberschusslage
weitergezahlt. Reduzieren sich die Uberschisse, sinkt auch
die Schlussiberschussrente. Der Rentenbeginn kann bis zum
85. Lebensjahr hinausgeschoben werden. Dies geht nur zum
Jahrestag der Versicherung unter Einhaltung einer Frist von
drei Monaten. Die Beitrdge kénnen zwar weitergezahlt wer-
den, sie erhdhen aber nicht die Garantieleistung. Auch ein
Vorziehen des Rentenbeginns ist mdglich, sofern die Mindest-
aufschubzeit und die genannte Frist eingehalten werden. In
diesem Fall entfallt die Garantie, die nur auf den vereinbar-
ten Rentenbeginn bezogen ist, und ein Stornoabzug wird er-
hoben. Bei Bedarf kann auch ein Teil des Vertragsguthabens
verrentet und der andere Teil ausgezahlt werden, sofern die
Mindestjahresrente von 600 Euro eingehalten wird.

Wichtig sind hdufig die Optionen bei Liquidité&tsengpdssen,
um angemessen auf unvorhersehbare Zahlungsschwierig-
keiten reagieren zu kdnnen. Beitragsreduzierungen erlau-
ben eine Verringerung der laufenden Liquiditatsbelastung
und sind daher wichtig. Diese Mdglichkeit ist in den Versi-
cherungsbedingungen leider nicht vorgesehen. Angeboten
werden aber Teilenthahmen. Sie sind nach Ablauf eines Jah-
res zu jedem Beginn einer Versicherungsperiode gestattet.
Als Folge reduziert sich die garantierte Erlebensfallleistung.
AuBerdem fallt ein Stornoabzug an. Bei jahrlicher Zahlweise
kann die Enfnahme demnach nur zu Beginn der j&hrlichen
Versicherungsperiode erfolgen. Dies schrdnkt die Flexibilitat
unndtig ein. Kann der Beitrag gar nicht mehr getragen wer-
den, besteht die Mdglichkeit, eine Beifragspause fUr einen
frei wahlbaren Zeitraum zu beantragen. Der Pluspunkt des
frei wahlbaren Zeitfraums wird leider etwas eingeschrdnkt
durch eine obligatorische Wartezeit von finf Jahren bis zur
ersten Beitragspause. Diese Wartefrist gilt nach dem Ende
einer Beitragspause erneut bis die n&chste Beitragspause
beantragt werden kann. Diese Option gilt nicht fir Zusatz-
versicherungen. Ist eine Zusatzversicherung vereinbart, muss
der Versicherungsnehmer daher entweder den Risikobeitrag
und die Stickkosten weiterzahlen, wenn er den Versiche-
rungsschutz nicht verlieren méchte, oder er muss auf den
Versicherungsschutz verzichten. Die Mdglichkeit, dass die
Risikobeitrige dem Vertragsguthaben entnommen werden,
wird nicht geboten. Nach dem Ende der Beitragsfreistellung
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werden die Leistungen neu kalkuliert. Sollen die urspringli-
chen Leistungen beibehalten werden, ist ein erhdhter Beitrag
zu zahlen. FUr eine dauerhafte Beitragsfreistellung muss ein
Mindestrickkaufswert von 2.000 Euro erreicht sein.

Insgesamt ist die Flexibilitdt fir die meisten Anleger ausrei-
chend, wenngleich einige Optionen fehlen. So werden zum
Beispiel keine Teilenthnahmen wdhrend des Rentenbezugs
angeboten. Auch fest vereinbarte Beitragsstufen zu Beginn
der Versicherung sind nicht wéhlbar. Flexible Beitragserhd-
hungen und -reduzierungen werden bedingungsgemdan
nicht offeriert. AuBerdem kann der Verlust des Risikoschutzes
bei Beitragsbefreiungen schmerzlich sein, wenn die erforder-
lichen Risikobeitrdge und StUckkosten kurzfristig nicht getro-
gen werden kdnnen. Einzelne Punkte kénnen fur einen Kun-
den von Bedeutung sein, fUr einen anderen dagegen nicht.
Wichtig ist immer nur, dass jeder Kunde Uber die zur Verfi-
gung stehenden Mdglichkeiten ordentlich beraten wird und
er ein Produkt empfohlen bekommt, das seinen Winschen
und Bedurfnissen entspricht. Im Ubrigen ist auch zu beach-
ten, dass ein Produkt immer infransparenter wird, je mehr Ver-
fragsoptionen angeboten werden. Dies ist vor allem dann
Uberflissig, wenn die Optionen niemand bendtigt.

Einfache und verstandliche Risikoabsicherung

Verstirbt die versicherte Person wdhrend der Aufschubzeit,
wird das Vertragsguthaben zuziglich eines festen Betrags
in Hohe von 500 Euro ausgezahlt. Wahrend der Abrufpha-
se kommt das Vertragsguthaben, mindestens jedoch die
vereinbarte garantierte Erlebensfallleistung zur Auszahlung.
Das ist ein pragmatischer und einfach zu verstehender
Schutz. Weitergehend wdare die Auszahlung des Vertrags-
guthabens, mindestens die in der Aufschubzeit eingezahl-
ten Beitrdge. Eine Hinterbliebenenabsicherung sollte aber
ohnehin Uber eine separate Risikoversicherung erfolgen, die
auf die konkreten BedUrfnisse der Todesfallabsicherung aus-
gerichtet ist. In der Rentenphase kann eine Rentengaran-
tiezeit vereinbart werden. Die mdgliche Hochstdauer ist ab-
h&ngig vom Rentenbeginnalter. Startet die Rentenzahlung
bis zum 60. Lebensjahr, kann eine Rentengarantiezeit von
bis zu 20 Jahren vereinbart werden. Sie sinkt auf 15 Jahre
bei einem Rentenbeginnalter zwischen 61 und 70, auf zehn
Jahre bei einem Rentenbeginnalter zwischen 71 und 80 und
auf héchstens funf Jahre bei einem Rentenbeginnalter zwi-
schen 81 und 85 Jahren. Der weitestgehende Schutz einer
Restkapitalverrentung — Auszahlung des bei Rentenbeginn
vorhandenen Vertragsguthabens abziglich der bis zum Tod
ausgezahlten Renten —ist nicht verfUgbar.
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Bei Bedarf kann ein Berufsunfahigkeitsschutz eingeschlossen
werden. Versicherbar ist eine Beitragsbefreiung sowie eine
Berufsunfdhigkeitsrente. In diesem Zusammenhang wich-
tige Optionen werden nicht offeriert. So kdnnte man zum
Beispiel eine Passivdynamik vermissen. Gerade fUr junge
Menschen, die noch nicht die Wartezeit in der gesetzlichen
Rentenversicherung erflllt haben, ist die Versorgungslicke
im Alter bei Berufsunfahigkeit noch gréBer als im Normal-
fall, weil keine Leistungen von der Deutschen Rentenversi-
cherung kommen. Gerade fUr dieses Beispiel ist es wichtig,
die Beifrdge im Falle der Berufsunfdhigkeit stérker steigen
zu lassen, als die Dynamisierung der Hauptversicherung das
vorsieht. Ebenfalls sind keine garantierten Steigerungen der
Berufsunfdhigkeitsrente wahlbar. Die Risikobeitrdge werden
als Durchschnittsbeitrdge berechnet und nicht risikogerecht,
was sich bei einer vorzeitigen Kindigung des Berufsunfahig-
keits-Schutzes nachteilig auswirkt. Die Berufsunfdhigkeits-
Bedingungen sind von Franke & Bornberg mit FF und von
Morgen & Morgen mit vier Sternen bewertet worden und
damit nicht mit den H&échstnoten.

Weitere Risikoabsicherungen wie Dread Disease oder Er-
werbsunfdhigkeitsschutz werden nicht angeboten. Dafir
kann der Versicherungsschutz in bestimmten definierten Fal-
len und in bestimmten Grenzen ohne erneute Gesundheits-
prufung erhdht werden (Nachversicherungsoption).

Kosten
Berechnung fur einen Mann im Alter von 35 Jahren bei Ab-

schluss (Laufzeit 30 Jahre, Beitrag 100 Euro monatlich). Todes-
fallleistung in Ansparphase: Vertragsguthaben zzgl. 500 Euro.

VPV Power-Rente Turbo

(Garantieniveau 50%, auf 100% steigend)

Annahmen It. Modellrechnung 3.44% p.a. 9,17% p. a.
Ablaufwerte 55.568€  151.755 €
Beitragsrenditen 2,74% p.a. 8,36% p. a.
Kosten Produktmantel 0.7%p.a. 081%p.a.
Kosten Geldanlage VPV Chance 2.25% 2,25%
Effektivkosten nach ITA 2,95% p.a. 3,06% p. a.
Effektivrendite nach ITA 0,49% p.a. 6,11%p.a.

Seit dem 1. Juli 2008 muUssen die Abschluss- und Vermitt-
lungskosten sowie die laufenden Kosten in Euro angegeben
werden. Im obigen Beispiel werden 1.440 Euro einmalige
Abschluss- und Vermittlungskosten (also vier Prozent der Bei-
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fragssumme) sowie 60 Euro jdhrliche laufende Kosten aus-
gewiesen. Die laufenden Kosten setzen sich zusammen aus
24 Euro StUckkosten p. a. sowie zwei Prozent des jGhrlichen
Beitrags (bei Einmalbeitrdgen drei Prozent). Insgesamt wer-
den somit Uber die Laufzeit Kosten von 3.240 Euro erhoben.
Hinzu kommen 0,2 Promille pro Monat auf das Guthaben,
das im Sicherungsvermdgen angelegt ist. Jahrlich sind das
0,24 Prozent. Die gesetzlich geforderten Kostenangaben wé-
ren sehrklar und transparent, wenn die GebUhr auf das Siche-
rungsvermogen nicht erhoben wirde, die nicht vom Kunden
nachgerechnet werden kann und zur Verwirrung auch noch
auf monatlicher Basis angegeben wird. In der Rentenphao-
se fallen 1,5 Prozent der Gesamtrente an GebUhren an. Der
Stornoabzug betragt jeweils eindeutige und Gberschaubare
100 Euro. Als einzige VerwaltungsgebUhr werden momentan
50 Euro erhoben, wenn das Garantieniveau &fter als einmal
j@hrlich ver&ndert wird.

Bis hierher erscheinen die Kosten des Versicherungsmantels
Uberschaubar, eher sogar vergleichsweise gunstig. Zus&tzlich
zu berUcksichtigen sind aber die Kosten der Kapitalanlage.
Die ManagementgebUhren der beiden Wertsicherungsfonds
betragen 2,0 Prozent (VPV Ertrag) und 2,25 Prozent (VPV
Chance). Diese GebUlhren sind hdher als bei gewdhnlichen
Aktienfonds. Hinzu kommen die Kosten der Zielfonds, die in
den Prospekten mit hdchstens 1,5 Prozent p. a. angegeben
werden. Da momentan ausschlieBlich in ginstigen ETFs ange-
legt wird, sollten die Zielfondskosten aber deutlich niedriger
sein. Laut Fondsprospekt fallen auch Ausgabeaufschldge in
H&he von funf Prozent bei jedem Kauf an. Da der Versiche-
rer in den Bedingungen nicht ausdricklich auf die Erhebung
dieser Ausgabeaufschldge verzichtet, muss damit gerechnet
werden, dass diese auch erhoben werden. Weder Ausga-
beaufschldge noch Fondskosten sind in der Modellrechnung
bericksichtigt, mUssen also zusétzlich in die Uberlegungen
einbezogen werden.

Bemerkenswert ist die Art und Weise der Darstellung in der
Modellrechnung. VPV illustriert die méglichen Ablaufleistun-
gen mit 3,44 Prozent, 9,17 Prozent und 14,77 Prozent. Die
Zahlen sind zustande gekommen auf Basis von Kapitalmarki-
Simulationen. Dabei stellt die mittlere Zahl den Mittelwert
s@mtlicher Simulationsergebnisse dar. Die niedrige Zahl kann
als Risikoeinschdtzung dienen, da sie den Mittelwert der
schlechtesten zehn Prozent aller Simulafionen abbildet. Die
hohe Zahl weist den Mittelwert der zehn Prozent aller bes-
ten Simulationen aus. Was ist von einer solchen Angabe zu
halten2 Grundsatzlich ist diese Darstellungsform zu begriBen,
denn: Konstante Wertentwicklungsannahmen verschleiern



VPV Power-Rente
Pluspunkte

— Verschiedene Garantieoptionen inkl. sukzessivem
Anstieg der Garantie

— Relativ klar formulierte und versténdliche Bedingungen

— Darstellung der méglichen Ablaufleistungen auf Basis
von Kapitalmarktsimulationen

Minuspunkte

— Kein garantierter Rentenfaktor

— Keine bedingungsgemdaBen Beitragserndhungen und
-reduzierungen

— Eingeschrdnkte BU-Leistungen und kein sonstiger
Risikoschutz

die bei allen Garantiemodellen entstehenden impliziten Kos-
ten der Garantieerzeugung. Alle Modelle arbeiten prozyk-
lisch, kaufen sich also bei steigenden Akfien in diese ein, und
deinvestieren bei fallenden Méarkten. Dies fUhrt zu Renditeein-
buBen, die bei jedem Garantiemodell anders ausfallen und
bei konstanten Wertentwicklungsannahmen nie zum Aus-
druck kommen. Hilfreich ist dies fUr den Vermittler aber nur
dann, wenn er die unterschiedlichen Produkte miteinander
vergleichen kann. Dazu muUssten alle Produkte mit demsel-
ben Kapitalmarktmodell unter denselben Annahmen simu-
liert werden. Aktuell gibt es mit ITA SELECT (www.itaselect.
de) nur einen Anbieter am Markt, der produktUbergreifende
Renditevergleiche nach Abzug aller Kosten zur VerfGgung
stellt. Diese Darstellungsform wird angesichts der Zunahme
von Garantieprodukten kinftig alternativios bleiben und sich
durchsetzen. Insofern ist die VPV an dieser Stelle von Anbie-
terseite her ein Vorreiter. Perfekt wére es, wenn zumindest die
Annahmen fUr die Simulationen beschrieben wdaren, damit
Anleger und Vermittler die Plausibilitét der Ergebnisse nach-
vollziehen k&nnen. So ist zum Beispiel nicht klar, welche Kos-
ten in die Simulationen eingeflossen sind, insbesondere ob
die Kapitalanlagekosten berlcksichtigt wurden.

FUr wen geeignet?

Die VPV Power-Rente wendet sich vor allen an Anleger, die
sich nicht selbst um ihre Kapitalanlagen kUmmern méchten,
bestimmte Garantieleistungen erwarten und dabei dennoch
eine gewisse Aussicht auf hdhere Renditen verlangen. Her-
vorzuheben sind die unterschiedlichen Garantieoptionen,
vor dllem auch die Turbo-Option, mit der das Garantie-Ni-
veau gleichmdBig hochgezogen werden kann. Wer sellbst
aktiv seine Anlagen verwalten mdchte oder auch 6kologi-
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sche Anlagen bevorzugt, muss andere Produkte suchen. Die
Flexibilit&t und die Risikoschutzoptionen werden fir viele An-
leger vollkommen ausreichend sein. StoBen k&dnnte man sich
an dem Treuhdndervorbehalt hinsichtlich der Berechnung
der Alfersrente. Im Bereich der Flexibilitat kénnten einige
Sparer die bedingungsgemdBe Moglichkeit von Beitragser-
héhungen und -reduzierungen favorisieren oder auch von
Teilentnahmen im Rentenbezug. Wer groBen Wert auf einen
ausgezeichneten und umfassenden Berufsunfdhigkeitsschutz
oder auch andere Absicherungen wie Erwerbsunfdhigkeit
oder Dread Disease legt, muss sich anderweitig umsehen.
Ansonsten ist die Power-Rente aber ein Produkt, das auch
aufgrund des Verzichts auf vielerlei Optionen, die niemand
braucht, einfach zu verstehen ist und damit durchaus auf Re-
sonanz im Maklermarkt stoBen wird.
Wie steht es nun um die werblichen Aussagen?2 Das Garan-
fiemodell mit Sicherungsvermdgen und zwei Wertsicherungs-
fonds ist einzigartig und damit etwas Besonderes. Es gibt zwar
auch einige andere Anbieter, die dhnliche Garantiemodelle
zur Verfogung stellen und dhnliche Garantieoptionen, aber
nicht exakt dieses Modell. Revolutiondr ist die Darstellung der
moglichen Ablaufleistungen auf Basis von Kapitalmarktsimu-
lationen. Damit gehort die VPV zur Speerspitze der deutschen
Anbieter hinsichtlich der Darstellungsform von Ablaufleistun-
gen. Das ist begruBenswert. Ergénzt werden sollten aber In-
formationen zu den Simulationsannahmen und zu den be-
rUcksichtigten Kosten. Und auch hierfUr gilt: Diesem guten
Beispiel werden viele andere Anbieter folgen.

Mark Ortmann

Das im August 2006 in Berlin gegrindete Institut fUr Transparenz
in der Altersvorsorge (ITA) geht davon aus, dass nach wie vor Un-
sicherheit darUber herrscht, welche Anlagestrategien und -pro-
dukte in der individuellen Kundenberatung zu bevorzugen sind.
Deshalb ist es das Ziel des ITA, den Markt der Altersvorsorge so zu
durchleuchten, dass fur Vermittler und Verbraucher Aufkl&rung
geleistet werden kann. FUr die Kompetenz und Unabhé&ngigkeit
des ITA steht Dr. Mark Ortmann, der Grinder und Direktor des
Instituts. Der Bezug zur Praxis ist dadurch gewdhrleistet, dass Ort-
mann bereits seit 1996 als Finanzplaner arbeitet. Sein Arbeitsprin-
zip: ,Altersvorsorge ist Lebensplanung.”

Kontakt: Dr. Mark Ortmann, ITA — Institut fOr Transparenz in der
Altersvorsorge GmbH, Unter den Linden 12, 10117 Berlin.
mo@ita-online.info; www.ita-online.info

PERFORMANCE | 1+2/2010

43



