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BBV-Strategie-Rente XXL

An dieser Stelle nimmt das Institut fur Transparenz in der Altersvorsorge re-
gelmaliig aktuelle Vorsorgeprodukte unter die Lupe. Die Analysen des ITA
geben Beratern eine Entscheidungsgrundlage fur die Produktauswabhl.

as Karussell um die hdochsten Garantien dreht sich weiter.

Die Strategie-Rente XXL der Neue Bayerische Beamten
Lebensversicherung AG garantiert sage und schreibe 2,75
Prozent auf die eingezahlten Sparbeitrage bei Falligkeit. Und
daruber hinaus - Sie kbnnen es sich denken - zusatzliche Ren-
diteaussichten aufgrund der Anknipfung an einen Aktienin-
dex. ICPPI’s, Drei-Topf-Hybride und Variable Annuities — alles
Schnee von gestern? Die folgende Analyse beruht auf einer
unabhangigen Bewertung des Produkts im Auftrag der BBV.
Die Strategie-Rente XXL ist eine zertifikatbasierte Rentenversi-
cherung. Die Beitrage werden abziuglich Kosten in ein Garan-
tie-Zertifikat sowie in Inhaber-Schuldverschreibungen und ge-
gebenenfalls in einen Investmentfonds investiert. Der Kunde
hat keinen Einfluss auf die Auswahl der Anlageinstrumente.
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Zertifikatbasierte Aktienanlage plus hohe Garantie

Ab 25 Euro monatlich kann das Produkt bespart werden.
Auch Einmalbeitrage sind moglich. Frihestens kann die ers-
te Rente am 1. Juli 2020 bezogen werden, spatestens am
1. Januar 2049. Das Produkt wird als Basisrente und Produkt in
der dritten Schicht angeboten. Bis auf die gesetzlich vorge-
gebenen Unterschiede sind die Produkte nahezu identisch.
Hier wird das Produkt der dritten Schicht zugrunde gelegt.

Das Hauptmerkmal ist die Garantie. Garantiert wird eine
jahrliche Verzinsung der Sparbeitrage — also der gezahlten
Beitrage abzuglich der Kosten - in Hohe von 2,75 Prozent
zum Ende der Laufzeit. Das ist deutlich hoher als der aktuelle
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Auf den Punkt gebracht

= Die BBV-Strategie-Rente XXL ist eine zertifikatbasierte Rentenversicherung mit sehr hohen
Garantieleistungen — allerdings nur zum vereinbarten Rentenbeginn.

= Die Anknupfung an einen Aktienindex verspricht zusatzliche Gewinne, die aber aufgrund der
entgehenden Dividendenertrage eingeschrankt sind.

= Sehr hohe Stornokosten und faktisch keine Flexibilitat in der Ansparphase.

Garantiezins von 2,25 Prozent und ab 2012 sogar ein ganzes
Prozent mehr Garantieverzinsung als bei klassischen Tarifen.
Das ist sehr beachtlich. In Vergleichsprogrammen belegt die
BBV-Strategie-Rente XXL Uber 30 Jahre Laufzeit (Mann, 35
Jahre alt) bei monatlicher Beitragszahlung von 100 Euro mit
48.709 Euro garantierter Ablaufleistung den ersten Platz. Ahn-
lich sieht es bei der Einmalanlage aus. Aber: Die Garantien
gelten nur zum Ende der Vertragslaufzeit. Es gibt keine garan-
tierten Ruckkaufswerte. Ubrigens betréagt die Beitragsrendite
in diesem Beispiel stattliche 1,94 Prozent jahrlich bei laufen-
der Beitragszahlung und Uberragende 2,21 Prozent beim Ein-
malbeitrag von 10.000 Euro — nach Abzug aller Kosten. Das
ist mehr, als man mit anderen Anlagen, auch und gerade
Bankanlagen, festverzinslich bekommt. Das ist spitze.

Und diese Garantien sind nur die Mindestleistungen. Hinzu
kann eine weitere Zahlung kommen, die sich vor allem aus
einer Partizipation an einem aktienorientierten Zertifikat er-
gibt. Ist das Guthaben hoher als die Garantieleistung, erhalt
der Kunde den tatsachlich erreichten Vertragswert. Wie funk-
tioniert der Garantiemechanismus? Garantie und Wertstei-
gerung werden hier nicht tber den Deckungsstock, sondern
in einem Zertifikat generiert, in das die Beitrage nach Kosten
angelegt werden. Es handelt sich um ein speziell fur dieses
Produkt aufgelegte Garantie-Zertifikate der Deutschen Bank,
die auch fiur Verzinsung und Ruckzahlung haftet. Innerhalb
des Garantie-Zertifikats wird das Guthaben ahnlich einem
Mischfonds angelegt. Die Sicherstellung der Garantie gelingt
Uber ein sogenanntes CPPI-Modell, bei dem ein Teil des Gut-
habens am Geldmarkt oder in variabel- oder festverzinsliche
Wertpapiere hoher Bonitat angelegt wird, ein anderer in ei-
ner Wertsteigerungskomponente. Der konservativ angelegte
Teil muss genau so hoch sein, dass die versprochenen Garan-
tieleistungen unter Berticksichtigung von Puffern tatsachlich
erbracht werden kénnen.

Der fur die Sicherstellung der Garantie nicht benotigte Gut-
habenteil partizipiert am Euro Stoxx 50 Kurs-Index. Wie viel je-
weils im Index und im konservativen Teil angelegt ist, hangt
von der kiinftigen Wertentwicklung ab. Niemand kann diese
prognostizieren. Zu jedem 1. Juli werden die angesammelten
Gelder in ein neu aufgelegtes Zertifikat eingezahlt. Liegt das
vereinbarte Ende des Versicherungsvertrags hinter dem Ende
des Zertifikats, werden die angesammelten Gelder wieder-
um in andere Anlageinstrumente mit einer Mindestverzinsung
von 2,75 Prozent bzw. in einen Geldmarktfonds angelegt.

Dividenden bleiben bei der Deutschen Bank

Wie gro die Chance auf attraktive Wertsteigerungen jen-
seits der Mindestverzinsung ist, kann — wie gesagt — niemand
vorhersagen. Allerdings sind einige Aspekte bei der Einschét-
zung zu berucksichtigen. Zunachst knupft das Zertifikat nur
an den Kurs-Index des Euro Stoxx 50 an. Dadurch entge-
hen dem Anleger jahrlich 3,03 Prozent Dividendenrendite.
(Stand: 31.3.2011). Die jahrlich ausgeschutteten Dividenden
flieRen an die Deutsche Bank. Sie stellen quasi Kosten fur die
Absicherung der Garantieleistungen dar, die dem Anleger
aber kaum bewusst sein durften. Naturlich mindern sie die
erwartete Performance. Ein anderer Gesichtspunkt sind die
moglichen RenditeeinbulRen aufgrund des prozyklischen An-
passungsmechanismus. Bei steigenden Aktien werden ver-
starkt Anteile in den Index investiert, bei fallenden Méarkten
wird umgeschichtet in die konservativen Anlagen. Schlielich
gibt es auch bei diesen Zertifikaten ein Cash-Lock-Risiko, das
besonders bei Einmalbeitragen zuschlagen kann. Die alte
Weisheit gilt auch hier: Garantien kosten Geld. Je hoher die
Garantien, desto teurer ist die Absicherung, sei es durch Ge-
bihren oder sei es eben durch Verzicht auf Rendite — hier
in Form des Dividendenverlustes, moglicher Renditeschma-
lerungen aufgrund der Anpassungen im Rahmen des CPPI-
Modells und des Cash-Lock-Risikos.
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Sicherheitsbewusste Anleger fragen sich nach moglichen Risi-
ken aus der Zertifikatskonstruktion. Fur die Garantie haftet nur die
Emittentin. Die Deutsche Bank ist mit einem Finanzstarkerating
A+ von Standard & Poor’s ganz bestimmt ein finanzstarkes Insti-
tut. Wenngleich die Deutsche Bank ,,too big to fail“ sein durfte
—letztendliche Sicherheit vor dem Totalverlust gibt es nicht. Gut:
Die BBV gewahrt dem Kunden ein Sonderkiindigungsrecht,
wenn die Deutsche Bank von Standard & Poor*s auf BB+ oder
schlechter herabgestuft wird. Wer ein noch besseres Gefihl
braucht, kann zusétzlich eine Beitragsgarantie durch die BBV
vereinbaren. In diesem Fall werden auRerdem die gesamten
eingezahlten Beitrage zum Laufzeitende garantiert. Daflr muss
der Sparer aber noch mal in die Tasche greifen: Mindestens
zwei Prozent der Beitr&ge sind dafiur zu berappen. Achtung: Die
Garantie entfallt bei Beitragsreduzierung und -freistellung.

Eingeschréankte Flexibilitat

Lebenslange Rente und Kapitalwahlrecht bei Rentenbeginn
sind auch hier Standard. Der Rentenfaktor ist schon bei Ver-
tragsbeginn zu 100 Prozent garantiert — aber ausschlielllich
bezogen auf das Garantiekapital und die Mindestverzinsung.
Damit wird dem Kunden eine bestimmte Rente, die sich aus
der Umrechnung der garantierten Ablaufleistung mit dem
aktuellen Rentenfaktor ergibt, garantiert. Sehr gut: Eine Treu-
handerklausel ist nicht vorgesehen. Dass fur die dartber hin-
ausgehenden Guthabenanteile ,,nur* ein Rentenfaktor von
50 Prozent des bei Vertragsschluss gultigen garantiert wird, ist
angesichts der hohen Garantierente vertretbar.

Die Rente kann garantiert steigen, funf Jahre vorher oder
funf Jahre spater ausgezahlt werden. Doch hier ist allergrofite
Aufmerksamkeit angesagt: Bei einem Vorziehen oder Hinaus-
schieben des Rentenbeginns entfallen der Kapitalschutz, die
Mindestverzinsung und auch eine etwaig zusatzlich verein-
barte BBV-Beitragsgarantie. Auch der Rentenfaktor ist nicht
mehr garantiert.

Schiebt der Kunde den Rentenbeginn hinaus, wird das Gut-
haben in einen Geldmarktfonds (db x-trackers Il Eonia Total
Return Index ETF) umgeschichtet. Damit wird das Geld zwar
konservativ geparkt, ist aber vor Wertverlusten nicht geschuitzt.
Wie steht es um die Flexibilitat wahrend des Ansparens? Bei-
tragsdynamisierungen und Zuzahlungen (ab 500 Euro, nur mit
Zustimmung des Versicherers) sind moglich. Kommt der Kunde
in Zahlungsschwierigkeiten, kann er sich von der Beitragszah-
lung befreien lassen. Daftr wird der Sparer dann doppelt be-
nachteiligt: Das Guthaben wird um erhebliche Stornoabzliige
gekurzt. Diese Kirzung reduziert auch den Kapitalschutz und
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die Mindestverzinsung. Eine gegebenenfalls eingeschlossene
BBV-Beitragsgarantie entfallt vollstandig. Dieselben Konse-
qguenzen drohen bei einer Beitragsreduzierung und auch bei
Teilentnahmen. Insgesamt sind die Mdoglichkeiten bei Zah-
lungsschwierigkeiten sehr eingeschrankt. Die fur dieses Pro-
dukt ganz entscheidenden Garantien entfallen oder werden
reduziert. Dartiber hinaus verleiden nicht unerhebliche Storno-
gebuhren dem Kunden die Austibung dieser Rechte. Die Fle-
xibilitat ist an dieser Stelle faktisch nicht vorhanden.

Der Risikoschutz ist umfassend. Bei Tod in der Ansparphase
zahlt die Versicherung das vorhandene Guthaben vollstandig
aus. Garantien gibt es nicht. Nach Rentenbeginn werden eine
Rentengarantiezeit und eine Restkapitalverrentung geboten.
Dem Kunden stehen verschiedene Zusatzabsicherungen zur
Auswahl: Berufsunfahigkeitsversicherung (wahlweise als Basis-
absicherung oder Super-Absicherung), Erwerbsunfahigkeits-
versicherung oder der Vorsorge-ABS. Dabei handelt es sich
um einen speziellen Schutz bei unverschuldeter Arbeitslosig-
keit oder Arbeitsunfahigkeit, der ausschlieRlich von der BBV
angeboten wird. Worum geht es? Wird der Kunde unverschul-
det arbeitslos oder arbeitsunfahig, tbernimmt die BBV unter
bestimmten Bedingungen fur ihn die Beitragszahlung. Der
Grofiteil aller Kunden durfte in den Genuss dieses besonde-
ren Angebots kommen. Ach ja, was kostet dieses bayerische
Schmankerl? Nichts. Die BBV tragt die Kosten selbst. Dem Ver-
mittler wird die Wichtigkeit dieser Verkaufshilfe mit einem wei-
teren Argument deutlich vor Augen gefuhrt: Der Vorsorge-ABS
hilft, das Stornorisiko infolge von Arbeitslosigkeit zu reduzieren.
Eine fur alle Beteiligten interessante Zusatzleistung.

Kosten- und Renditebetrachtung

Folgende Kosten werden jeweils bei einem 35 Jahre alten
Mann, der 100 Euro monatlich Uber 30 Jahre einzahlt, erho-
ben: Abschlusskosten: einmalig 1.440 Euro, laufende Kosten:
jahrlich 84 Euro. Addiert man Abschlusskosten und laufende
Kosten, werden uUber die Laufzeit 3.960 Euro berechnet. Im
Vergleich zu anderen provisionsbelasteten Produkten sind
diese Kosten als unterdurchschnittlich niedrig zu bewerten.
Umso weniger verstandlich ist, dass die Kostenangaben im
Produktinformationsblatt unvollstandig sind.

Hinzu kommen wie bei allen Produkten noch die Kosten auf die
Kapitalanlage. Diese konnen nicht genau beziffert werden,
da die Aufteilung des Guthabens auf die unterschiedlichen
Anlagen dynamisch ist. Die Zertifikate sehen ausgewiesene
laufende Kosten zwischen 0,5 Prozent und 1,0 Prozent pro Jahr
vor. Agios fallen nicht an. Der gro3te Kostenblock ist hier aber



Berechnung fur einen Mann im Alter von 35 Jahren bei Abschluss

(Aufschubdauer 30 Jahre, Monatsbeitrag 100 Euro):

Annahmen 3% p. a. 6% p. a. 9% p. a.
Ablaufwerte 50.699 € 83.878 € 143.859 €
Beitragsrenditen 2,18% p. a. 5,5% p. a. 8,43% p. a.
Kosten Produktmantel 0,82% p. a. 0,86% p. a. 0,92% p. a.

Kosten Geldanlage 0,5% 1,0% 1,0%

Entgangene Je nach Investitionsanteil in die Aktien-
Dividenden* komponente des Zertifikats zwischen
0% und 3,03%
Effektivkosten nach ITA  zwischen 1,32%  zwischen zwischen
und 4,35% p. a. 1,86% 1,92%
und 4,89% und 4,95%
p. a. p. a.
Effektivrendite nach ITA  1,94% p.a. zwischen zwischen
unter Beruicksichtigung 1,94% und 4,05% und
der Garantie 4,14% p. a. 7,08% p. a.

* 3,03% entgangene Dividenden (Stichtag: 31.3.2011, Quelle: www.stoxx.com, kann
sich andern) stellen die maximale Renditeminderung bei 100% Aktienindexanlage
dar. Gerade bei niedrigeren Renditen ist ein groRerer Teil nicht im Aktienindex
angelegt, sodass diese Renditeminderung niedriger ausfallen kann.

nicht auf den ersten Blick ersichtlich. Er resultiert aus der An-
knupfung des Zertifikats an den Kursindex anstelle des Perfor-
manceindex. Uber drei Prozent Rendite gehen dem Anleger
im Aktienteil jahrlich aktuell dadurch verloren. Dies muss der
Kunde in seiner Kosten-Nutzen-Abwéagung bertcksichtigen.

Bei den anderen zum Einsatz kommenden Anlagen erweisen
sich die Gebuhren als niedrig: Inhaber-Schuldverschreibungen:
0,5 Prozent jahrlich laufend, db x-trackers Eonia Total Return In-
dex ETF (kommt in den letzten maximal funf Jahren zum Einsatz):
Total Expense Ratio von 0,15 Prozent. Bei diesem Fonds freut sich
der Anleger aber nur auf den ersten Blick. Den auferst gunsti-
gen Gebuhren steht eine Wertentwicklung von 0,13 Prozent in
2011 (bis 31.3.2011), 0,29 Prozent in 2010 und 0,58 Prozent in 2009
gegenuber. Aktuell kein lohnendes Investment.

Ein sehr grolRer Kostenblock kommt erst bei vorzeitiger Kundi-
gung zum Tragen: die Stornogebuhr in H6he von 0,6 Prozent
des wie folgt zu ermittelnden Betrags: ,,Summe der bei Ab-
schluss des Vertrags vereinbarten Beitrage, die mit der An-
zahl der Jahre ab dem Kindigungstermin bis zum urspriing-
lich vereinbarten Rentenzahlungstermin zu multiplizieren ist.”
Auch bei einer Beitragsfreistellung und -reduzierung werden
sie erhoben. Bei einer Kundigung unseres Mustervertrags mit
100 Euro Monatsbeitrag fur 30 Jahre nach funf Jahren betragt
die Stornogebuhr sage und schreibe 5.400 Euro. Die &uRerst
hohen Stornogebuhren sind zurtickzufuhren auf die externe
Garantieerzeugung durch die Deutsche Bank. Damit werden
die Vorfinanzierungskosten ausgeglichen. Uber diese deutlich
Uberdurchschnittlich hohen Stornoabziige muss der Kunde bei
Vertragsschluss unbedingt informiert werden. Weitere Kosten
fallen bei vom Kunden veranlassten Geschéaftsvorféllen an.
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Fur wen geeignet?

Die BBV-Strategie-Rente XXL verspricht vollmundig ,,Die
Nr. 1 der garantierten Vorsorgeldsungen®. In einem Punkt
wird diese mutige Aussage eindrucksvoll bestatigt: Die BBV-
Strategie-Rente XXL bietet in der Stichprobe tats&chlich die
hochste garantierte Ablaufleistung. Die sehr hohe Garantie
erkauft sich der Anleger aber mit dem Nachteil der faktisch
fehlenden Flexibilitat in der Ansparphase (worauf die BBV in
ihren Vertriebsunterlagen allerdings ausdricklich hinweist).
Die Garantien — Kapitalschutz, Mindestverzinsung von 2,75
Prozent, garantierter Rentenfaktor und gegebenenfalls BBV-
Beitragsgarantie — verliert er allesamt bei Austibung wichtiger
Flexibilitatsoptionen. Hinzu kommt ein saftiger Stornoabzug
bei Kindigung, der auch bei einer Teilkiindigung verlangt
wird. Garantiert sind die Ruckkaufswerte auch nicht.

Daraus folgt, dass das untersuchte Produkt sehr empfehlens-
wert ist fir Anleger, die hochste Garantien verlangen, aber
gleichzeitig so vermodgend sind, dass die Gefahr einer vorzei-
tigen Aufldsung des Vertrags nicht gegeben ist. Demzufolge
ist das Produkt nicht geeignet fur Anleger, die zwar konserva-
tivinvestieren mochten mit moglichst hohen Garantien, aber
die aullerdem Flexibilitat in der Ansparphase bendétigen.
Immer wenn bei einem Kunden die Gefahr besteht, dass er
den Vertrag nicht bis zum Ende durchhalten konnte, sollte
die BBV-Strategie-Rente XXL nicht angeboten werden. Da-
mit ist die Entscheidung fir den Berater im Prinzip einfach:
Die BBV-Strategie-Rente XXL istimmer dann erste Wahl, wenn
der Kunde h6chste Garantien bei Ablauf nachfragt und den
Vertrag durchhalten kann und méchte.

Mark Ortmann

Der Autor ist Grinder und Geschaftsfuhrer des ITA.

PLUS
Hochste Garantieleistungen.
Zusatzliche Ertrage aufgrund Aktienankntpfung maglich.
Umfassender zusatzlicher Risikoschutz - teils mit Hochstnoten.
Vorsorge-ABS hilft bei Arbeitsunfahigkeit.

MINUS
Zusatzertrage aufgrund Anknupfung an Kursindex und bei
Einmalbeitragen wegen Cash-Lock-Risiko ungewiss.
Faktisch keine Flexibilitat in der Ansparphase.
Sehr hohe Stornoabziige und Verlust der Garantien bei Riick-
kauf, Teilkindigung, Beitragsherabsetzung und -freistellung.
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