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Swiss Life Champion
Riester Rente

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

icht nur die neue Spielzeit in der FuRball-Bundesliga

hat begonnen. Auch wir beenden die Sommerpause.
Heute nehmen wir uns einen Aufsteiger in die zweite Liga
der Altersvorsorge-Schicht (Riester) vor. Wird die Swiss Life
».Champion*“ Riester-Rente ihrem selbst formulierten An-
spruch gerecht?.

».Champion* ist seit Jahresbeginn als Riester-Produkt erhalt-
lich. Anbieter ist die Swiss Life Products (Luxembourg) S.A.,
Niederlassung fir Deutschland, eine hundertprozentige
Tochter der Swiss Life Holding AG mit Sitz in Zurich. Die deut-
sche Niederlassung der Swiss Life ist ein alteingesessener Al-
tersvorsorgeanbieter in Deutschland. Gegriindet wurde der
Versicherer im Jahr 1857 in Ziurich. Bereits seit 1866 ist er auf
deutschem Gebiet tatig. Damals operierte die Gesellschaft

PERFORMANCE | 9/2011

noch unter dem urspriinglichen Namen ,,Schweizerische Le-
bensversicherungs- und Rentenanstalt®.

Swiss Life ist in Deutschland ein bedeutendes Lebensver-
sicherungsunternehmen. Im letzten Jahr arbeiteten Uber
700 Personen fur die Swiss Life Deutschland. Rund 1,38 Milliar-
den Euro gebuchte Bruttobeitrage hat die Swiss Life einge-
nommen. Laut Statistik der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht belegte die Swiss Life im Jahr 2009 Platz 20 nach
verdienten Bruttobeitragen. Die erwirtschafteten Kapitaler-
trage betrugen im Jahr 2010 rund 662 Milionen Euro bei ei-
nem Kapitalanlagenbestand von rund 13,3 Milliarden Euro. Im
letzten Jahr wurde ein Neugeschaft in Hohe von 2,9 Milliarden
Euro (Beitragssumme) bei einer insgesamt verwalteten Versi-
cherungssumme in Hohe von ca. 28 Milliarden Euro erzielt.



Garantie- oder Champion-Rente?

.Champion* klingt vielversprechend. Was steckt dahinter? Es
handelt sich um ein sogenanntes Variable-Annuity-Produkt
(VA), genau genommen um ein Guaranteed Minimum In-
come Benefit (GMIB). Das bedeutet, dass die eingezahlten
Beitrdge, Zuzahlungen und zugeflossenen Zulagen fur die
Bildung einer garantierten Rente zur Verfigung stehen und
gleichzeitig eine maximale Anlage in Aktien moglich ist. Bei
Beginn der Rentenzahlung wird mindestens die Garantieren-
te gezahlt. Die HOhe dieser Rente sagt der Versicherer schon
bei Vertragsbeginn in Euro zu. Falls sich die Anlagen gut ent-
wickeln, kann das Guthaben auch deutlich hoher ausfallen
als bei Vertragsbeginn garantiert. In diesem Fall zahlt Swiss
Life die hohere sogenannte Champion-Rente aus.

Ganz entscheidend ist das Garantiemodell, das dem Produkt
zugrunde liegt. Erlaubt es eine sehr effiziente Sicherstellung
der Garantieleistung, kann ein groerer Teil in Aktienanlagen
investiert werden. Das erhoht wiederum die Chance auf eine
hohere Champion-Rente - naturlich nur, wenn sich auch die
Gebuhren im Rahmen halten. Dazu spater.

Die Garantie wird vollkommen ohne Einsatz eines Sicherungs-
vermogens (Deckungsstock) erzeugt. Stattdessen erwirbt der
Versicherer regelméfig Derivate am Kapitalmarkt, um die
Garantien sicherzustellen (sogenanntes Dynamic Hedging).
Dieser Prozess ist zwar sehr kompliziert, das muss aber weder
Vermittler noch Kunden né&her beschaftigen. Der groRe Vor-
teil dieser Produktgattung liegt in drei Punkten:

= Das Produkt kommt komplett ohne Sicherungsvermogen
aus.

= Die Leistungen kdnnen sehr verstandlich geregelt werden.

= Die Kosten kdnnen sehr transparent erhoben und verein-
bart werden.

Gerade heute, im Angesicht der Absenkung des Rechnungs-
zinses auf 1,75 Prozent ab 1. Januar 2012, geht der Trend
eindeutig hin zu kapitalmarktnahen Produkten. Auch ande-
re Produktanbieter besché&ftigen sich intensiv mit der Frage:
Was kommt nach der Rechnungszinsabsenkung? Alle Anbie-
ter, die bereits Produkte ohne Deckungsstock anbieten kdn-
nen, sind im Vorteil.

Der Kunde bekommt eine klar definierte Leistung. Diese kann
sehr verstandlich in den Bedingungen geregelt werden. Swiss
Life Luxemburg hat sich schon Gedanken uber eine einfa-
che Darstellung der Leistungen gemacht. Die Bedingungen
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sind schon vergleichsweise transparent. Und schlieflich die
Kosten. Der Kunde weil} genau, was er fur die klar definier-
te Garantieleistung zahlt. Damit kdnnen bei VA-Produkten
alle Kosten, auch die Garantiekosten, transparent mit dem
Kunden vereinbart werden. Das ist ein wichtiger Vorteil im
Vergleich zu anderen Produktarten. Bei allen anderen Ga-
rantiemodellen konnen die Garantiekosten nicht genau be-
ziffert werden. Sie entstehen implizit. Der Sparer verzichtet auf
Renditechancen, weil in renditeschwache Anlagen investiert
werden muss, um die Garantie zu sichern. Wie hoch der An-
teil dieser Anlagen ist, steht nicht fest. Er schwankt je nach-
dem, wie sich die Kapitalmarkte entwickeln.

Wer darf, wer nicht?

Doch schauen wir uns den Tarif einmal genauer an. Ubrigens
wird ,,Champion* nicht nur als Riester-Versicherung ange-
boten. Auch in der dritten Vorsorgeschicht ist ein Abschluss
moglich. Wir beschranken uns in der Betrachtung allerdings
ausschlielllich auf die Tarifvariante in der zweiten Schicht.

Das Alter bei Abschluss eines Vertrages muss mindestens
15 Jahre und darf hochstens 52 Jahre betragen. Um die Ga-
rantien sicherstellen zu kénnen, sind produktbedingt keine
kurzen Laufzeiten moglich. Die Aufschubdauer muss daher
mindestens 15 Jahre betragen. Der Renteneintritt ist schicht-
bedingt zwischen dem 60. und 68. Lebensjahr jederzeit mog-
lich. Die Beitrage konnen jahrlich zwischen einem und funf
Prozent erhoht werden. Der Sparer kann einmal pro Versi-
cherungsjahr eine Zuzahlung leisten. Diese muss mindestens
50 Euro betragen. Ubersparen darf man den Vertrag nicht
(Beitrage und Zuzahlungen sind also auf die Forderhochst-
grenze beschrankt). Wenn der Kunde einmal knapp bei Kas-
se ist, kann er innerhalb einer Frist von einem Monat schriftlich
beantragen, von der Beitragszahlung befreit zu werden oder
reduzierte Beitr&ge zu zahlen. Hat er den finanziellen Engpass
Uberwunden, kann er innerhalb derselben Frist beantragen,
die Beitragszahlung wieder aufzunehmen. Zu beachten ist
dabei, dass sich die Garantierente entsprechend reduziert.

Wenn sich das Fondsguthaben bis zum Rentenbeginn gut
entwickelt, zahlt Swiss Life die sogenannte Champion-Rente,
die hoher ist als die bei Vertragsabschluss garantierte Ren-
te. Die genaue Hohe der Rente berechnet sich dann nach
Alter, Fondsguthaben sowie den Rechnungsgrundlagen, die
bei Rentenbeginn glltig sind. Bei Vertragsabschluss werden
keine Rechnungsgrundlagen, auch nicht anteilig, garantiert.
Einen garantierten Rentenfaktor gibt es somit fur die ,,Cham-
pion-Rente* nicht. Die HOhe der auszuzahlenden Rente

PERFORMANCE | 9/2011

41



42

Vorsorge | Produktprifung ITA

bleibt im gesamten Rentenbezugszeitraum konstant. Es kann
aber auch eine garantierte Rentensteigerung von einem
halben, einem oder zwei Prozent bei Vertragsbeginn einge-
schlossen werden. Uberschisse gibt es nicht, da der Vertrag
vor Rentenbeginn ausschlielich in Fonds investiert ist. Aber
auch nach Rentenbeginn bleibt das zur Verrentung zur Ver-
fugung stehende Kapital ohne Einsatz eines Deckungsstocks
angelegt. Spatestens drei Monate vor dem Falligkeitstag der
ersten Rentenzahlung kann per schriftichem Antrag eine
Kapitalauszahlung von bis zu 30 Prozent des zur Verfligung
stehenden Fondsguthabens, mindestens jedoch 30 Prozent
aller eingezahlten Beitrdge / Zuzahlungen und geflossenen
Zulagen, beantragt werden.

Als Todesfallschutz im Rentenbezug kann eine Rentenga-
rantiezeit vereinbart werden — maximal bis zum Alter von 90
Jahren. Die Abfindung der nach dem Tod und vor Ablauf
der Garantiezeit noch ausstehenden Renten ist moglich. In
diesem Fall miussen Zulagen und Steuervorteile zuriickgezahlt
werden. Forderunschadlich kann die Todesfallleistung ge-
setzbedingt Ubertragen oder an die Hinterbliebenen verren-
tet werden. Stirbt die versicherte Person in der Ansparphase,
wird das vorhandene Fondsguthaben ausgezahlt.

Drei Anlagestrategien mit ETF-Dachfonds

Als grofiter Pluspunkt von ,,Champion® wird die garantierte
Rente bei gleichzeitig maximaler Aktienquote angepriesen.
Fur viele potenzielle Kaufer durfte dieser Punkt in Zukunft
auch ausschlaggebend fur den Abschluss eines Variable-
Annuity-Produktes sein. Schliefflich haben die Finanz-, dann
Wirtschafts- und jetzt wieder Finanzkrise, gepaart mit den
eher bescheidenen Zukunftsprognosen, spezifische Eindri-
cke hinterlassen. Kunden verlangen garantierte Leistungen
mehr denn je, vor allem, wenn sie mit Renditechancen ge-
paart sind. Die Zeiten flr ein derartiges Produkt konnten also
gar nicht gunstiger sein. Hinzu kommt, dass das Potenzial an
forderfahigen Neukunden enorm ist. Denn bislang hat nur
die Halfte aller forderberechtigten Personen einen Riester-
Vertrag abgeschlossen.

Die Renditechancen hangen mafRgeblich von den angebo-
tenen Fonds ab. Der Anleger kann aus drei ETF-Dachfonds
wahlen (Swiss Life Index Funds): Income, Balance, Dynamic.
Sie unterscheiden sich in ihrer Gewichtung von Renten- zu
Aktienfonds. Die Strategie Income beinhaltet rund 70 Prozent
Renten- und circa 30 Prozent Aktienfonds. Dieses Verhéltnis
ist bei der Strategie Dynamic genau umgekehrt und somit
risikofreudiger. Ausbalanciert hingegen ist die verbleibende
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Variante, wie es bereits der Name vermuten lasst. Die in den
drei Dachfonds enthaltenen Zielfonds sind nahezu identisch.
Die Fonds unterscheiden sich vor allem in der Gewichtung
der einzelnen Positionen. Was ist von diesem Ansatz zu hal-
ten? Nun, drei Fonds sind nattrlich wenige. Aber welcher
Makler und Kunde kiimmert sich schon regelmaliig um die
laufende Uberwachung des Portfolios? Fragt man Produkt-
manager, wie haufig Versicherte shiften oder switchen,
bekommt man immer wieder dieselbe Antwort: so gut wie
gar nicht. Das bedeutet: In den allermeisten Fallen stellt der
Vermittler die Fondsauswahl bei Vertragsbeginn zusammen
und wendet sich dann der Akquise und Beratung eines neu-
en Kunden zu. Die Bestandspositionen werden kaum ange-
passt. Vor diesem Hintergrund macht eine laufende Verwal-
tung der Fondszusammensetzung Sinn. Und das Problem der
doppelten Dachfondskosten wird sehr beschrankt, indem als
Zielfonds nur gunstige ETF gewahlt werden. Insofern macht
die sehr eingeschrankte Auswabhl fur das Gros der Vermittler
durchaus Sinn. Nur solche, die sich tatsachlich gerne aktiv
um Auswahl und laufende Uberwachung des Portfolios kiim-
mern, wirden eine groRere Fondsauswahl bevorzugen.

Einen Punkt muss der Makler beachten: Wahrend der Anspar-
phase ist es nicht moglich, die Anlageentscheidung zu veran-
dern. Das bedeutet: Es ist nicht méglich, zuklnftige Beitrage
in einen der beiden anderen Fonds flieRen zu lassen (Switch).
Ebenso wenig kann das bereits vorhandene Guthaben auf
einen anderen Fonds Ubertragen werden (Shift). An dieser
Stelle ist die Flexibilitat der Kapitalanlage sehr eingeschrankt.
Das ist nattrlich der Absicherungsstrategie mittels Dynamic
Hedging geschuldet. Dafur interessiert sich der Kunde aber
nicht, aber der Vermittler muss auf diese Einschrankung hin-
weisen. Immerhin: Gegen Ende kénnen die Anlagen im Rah-
men eines Ablaufmanagements in risikoarme Anlagen um-
geschichtet werden.

Die Total Expense Ratio wird im Halbjahresbericht fiir Income
mit 1,43 Prozent, fur Balance mit 1,53 Prozent und fur Dyna-
mic mit 1,67 Prozent ausgewiesen. Darin sind die Zielfonds-
kosten noch nicht enthalten. Laut Auskunft der Gesellschaft
betragen die Gesamtkostenquoten unter Berticksichtigung
der Zielfondskosten fur Income 1,83 Prozent, fur Balance
1,91 Prozent und fur Dynamic 1,92 Prozent Das ist insgesamt
fur einen Dachfonds als glinstig zu bezeichnen. Im Vergleich
zu einer Direktanlage in einen ETF sind die Kosten dagegen
hoch. Aber bei einer Direktanlage kiimmert sich auch nie-
mand um die laufende Verwaltung. Vermittler und Kunde
mussen also festlegen, wer sich um die Anlagen kimmern
soll und dafir auch zusatzliche Kosten einplanen.
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Berechnung fur einen Mann im Alter von 35 Jahren bei Abschluss

(Aufschubdauer 30 Jahre, Monatsbeitrag 100 Euro):
Annahmen

Ablaufwerte
(nach Garantiekosten)

Beitragsrenditen ohne (*mit) Garantiekosten
Kosten Produktmantel ohne (*mit) Garantiekosten

Kosten Geldanlage Fonds (Bsp.)
Effektivkosten nach ITA ohne (*mit)Garantiekosten
Effektivrendite nach ITA ohne (*mit) Garantiekosten

insgesamt Kosten im oberen Mittelfeld.

3% p. a.
46.466,17 €

2,15 % (1,64 %*) p. a.
0,85 % (1,36 %*) p. a.
1,92 %

2,77 % (3,28 %*) p. a.
0,23 % (-0,28 %*) p. a.
Kosten von unter 1,0 % fur den Produktmantel sind ginstig, 1,5 % fiur die Kapitalanlage marktiblich;

6% p. a. 9% p. a.

75889,67 € 128.386,94 €

4,98 % (4,57 %*) p. a.
1,02 % (1,43 %*) p. a.
1,92 %

2,94 % (3,35 %*) p. a.
3,06 % (2,65 %*) p. a.

7,77 % (7,47 %*) p. a.
1,23 % (1,53 %*) p. a.
1,92 %

3,15 % (3,45 %*) p. a.
5,85 % (5,55 %*) p. a.
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Die Wahl des Fonds bestimmt zudem gleichzeitig, welcher
Beitrag mindestens geleistet werden muss. Bei Wahl der Stra-
tegie Income mussen monatlich mindestens zehn Euro, bei
den anderen beiden Anlagestrategien mindestens 40 Euro
im Monat eingezahlt werden. Insgesamt muss eine Mindest-
pramiensumme in Hohe von 1.800 Euro erzielt werden (900 fur
mittelbar Forderberechtigte). Fir Rucksackvertrage gilt der
gesetzliche Mindestbeitrag (funf Euro pro Monat).

Kosten- und Renditebetrachtung

Als Abschlusskosten werden sechs Prozent von den regelma-
Bigen Beitrdgen, die bis zum frihest moglichen Rentenbe-
ginn (Flexibilitatsphase) eingezahlt werden, erhoben und in
den ersten funf Jahren von den Beitr&gen abgezogen. Zu-
satzliche laufende Kosten: 1,5 Prozent jedes Beitrags sowie
jahrlich 30 Euro fix. Die Abschlusskosten auf Zulagen und Zu-
zahlungen betragen jeweils 5,5 Prozent.

Beispiel Strategie Dynamic (30 Jahre laufender Vertrag,
100 Euro Eigenbeitrag monatlich, 154 Euro Zulage im Jahr,
keine Zuzahlung). Hier wirden 2.160 Euro Abschlusskosten,
jahrlich 8,47 Euro Abschlusskosten auf die Zulage und 48 Euro
laufende Kosten anfallen. Insgesamt tUber die Laufzeit sind
das 3.854,10 Euro oder 10,7 Prozent der Beitragssumme.

Hinzu kommen die Garantiegebuhren. Als klarer Pluspunkt
dieses und auch anderer Variable Annuities gilt die Tren-
nung von Garantieerzeugung und Investment. Nur bei die-
sen Produkten weil der Kunde genau, was ihn die Garan-
tie kostet. Swiss Life erhebt je nach Aktiengewichtung der
gewabhliten Strategie folgende Gebuhren fur die Sicherstel-
lung der vertraglich garantierten Werte: Income 2,5 Prozent,
Balance funf Prozent, Dynamic 7,5 Prozent. Zu beachten
ist dabei, dass diese Gebuhr nicht nur auf die eigenen Bei-
trage, sondern auch auf Zuzahlungen und die staatlichen

Zulagen erhoben wird. Je hoher die Aktienquote, desto
hoher also die fur die Garantieerzeugung notwendigen
Betrage. Dadurch reduzieren sich aber auch die héhe-
ren Renditeaussichten der aktienorientierten Strategien.

Im obigen Beispiel bei Wahl der Strategie Dynamic kommen
folgende Garantiegebuhren hinzu: 90 Euro jahrlich (Beitrage)
+ 11,55 Euro (Zulage), insgesamt jahrlich 101,55 Euro. Bei klas-
sischen Policen und Hybriden werden diese Gebuhren nicht
ausgewiesen. Daher darf man die Garantiegebihren auch
nicht einfach zu den anderen Gebuhren addieren und dann
mit den normalen Kosten anderer Produktarten vergleichen.
Bei klassischen und hybriden Produkten liegen die Garantie-
kosten im Renditeverlust, der aus der sicherheitsorientierten
Anlage folgt. AuRerdem fuhren bei Hybridprodukten typi-
sche prozyklische Umschichtungen zu nicht vorhersehbaren
Renditeverlusten. All das muss bei einem Vergleich beruck-
sichtigt werden. Weitere Gebuhren werden nur in vier Fallen
erhoben, unter anderem bei Kiindigung und Anbieterwech-
sel (80 Euro vom Ubertragungswert).

Fur wen geeignet?

Variable Annuities werden eine immer wichtigere Rolle spie-
len, insbesondere vor dem ab 2012 einsetzenden Schwinden
klassischer Produkte. Zugreifen werden hier vor allem Anle-
ger, die eine garantierte Rente wiinschen und sich nicht aktiv
um die Anlagen kimmern wollen. Jeder, der sich selbst dazu
berufen fuhlt, wird eine grofiere Fondsauswahl bevorzugen.
Transparenz wird hier schon groRgeschrieben. Alle Geblh-
ren — einschlieBlich Garantiekosten — werden ausdrticklich
vereinbart und sind leicht zu erkennen. Hier zeigt Swiss Life,
wohin die Reise geht und kann - auch wenn es noch Ver-
besserungspotenzial gibt — durchaus als Vorbild fur andere
Anbieter dienen.

Mark Ortmann und Mike Riskow
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