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Uberblick: Bei der Altersvorsorge von Privatanlegern boomt in der derzeitigen Marktsituation die Ver-
marktung von Riestervertragen. Verschiedene Anbieter versuchen, sich diesen Markt zu erschlieflen. Neben
den Versicherungen haben auch Banken und Investmentgesellschaften Angebote auf den Markt gebracht.
In der vorliegenden Arbeit untersuchen wir vier reprisentative Beispiele von Riester-Rentenvertrigen
unter Berticksichtigung der Gebiihrenstrukturen und Anlagekonzepte der jeweiligen Anbieter: DWS Rie-
sterrente Premium, AXA TwinStar Rente Invest, Niirnberger Fondsgebundene Zulagen-Rente Doppel-
Invest und Allianz Riesterrente mit Fonds und Garantie. Wir simulieren iiber einen Anlagehorizont von
35 Jahren die Verteilungen des bei Renteneintritt zur Verfiigung stehenden Kapitals. Den Verlauf eines
internationalen Aktienportfolios simulieren wir mit einer Displaced-Double-Exponential Sprungdiffusion.
Dabei werden optimistische, pessimistische und gemischte Szenarien sowie verschiedene Kundentypen
betrachtet. Im Ergebnis zeigt sich, dass vor allem die Gebiihren mafigeblich zum Erfolg der Anlage bei-
tragen. Unter den Investitionsstrategien ist der CPPI-Ansatz der DWS und der Variable Annuity-Ansatz
der AXA in nahezu allen Féllen anderen Strategien iiberlegen.

Schlagworte: Altersvorsorge, Garantiefonds, Asset-Melt-down, Sparpléne, CPPI, Dynamic Hedging, Va-
riable Annuities

JEL-Klassifizierung: C15, G112

Danksagung: Wir danken Herrn Baki Irmak, Frank Breiting, Alberto del Pozo, Ferdinand Haas, Matt-
hias Reimer, Reiner Martin von DWS und Herrn Fabian Rupprecht und Christian Wiling von AXA fiir
die Anregungen.

€
MATHFINANCE v \s

the bridge between investment banking and academic research in mathematical finance

Frankfurt School of
Finance & Management
Bankakademie | HfB




Quantitativer Vergleich von Riesterrenten 3

Inhaltsverzeichnis

1 Einleitung

1.1 Allgemeine VOraussetzungen . . . . . . . . . . . v ittt i e e e

1.2
1.3

Staatliche Zulagen . .
Kundentypen . . . ..

2 Produkte

2.1 DWS Riester Rente Premium (DWS) . . . . . ... ... . .
2.1.1  Gebtihrenstruktur . . . . ... oo

2.2

2.3

2.4

2.5

2.1.2  Anlagestrategie

AXA TwinStar Rente Invest (AXA) . . . . . .. .. .
2.2.1 Gebiihrenstruktur . . . . . . . ...

2.2.2  Anlagestrategie

Niirnberger Fondsgebundene Zulagen-Rente Doppel-Invest (NUE) . . . . . . ... ... ..
2.3.1 Gebiithrenstruktur . . . . ... oL

2.3.2 Anlagestrategie

Allianz RiesterRente mit Fonds und Garantie (ALL) . . . . ... ... ... ... .....
24.1 Gebtihrenstruktur . . . .. ... oo o

2.4.2 Anlagestrategie
Einfluss von Gebiihren

Andreas Weber ist seit 2006 als Senior Financial Engineer bei der Ma-
thFinance AG zusténdig fiir die Entwicklung und Implementierung von
Bewertungsverfahren fiir Finanzderivate. Davor arbeitete er sechs Jahre
als Quant bei der Commerzbank AG, zuletzt als Senior verantwortlich
fiir den Bereich Devisenoptionen. Seine Expertise liegt in der Modellie-
rung, Entwicklung und Implementierung von Berechnungsverfahren fiir
Devisenoptionen und -zertifikate, der Erweiterung von Handelssystemen
mit exotischen Optionen. Andreas Weber studierte Theologie, Mathe-
matik und Physik, abgeschlossen mit dem Diplom in Mathematik mit
Schwerpunkt Stochastik an der Goethe Universitdt Frankfurt am Main.

Uwe Wystup ist Professor fiir Quantitative Finance an der Frankfurt
School of Finance & Management. Zugleich ist Uwe Wystup Vorstand
der MathFinance AG, eines Teams von Spezialisten fiir Devisenoptio-
nen und strukturierte Produkte. Zuvor war er Financial Engineer und
Strukturierer im Devisenoptionshandel, unter anderem bei Sal. Oppen-
heim und der Commerzbank. Er ist Editor des MathFinance Newsletters
und der Annals of Finance. Uwe Wystup erhielt den Doktorgrad in Ma-
thematical Finance von der Carnegie Mellon University. Neben zahlrei-
chen Artikeln in Fachzeitschriften publizierte er die zwei Biicher Foreign
Exchange Risk und FX Options and Structured Products.

ot ot ot G

© © 0 00 00 W 0O ~J O O OSSO


http://www.frankfurt-school.de
http://www.frankfurt-school.de
http://www.mathfinance.com
http://www.mathfinancenews.com
http://www.cmu.edu
http://www.mathfinance.com/FXRiskBook/
http://www.mathfinance.com/FXRiskBook/
http://fxoptions.mathfinance.com/

Weber, A. und Wystup, U.

3 Simulationsmodell 9
3.1 Zinsstruktur . . . ... L e e e 10

3.2 Displaced Double-Exponential Jump-Diffusion-Model . . . . . . ... ... ... ... ... 10
3.2.1 Modellgleichung . . . . . . .. e 10

3.2.2  Relative Sprunghdhen . . . . . . .. .. Lo 11

3.2.3 Driftbereinigung . . . . . . ..o 12

3.2.4 Momente, Varianz und Volatilitat . . . . . . .. ... .. ... 0oL, 12

3.3 Schitzung der Parameter aus Finanzzeitrethen . . . . . . . ... . ... ... ... ... 13

4 Simulationsergebnisse 14
4.1 FErlauterungen zu den Aktienquoten . . . . . . . .. ..o 15
4.2 Standardszenario . . . . . . . ... e e e e e e e e e e 16
4.3 Optimistisches Szenario . . . . . . . . . .. e 19
4.4 Pessimistisches Szenario . . . . . . . . . Lo 21
4.5 Crashszenario . . . . . . . . . . e e e e e 23
4.6 Bullishes Szenario . . . . . . . . . e e e e 25
4.7 Geteiltes Szenario: erst pessimistisch, dann optimistisch . . . . . . ... ... ... ... 27
4.8 Geteiltes Szenario: erst optimistisch, dann pessimistisch . . . . . . ... ... ... ... 29

5 Zusammenfassung 31

Abbildungsverzeichnis

0 O UL W N

== e = ©
Gl W N~ O

— =
~N

DDE-Sprungprozess: simulierte Pfade . . . . . . . .. .. oo oL 11
DDE Dichte . . . . . . . e 11
Box Plot Standard Szenario fiir Kunde 1. . . . . . .. .. ... .o 0oL 16
Histogramme Standard Szenario fir Kunde lund 2. . . . . . . .. ... ... ... ... 17
Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten im Standard Szenario fiir Kunde 1 und 2 . . 18
Box Plot Optimistisches Szenario fir Kunde 1. . . . . . . . .. .. ... .. .. ... 19
Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten im optimistischen Szenario fiir Kunde 1 und 2 20
Box Plot Pessimistisches Szenario fiir Kunde 1 . . . . ... .. ... ... 21
Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten im pessimistischen Szenario fiir Kunde 1 und 2 22
Box Plot Crash Szenario fiir Kunde 1 . . . . . . ... ... ... ... ... ... 23
Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten im Crash-Szenario fiir Kunde Tund 2 . . .. 24
Box Plot Bullishes Szenario fiir Kunde 1 . . . . . . . . ... ... .. .. . ... 25
Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten im bullishen Szenario fiir Kunde 1 und 2 . . 26
Box Plot Geteiltes Szenario: erst pessimistisch, dann optimistisch fiir Kunde 1. . . . . . . 27
Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten im geteilten Szenario: erst pessimistisch, dann

optimistisch, fiir Kunde Tund 2. . . . . . . . . . . .. .. ... 28
Box Plot Geteiltes Szenario: erst optimistisch, dann pessimistisch fiir Kunde 1. . . . . . . 29
Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten im geteilten Szenario: erst optimistisch, dann

pessimistisch, fir Kunde Tund 2 . . . . . . . . . . . . ... ... .. 30

Tabellenverzeichnis

W N =

Einfluss von Gebithren . . . . . . . . . .. 9
Geschitzte Parameter fiir den DDE-Prozess . . . . . . . . . . . . ... . .. 14
Wahl der Modellparameter nach Szenarien . . . . . . . .. . .. .. ... ... ....... 14

Ergebnisse Standard Szenario . . . . . . . .. ... 16



Quantitativer Vergleich von Riesterrenten 5

5 Ergebnisse Optimistisches Szenario . . . . . . . .. .. ... L o 19
6 Ergebnisse Pessimistisches Szenario . . . . . . . ... .. oo oL 21
7 Ergebnisse Crashszenario . . . . . . . . . . L e 23
8 Ergebnisse Bullishes Szenario . . . . . . . . . . . . ... 25
9 Ergebnisse Geteiltes Szenario: erst pessimistisch, dann optimistisch . . . . . ... ... .. 27
1 FErgebnisse Geteiltes Szenario: erst optimistisch, dann pessimistisch . . . . . .. ... . .. 29

1 Einleitung

In der vorliegenden quantitativen Studie untersuchen wir in einem Simulationsansatz die Verteilung der
des zum Renteneintritt zur Verfiigung stehenden Kapitals fiir verschiedene Kundentypen, verschiede-
ne Marktszenarien und stellvertretend fiir vier verschiedene Anlagestrategien. Eine Untersuchung der
Produkte hinsichtlich Garantien, Kapitalanlage, Leistungen, Beitrige, Flexibilitéit, Risikoschutz, Kosten,
Risiken und Transparenz befindet sich in der gutachterlichen Stellungnahme zu ausgewéhlten Riesterpro-
dukten von Ortmann [8].

1.1 Allgemeine Voraussetzungen

e Anlagehorizont: 35 Jahre

e Startalter: 30

e Renteneintritt: 65

Einzahlung monatlich: 100 Euro

Jahresgehalt: 30.000 Euro

e Beginn: 1.1.2008

Dies ist so gestaltet, dass der Anleger in den vollen Genuss der staatlichen Zulagen kommt.

1.2 Staatliche Zulagen

Per 1.1.2008 betrigt laut Altersvermogensgesetz (AVmG) die Zulage bei Riesterrenten 154 Euro pro Jahr
plus 185 Euro fiir jedes Kind pro Jahr. Diese werden so verrechnet, dass die einzuzahlenden Beitriage
sich um die Zulage reduzieren. Wir gehen davon aus, dass die Zulagen immer im Mai des Folgejahres auf
das Konto des Anlegers eingezahlt werden. Einzige Ausnahme bildet das Jahr nach Renteneintritt. Hier
schreiben wir dem Vertrag die Zulagen schon im Januar gut.

1.3 Kundentypen

Wir betrachten

Kunde 1: Keine Kinder

Kunde 2: 1 Kind, 2 Jahre alt bei Beginn, Férderung bis 25, also 23 Jahre lang

2 Produkte

Wir beschreiben nun vier Produkte mit verschiedenen Gebiihrenstrukturen und Anlagestrategien.
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2.1 DWS Riester Rente Premium (DWS)
2.1.1 Gebiihrenstruktur

1. Die Abschlusskosten betragen 5,5% der regelméfiigen Beitrige bis 60 verteilt uniform auf die ersten
fiinf Jahre.

2. Gebiihren auf Zulagen: 5%
3. Depotgebiihren pro Jahr: 15,40 Euro
4. Keine weiteren Verwaltungskosten, keine Ratenzuschlige, keine Ausgabeaufschlige

5. Kapitalverwaltungskosten (Managementgebiihr): Im Dachfonds 1,5% zuziiglich 0,05% taze d’abon-
nement (Kapitalertragssteuer in Luxemburg), in den Rentenfonds 0,75%

2.1.2 Anlagestrategie

Die DWS wendet fiir jedes Kundenportfolio individuelles CPPI (siehe etwa [3] oder [9]) an. Der Floor
ergibt sich aus der Zerobondkurve, die aus einem durationsoptimierten Portfolio aus Anleihen gebildet
wird. Wir modellieren dies durch die Zerobondkurve abziiglich der Managementgebiihr

Ho6chststandsicherung. Der Anleger hat das Recht ab Alter 55 bis zum Ende seines Vertrags, den bis
dahin erreichten Hochststand seines Portfolios zu sichern. Die Ausiibung dieser Option wird in unserer
Simulation nicht beriicksichtigt, da sie in aller Regel den erwarteten Auszahlungsbetrag verringert und
es nicht klar ist, nach welcher Regel ein Anleger sein Zusatzrecht einsetzen wiirde.

2.2 AXA TwinStar Rente Invest (AXA)
2.2.1 Gebiihrenstruktur

1. Abschlusskosten: von den monatlichen Einzahlungen abziiglich der staatlichen Zulagen werden
gemifl der Formel

15+ 1,68 - (35 — 15)
3512

% (1)

einbehalten, uniform verteilt auf die ersten fiinf Jahre.
2. Gebiihren auf Zulagen: Bis 4 Jahre vor 65: 7%
3. Verwaltungskosten: 5% der eingezahlten Beitrige

4. Stiickkosten: 24 Euro pro Jahr, aufgeteilt auf monatliche Entnahmen von 2 Euro aus dem Fonds-
vermogen.

5. Ausgabeaufschlige: 0% laut Allgemeine Versicherungsbedingungen fiir die Investment-Police Twin-
Star Riester-Rente Invest nach dem Gesetz iiber die Zertifizierung von Altersvorsorgevertrdagen (Alt-
ZertG)

6. Kapitalverwaltungskosten (Managementgebiihr): 1,25-1,75% bei risikobehafteten Fonds, 0,8% bei
Rentenfonds. Wir gehen von 1,50% Managementgebiihr aus.
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7. Garantiekosten: wir gehen von 0,48% des Fondsvermogens aus, die einmal jidhrlich dem Fonds-
vermogen entnommen werden. Dies wurde uns schriftlich bestétigt, ist aber in den Versicherungs-
bedingungen und der Police nicht beziffert. AXA nennt selbst je nach Produkt sogar teilweise hohere
Kosten, siche Interview [4].

8. Jahrliche Gutschrift: In dem untersuchten Musterfall erhélt der Kunde eine jéhrliche Gutschrift in
Hohe von 0,80% p.a. vom jeweilige Fondsguthaben. Dies wurde uns schriftlich bestétigt, wird in
den Versicherungsbedingungen und der Police aber nicht erw&hnt.

2.2.2 Anlagestrategie

Die Garantie wird durch sogenanntes Dynamic Hedging (siehe etwa [6]) erzielt, analog dem GMIB (Gua-
ranteed Minimum Income Benefit) Konzept. Garantiert wird ein bestimmter monatlicher Rentenbetrag.
Wir simulieren das bei Eintritt ins Rentenalter zur Verfiigung stehende Kapital ohne Abzug der Auszah-
lungsgebiihr.

Die garantierte monatliche Rente ist eine sogenannte wariable annuity. Thr Wert bei Rentenbeginn ist
variabel, da der Barwert der annuitétischen Zahlung von der dann giiltigen Zinsstrukturkurve abhéngt.
Zur Absicherung wire eine Putoption auf diesen Barwert erforderlich mit Laufzeit 35 Jahren. Da eine
solche Putoption im Markt nicht erhéltlich ist, wird die Auszahlung der Option durch eine dynamische
Handelsstrategie dupliziert. Dies bedeutet insbesondere einen Delta-Hedge mit Futures auf den jeweiligen
Benchmarkindex und einen Rho-Hedge mit Zinsswaps. Residualrisiken wie etwa Basisrisiko, Crashrisiko,
Betarisiko werden vom Gesamtunternehmen abgefangen. Der Wert der Putoption wird bei Vertragsab-
schluss mit einem Marktmodell mit stochastischer Index- und Zinsentwicklung mit stochastischer Vola-
tilitat ermittelt. Die Berechnung erfolgt durch eine Bewertungsbibliothek, welche AXA von Milliman,
Inc (http://www.milliman. com) zur Verfiigung gestellt bekommen hat. Die Garantiekosten sind damit
zum Einen extrem modellabhdngig und zum Anderen erst bei Vertragsabschluss ermittelbar. Vertraglich
bestétigt werden diese dem Kunden in seiner Versicherungspolice daher nicht. Die Kosten werden dem
Kunden variabel in Rechnung gestellt und jahrlich aus seinem Fondsvermégen entnommen. Unter der von
uns betrachteten Marktlage ergéiben sich Garantiekosten in Hohe von 0,75%. Das von uns verwendete
Simulationsmodell geht von deterministischen Zinsen und einer deterministischen Volatilitdt aus. Zum
Zwecke der Vergleichbarkeit arbeiten wir in dieser Studie mit um 0,27% reduzierten Garantiekosten, also
0,48% statt 0,75%, um dem Sachverhalt gerecht zu werden, dass die Anlagestrategien der anderen Anbie-
ter auf konstanter Volatilitdt der Fondsrendite und deterministischen Zinsen beruhen. Diese Reduktion
setzt sich zusammen aus einem Anteil von 0,21% wegen deterministischer Volatilitéit und weiteren 0,06%
wegen deterministischer Zinsen.

Der Kunde kann in Dachfonds anlegen oder sich ein Portfolio aus Aktien- und einem Rentenfonds zu-
sammenstellen. Umschichten ist einmal im Jahr kostenlos, neue Einlagen sind jeweils beliebig aufteilbar.
Wir gehen von einer Anlage in einen internationalen Aktienfonds aus.

Automatisches Ablaufmanagement. Es wird ein automatisches Ablaufmanagement fiir die letzten
fiinf Jahre vorgenommen mit dem Ziel, bei Renteneintritt mindestens 50% in Rentenfonds investiert zu
sein. Die Umschichtung in den Rentenfonds erfolgt monatlich linear. In den uns vorliegenden Rahmen-
bedingungen und einer Beispielpolice ist dieses Ablaufmanagement obligatorisch. Allerdings teilt uns die
AXA schriftlich mit, dass das Ablaufmanagement grundsétzlich fiir den Kunden optional ist. Dieses sei
zwar derzeit noch nicht in allen Bedingungsversionen vollstédndig umgesetzt, allerdings wiirden sie den
Kunden mit bedingungsgeméf obligatorischem Ablaufmanagement eine Abwahl des Ablaufmanagements
ermoglichen. Wir gehen in unseren Berechnungen davon aus, dass kein Ablaufmanagement stattfindet.


http://www.milliman.com
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2.3 Niirnberger Fondsgebundene Zulagen-Rente Doppel-Invest (NUE)

2.3.1 Gebiihrenstruktur
1. Abschlusskosten: 5% der Beitragssumme (eigene Beitréige) uniform verteilt auf die ersten fiinf Jahre
2. Gebiihren auf Zulagen: 4% fiir Vertrieb und 2% Verwaltungskosten
3. Verwaltungskosten: 5% des Beitrags (ohne Ratenzuschlag)

4. Ratenzuschlag: 5% bei monatlicher Zahlung. Wir verzichten bei der Simulation auf Ratenzuschlige,
da der Kunde dann bei der Niirnberger sinnvollerweise jahrlich in seinen Vertrag einzahlen wiirde.
Die Ratenzuschliage sind zusétzlich zu den vertraglich vereinbarten monatlichen Raten zu zahlen.
In Tabelle 1 zeigen wir, wie sich die Ratenzuschlige auf die Gesamtkosten auswirken.

5. Depotgebiihren pro Jahr: 0,15% der aufgelaufenen Beitragssumme und Zulagen
6. Ausgabeaufschlag: 0% (nicht schriftlich dokumentiert; laut Aussage MLP Hotline am 8.10.2007)

7. Kapitalverwaltungskosten (Managementgebiihr): es fallen die Gebiihren der folgenden Fonds an.
Investiert wird in den risikobehafteten Fonds Templeton Growth Fund Euro (TGF) und den Ga-
rantiefonds ComlInvest Garant Dynamic

2.3.2 Anlagestrategie

Es wird ein Floor mit dem aktuellen Rechnungszins von 2,25% berechnet. Da das aktuelle Zinsniveau
hoher liegt, werden die Uberschussanteile dem Vertrag einmal im Jahr gutgeschrieben. Dieser zu garantie-
rende Floor wird durch die Garantiezusage des Garantiefonds Comlnvest Garant Dynamic gewéhrleistet.
Dieser garantiert immer jéhrlich zum 31. Juli

max(80% - St,_,,80% - max [tégliche Fixings]), (2)

wobei Sy, _, den Fondsstand des Vorjahres bezeichnet. Die ausgesprochene Garantie wird mit einem CPPI-
Verfahren gewéhrleistet. Es wird soviel in den Garant Dynamic investiert, dass dessen Garantiezusage den
Floor abdeckt. Das restliche Vermogen wird in den reinen Aktienfonds T'GF investiert. Eine Neuanpassung
der Aufteilung auf die beiden Fonds erfolgt monatlich.

2.4 Allianz RiesterRente mit Fonds und Garantie (ALL)
2.4.1 Gebiihrenstruktur

1. Abschlusskosten: 4% Vertrieb auf eigene Beitrige und Zulagen, verteilt auf die ersten fiinf Jahre
2. Verwaltungskosten: 5,5% auf jeden Beitrag und Zulagen

3. Ratenzuschlag: 1,5% fiir monatliche Zahlung. Wie bei der Niirnberger geht dieser Zuschlag nicht in
die Simulation ein. Wir gehen davon aus, dass der Kunde dann lieber jdhrlich einzahlt.

4. Depotgebiihren pro Jahr: 0,4% vom Floor pro Jahr
5. Ausgabeaufschlag: 0%

6. Kapitalverwaltungskosten (Managementgebiihr): 1,52% bei der von uns unterstellten Anlagestrate-
gie Chance
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2.4.2 Anlagestrategie

Zunéchst wird zur Sicherung des Kapitals in einen in der Versicherungsbranche iiblichen Deckunsstock
investiert. Es wird damit ein Floor gebildet, der mit aktuellem Rechnungszins von 2,25% berechnet wird.
Da das aktuelle Zinsniveau hoher liegt, werden die Uberschussanteile dem Vertrag einmal im Jahr gutge-
schrieben. Wir nehmen an, dass die Performance des Deckungsstocks der aktuellen Zinskurve entspricht.
Nach Bilden des Floors wird das diesen {ibersteigende eingezahlte Kapital zu 100% in den internationalen
Aktienfonds dit Strategiefonds Wachstum Plus, WKN 979727 ISIN DE0009797274, investiert.

2.5 Einfluss von Gebiihren

Die Gebiihren beeinflussen den Anlageerfolg betrichtlich, siehe Tabelle 1. Insbesondere ist das Pro-
dukt der Niirnberger stark durch Gebiihren belastet. Bei der Niirnberger kommt insbesondere durch
Ratenzuschlige eine weitere Gebiihrenbelastung auf den Anleger zu. Die ebenfalls hohen Gebiihren der
AXA werden allerdings durch die jahrlichen Gutschriften teilweise kompensiert. Da die jahrlichen Gut-
schriften prozentual vom Fondsvermdgen entnommen werden, sind diese in der Tabelle nicht sichtbar.
Ahnliche Ergebnisse werden bei der Berechnung des Kostenquotienten von Morgen & Morgen (http:
//mm-gmbh.yum.de/) mit der Software MEM Vergleichssoftware AV-WIN 3.60 erzielt.

Anbieter Verwendet | per Laufzeitende | Eingezahlt | per Laufzeitende | Quotient
DWS 39.743 64.502 42.000 69.544 92,7%
Niirnberger 36.890 60.549 43.830 72.585 83,4%
AXA 37.294 59.574 42.000 69.544 85,7%
Allianz 38.399 63.425 42.549 70.457 90,0%

Tabelle 1: Einfluss von Gebiihren bei Kunde 1: Verwendet“ ist das tatséichlich in die Anlageproduk-
te einflieBende Kapital. ,per Laufzeitende® ist zum besseren Vergleich der gleiche Betrag, der aber
mit der aktuellen Zinskurve auf das Renteneintrittsalter hochgerechnet wurde. ,Eingezahlt* ist der
tatsdchlich eingezahlte Betrag; dieser ist bei den Anbietern mit Ratenzuschlédgen iiber den 42.000 Euro.
Der ,,Quotient“ ergibt sich aus dem verwendeten und dem eingezahlten Kapital jeweils per Laufzeitende.
Diese Zahl ist damit ein Mafl fiir die Gebiihrenlast: Je niher der Quotient bei 100% liegt, desto weni-
ger Gebiihren werden entrichtet. Die hoheren Einzahlungen bei Allianz und Niirnberger entstehen durch
Ratenzuschlige bei monatlicher Einzahlung. Dargestellt werden nur die beitragsbezogenen Gebiihren.

3 Simulationsmodell

Um dem Zweck der Vergleichbarkeit von Anlagestrategien gerecht zu werden, erscheint es nicht sinnvoll,
ganze — womdglich noch aktiv gesteuerte — Aktien- und Rentenportfolien zu erstellen und zu simulieren,
weil zu viele Annahmen getroffen werden miissten. Auch das Risiko der Inflation und der steuerlichen
Auswirkungen bleibt unberiicksichtigt, da sie ein fiir alle Anlageformen gemeinsames Risiko darstellt.
Stattdessen simulieren wir hier einen internationalen Aktien-Performance-Index iiber einen Zeithorizont
von 35 Jahren. Wir halten es nicht fiir erforderlich, verschiedene weit diversifizierte Aktienindizes zu
simulieren, da diese alle sehr dhnlich sind, siehe [1]. Wir verwenden stellvertretend den MSCI Daily
TR (Total Return) Gross (gross dividends reinvested) Index in USD, in Bloomberg mit Kiirzel
»GDDUWTI Index“.


http://mm-gmbh.yum.de/
http://mm-gmbh.yum.de/
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3.1 Zinsstruktur
Fiir die Zinsstruktur verwenden wir die Euro-Kurve vom 15. September 2007. Diese Zinsstrukturkurve

wird als unverénderlich angenommen und nicht simuliert. Als Garantiezins beziehungsweise Rechnungs-
zins der Versicherungswirtschaft nehmen wir den aktuellen Satz von 2,25% an.

3.2 Displaced Double-Exponential Jump-Diffusion-Model

Fiir die Simulation des Indexes verwenden wir ein marktiibliches Sprungdiffusionsmodell &hnlich denen
von Merton [7] und Kou [5]. Wir gehen damit iiber das Black-Scholes-Modell [2] hinaus und erlauben
somit ausdriicklich extreme Kursschwankungen nach oben und unten. Die relativen Sprunghéhen werden
modelliert durch eine Displaced Double-Exponential (DDE)-Verteilung.

3.2.1 Modellgleichung
Wir simulieren geméf
o2 Np_y
Sr = S,exp {<M—2—5>T+0WT_,5] H E;, (3)
j=1

wobel

(W;) eine Standard-Brown’sche Bewegung,
(N) ein Poisson-Prozess mit Intensitdt A > 0 ist und

E; unabhingig identisch verteilte Zufallsvariablen mit Werten in (—oo, —x] U [k, +00) sind.

Die Zufallsvariablen F; bezeichnen die relative Sprunghéhe, falls zum Zeitpunkt ¢ ein Sprung stattfindet.
Die Parameterbedeutungen sind

e 1 erwartete stetige Zuwachsrate des zugrunde liegenden Total Return World Index,
e o0 dessen Volatilitét,
e )\ dessen erwartete Anzahl von Spriingen pro Jahr,

e § die aus dem Sprunganteil resultierende Driftbereinigung, die so zu wéhlen ist, dass der Prozess
S; die gewiinschte Drift p hat.

Die Prozesse (W;), (N¢), und Ej; seien alle voneinander unabhingig.

Die Pfade des Sprungprozesses sind rechtsstetig mit linken Limiten, und es kommen in endlichen Zeit-
intervallen nur endlich viele Spriinge vor. Das garantiert, dass das Produkt in Gleichung (3) nur endlich
viele Faktoren hat. Wir zeigen fiinf typische Kursverldufe in Abbildung 1.
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Abbildung 1: Displaced Double-Exponential Sprungprozess: simulierte Pfade. Die verwendeten Parameter
sind T = 35 Jahre, u = 6%, 0 = 12,8%, A = 5,193, k = 2,019%, n = 0,827%, Sp = 1.

3.2.2 Relative Sprunghéhen

Verschiedene Ausprégungen von Sprungprozessen ergeben sich durch die Wahl von E;. Wir verwenden
fiir E/; unabhéngige doppelt exponentiell verteilte Zufallsvariablen, die nur Werte auflerhalb des Intervalls
(—k, +k) annehmen, wobei der positive und der negative Ast gleichgewichtet wird. Die Dichte ist

%exp [—m%] if |z| > K

flz) = (4)

0 if |[z] < Kk

dargestellt in Abbildung 2.

120

100~

2}

-0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Abbildung 2: Displaced Double-Exponential Dichte von E mit Parametern x = 2,019%, n = 0,827%
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Der Parameter x bedeutet die minimale relative Sprunghthe in beide Richtungen, n den Erwartungswert
der relativen Sprunghohen iiber das Minimum hinaus.

3.2.3 Driftbereinigung
Mit dieser Dichte ergibt sich analog zur Arbeit von Kou [5] die Driftbereinigung

An [ e F etr

o = 2<1+n+1—n)' ®)

3.2.4 Momente, Varianz und Volatilitit

Die Varianz der Zufallsgréfie In g—; des DDE-Sprungprozesses (3) ist

Ny
var [ln St} = o%* +var ZUk(n+Hk)
0 k=1

= o’ M((k+n) +7?).

Damit betrédgt die Volatilitdt des DDE-Prozesses

%var {ln gﬂ = Vo2 M(k+n)2+n?). (6)

Details: Die Hy, sind unabhiingige exponentialverteilte Zufallsgroffen mit Erwartungswert n (also Para-
meter 1), Uy eine Zufallsvariable die die Werte 41 und —1 jeweils mit Wahrscheinlichkeit % annimmt,
N; ein Poisson-Prozess mit Intensitidt A\. Wir berechnen die ersten beiden Momente

N
FE ZUk;(K/JFHk)
k=1
= Y E|Y Uils+ Hy)| - PN, = n]
n=0 k=1
= Y n-0-P[N, =n]
n=0
= O’
N, 2
/) ZUk(HJer)
k=1
o0 n 2
= Y E|Y Uils+H)| -IPIN, =n]
n=0 k=1

= M((k+n)2+1%).

Damit erhalten wir fiir die Varianz
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N,
var ZUk("f‘i‘Hk)
k=1
N, 2 N, 2
= E|) U(s+Hy) —(E > Uk + Hy) )
k=1 k=1

= M((k+1)2+7).

3.3 Schitzung der Parameter aus Finanzzeitreihen

Die Modellparameter schéitzen wir basierend auf der historischen Zeitreihe MSCI Daily TR (Total
Return) Gross (gross dividends reinvested) in USD vom 1. Januar 1980 bis 21. Oktober 2005.

Wir bezeichnen diese Kurse mit xg, x1,...,xy. Zunichst bilden wir die logarithmischen Renditen
r 22 i=0,1,...,N. (7)
Ti—1

Die Schéitzung fiir die mittlere Tages-Log-Rendite ist dann

1 N
i=1

Die Schétzung fiir die Gesamtvolatilitdt .., erhalten wir aus

Kurse pro Jahr [«
o - BRUPOI (S ). o
Fiir die Parameter des Sprunganteils ist festzulegen, was ein Sprung ist. Wir definieren hier zu vorgege-
benem Niveau p € [0,1] die p% kleinsten und p% grofiten Tages-Log-Renditen. Das Niveau p sollte so
gewdhlt werden, dass die damit entstehenden Kurséinderungen intuitiv als Sprung empfunden werden.
Eine zu grofle Wahl von p qualifiziert auch kleine Bewegungen als Spriinge. Eine zu kleine Wahl von
p kann dazu fiihren, dass es iiberhaupt keine Spriinge gibt. Was letzten Endes als Sprung empfunden
wird, ist nicht eindeutig festlegbar. Damit ist die Wahl von p in jedem Falle willkiirlich. Wir haben in
der vorliegenden Arbeit p = 1% gesetzt, weil damit Anderungen im MSCI World ab ca. 2% Anderung
pro Tag als Sprung gelten. Anderungen von weniger als 2% lassen sich auch aus dem reinen Diffusi-
onsanteil mit geniigend hoher Wahrscheinlichkeit erkldren. Es zeigt sich bei dem von uns analysierten
MSCI World Total Return Index, dass der kleinste Sprung nach oben und der kleinste Sprung nach unten
nahezu gleich grofl sind und die Absolutwerte der relativen Sprunghéhen fiir p = 1% im Durchschnitt
2,019% betragen. Diese minimale Sprunghthe verwenden wir als Schitzung fiir x. Die einparametrische
Exponentialverteilung auf beiden Seiten wird so eingestellt, dass der Parameter 1 den Daten moglichst
gut entspricht. Dabei ist sowohl der Mittelwert wie auch die Standardabweichung ein Schétzer von 7.
Wir erhalten einen Mittelwert von 0,827%. Die Anzahl der dann beobachteten Spriinge (134) in Relation
zur Anzahl der Beobachtungen (6733) ermoglicht dann eine Schiitzung der erwarteten Sprunghéufigkeit.
Annualisiert ergibt sich daraus eine Schitzung fiir A = 5,193.

Die Schétzung fiir die Volatilitéit 6 muss schlieBllich noch gem#f Gleichung (6) korrigiert werden, da die
Volatilitéat 640 sich aus dem Diffusionsanteil ¢ und dem Sprunganteil zusammensetzt.

Wir fassen die geschitzten Parameter in Tabelle 2 zusammen.
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Parameter Wert
Mittlere stetige Rendite p.a. 7 - 262 11,1%
Gesamtvolatilitit 6o 12.8%
Volatilitat des Diffusionsanteils & 10,9%
Sprungintensitit A 5,193
Mindestsprunghohe & 2,019%
Erwartete Sprunghshe iiber Mindesthohe i | 0,827%
Driftbereinigung § 0,122%

Tabelle 2: Geschitzte Parameter fiir den DDE-Prozess. Der Wert fiir die mittlere stetige Rendite wird in
der Simulation nicht benutzt, da die Varianz des Schétzers fiir die mittlere Rendite sehr hocht ist.

4 Simulationsergebnisse

Wir présentieren nun die Ergebnisse der Simulationen in sieben verschiedenen Szenarien. Bei 100.000
Simulationen sind die angefiihrten empirischen Mittelwerte und Mediane auf dem 95% Niveau auf bis
zu maximal 0,5% genau. Da sich Kunde 1 und Kunde 2 kaum voneinander unterscheiden, verzichten wir
bei den Box Plots auf Kunde 2. Die Box Plots fiir Kunde 1 basieren auf 10.000 Simulationen. Wir fassen
die Wahl der Parameter fiir verschiedene Szenarien in Tabelle 3 zusammen. Die verschiedenen Szenarien
unterscheiden sich im Wesentlichen durch unterschiedliche Renditeannahmen, da sich bekanntlich aus
historischen Zeitreihen geschétzte Renditen nicht als zuverlédssige Vorhersage fiir die kiinftige Entwicklung
eignen.

Szeanrio Rendite p | Volatilitidt oot
Standard 6% 12,8%
Optimistisch 8% 12,8%
Pessimistisch 4% 12,8%
Crash 3% 15,0%
Bullish 9% 15,0%
20 Jahre pessimistisch, dann optimistisch 12,8%
20 Jahre optimistisch, dann pessimistisch 12,8%

Tabelle 3: Wahl der Modellparameter nach Szenarien. Die {ibrigen Modellparameter sind den Schéitzungen
aus Tabelle 2 entnommen.

Schliellich geben wir fiir die vier Anbieter den zeitlichen Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten an,
d.h. den Anteil des in das internationale Aktienportfolio investierten Kapitals ohne Beriicksichtigung von
Gebiihren.
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4.1 Erlauterungen zu den Aktienquoten

Die dargestellten Aktienquoten werden monatlich ermittelt als Durchschnitt {iber alle Verldufe. Diese sind
fiir einzelne Pfade meist deutlich anders. Erst durch die Mittelung entstehen die dargestellten Verldufe. Die
tabellarisch aufgefithrten Aktienquoten fiir Kunde 1 sind dann noch iiber die Zeit arithmetisch gemittelt.
Da fiir Kunde 2 diese mittleren Aktienquoten nur marginal von denen fiir Kunde 1 abweichen, verzichten
wir auf deren Auflistung.

AXA. Vertragsgemif ist beim AXA-Produkt die Aktienquote immer bei 100%.

NUE. Die hier erkennbaren Zacken entstehen durch die Investition in den Garant Dynamic Fonds, bei
dem die Kapitalgarantie immer jéhrlich ausgesprochen wird. Je nach Performance kommt es hier
jahrlich im Schnitt zu einer gréfferen Umschichtung. Die dargestellte Quote setzt sich zusammen
aus dem voll in den TGF investierten Anteil und dem Aktienanteil im Garant Dynamic Fonds.

DWS. Die Aktienquoten sind in allen Féllen relativ hoch im Vergleich zu den Produkten der Niirnberger
und der Allianz. Die Zacken entstehen durch den Zufluss der Zulagen, die einmal jéhrlich in den
Vertrag einfliefen. Die niedriegere Quote am Anfang resultiert aus den Vertriebskosten, die auf die
ersten fiinf Jahre umgelegt werden.

ALL. Die Aktienquote ist hier vergleichsweise gering.
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4.2 Standardszenario

Produkt || Mittelwert | Median || Mittelwert | Median || Aktienquote

Kunde 1 | Kunde 1 Kunde 2 | Kunde 2 Kunde 1
DWS 121.322 | 103.546 121.818 | 103.970 90%
NUE 106.744 92.809 108.189 94.157 79%
AXA 119.645 | 102.897 121.547 | 104.422 100%
ALL 83.528 76.341 83.101 75.970 44%

Tabelle 4: Bei Renteneintritt zur Verfiigung stehendes Kapital, Standard Szenario, Rendite=6% nach
Abzug von Managementgebiihren, Volatilitit=12,8%

1.4%x10°F

1.2x10°+

1.x10°%

800000 -

600000 -

400000

200000 -

: — ==

DWS1 NUE1 AXAl ALL1

Abbildung 3: Box Plot Standard Szenario fiir Kunde 1
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Abbildung 4: Absolute Haufigkeiten bei 100.000 Simulationen des bei Renteneintritt zur Verfiigung ste-
henden Kapitals (in 1.000 Euro auf den z-Achsen), Standard Szenario fiir Kunde 1 und 2
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Abbildung 5: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Standard Szenario
fiir Kunde 1 (oben) und 2 (unten)
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4.3 Optimistisches Szenario

Produkt || Mittelwert Median || Mittelwert Median || Aktienquote

Kunde 1 | Kunde 1 Kunde 2 | Kunde 2 Kunde 1
DWS 188.605 | 159.911 189.605 | 160.705 95%
NUE 160.621 | 137.260 162.681 | 139.076 84%
AXA 182.053 | 154.809 185.472 | 157.561 100%
ALL 110.242 97.995 109.610 97.432 49%

19

Tabelle 5: Bei Renteneintritt zur Verfiigung stehendes Kapital, Optimistisches Szenario, Rendite=8%
nach Abzug von Managementgebiihren, Volatilitit=12,8%

2.% 10°
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|
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Abbildung 6: Box Plot Optimistisches Szenario fiir Kunde 1
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Abbildung 7: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Optimistisches Sze-
nario fiir Kunde 1 (oben) und 2 (unten)
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4.4 Pessimistisches Szenario

Produkt || Mittelwert | Median || Mittelwert | Median || Aktienquote

Kunde 1 | Kunde 1 Kunde 2 | Kunde 2 Kunde 1
DWS 80.685 66.245 80.846 66.332 82%
NUE 74.120 62.934 75.064 64.069 70%
AXA 81.017 69.878 82.035 70.726 100%
ALL 67.487 63.276 67.189 63.009 39%

Tabelle 6: Bei Renteneintritt zur Verfiigung stehendes Kapital, Pessimistisches Szenario, Rendite=4%
nach Abzug von Managementgebiihren, Volatilitit=12,8%
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Abbildung 8: Box Plot Pessimistisches Szenario fiir Kunde 1



22 Weber, A. und Wystup, U.

10

pwst

AXAL

ALL1

0.6

05

10

ows2
0.7
AXA2

ALL2

0.6

05

Abbildung 9: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Pessimistisches Sze-
nario fiir Kunde 1 (oben) und 2 (unten)
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4.5 Crashszenario

Produkt || Mittelwert | Median || Mittelwert | Median || Aktienquote

Kunde 1 | Kunde 1 Kunde 2 | Kunde 2 Kunde 1
DWS 67.530 51.253 67.584 51.228 72%
NUE 63.613 49.271 64.328 49.602 62%
AXA 69.092 55.479 69.801 56.060 100%
ALL 62.051 57.790 61.799 57.566 3%

Tabelle 7: Bei Renteneintritt zur Verfiigung stehendes Kapital, Crashszenario, Rendite=3% nach Abzug
von Managementgebiihren, Volatilitit=15,0%
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Abbildung 10: Box Plot Crash Szenario fiir Kunde 1
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Abbildung 11: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Crash Szenario fiir
Kunde 1 (oben) und 2 (unten)
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4.6 Bullishes Szenario

Produkt || Mittelwert | Median || Mittelwert | Median || Aktienquote

Kunde 1 | Kunde 1 Kunde 2 | Kunde 2 Kunde 1
DWS 233.303 | 184.516 234.778 | 185.512 94%
NUE 195.490 | 156.014 198.167 | 158.128 83%
AXA 226.084 | 179.899 230.638 | 183.209 100%
ALL 129.632 | 108.441 128.853 | 107.801 51%

Tabelle 8: Bei Renteneintritt zur Verfiigung stehendes Kapital, Bullishes Szenario, Rendite=9% nach
Abzug von Managementgebiihren, Volatilitit=15,0%
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Abbildung 12: Box Plot Bullishes Szenario fiir Kunde 1
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Abbildung 13: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Bullishes Szenario
fiir Kunde 1 (oben) und 2 (unten)
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4.7 Geteiltes Szenario: erst pessimistisch, dann optimistisch

Produkt || Mittelwert | Median || Mittelwert | Median || Aktienquote

Kunde 1 | Kunde 1 Kunde 2 | Kunde 2 Kunde 1
DWS 131.692 | 112.875 131.970 | 113.089 86%
NUE 113.331 98.609 115.057 | 100.243 76%
AXA 132.138 | 114.325 134.004 | 115.837 100%
ALL 85.842 78.426 85.362 78.011 42%

Tabelle 9: Bei Renteneintritt zur Verfiigung stehendes Kapital, Geteiltes Szenario: Jahre 0-20 pessimi-
stisch, Jahre 20-35 optimistisch
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Abbildung 14: Box Plot Geteiltes Szenario: erst pessimistisch, dann optimistisch fiir Kunde 1
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Abbildung 15: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Geteiltes Szenario:
erst pessimistisch, dann optimistisch fiir Kunde 1 (oben) und 2 (unten)
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4.8 Geteiltes Szenario: erst optimistisch, dann pessimistisch

Produkt || Mittelwert | Median || Mittelwert | Median || Aktienquote

Kunde 1 | Kunde 1 Kunde 2 | Kunde 2 Kunde 1
DWS 112.232 95.306 112.804 95.767 93%
NUE 100.264 86.804 101.471 87.869 81%
AXA 108.716 92.845 110.635 94.382 100%
ALL 81.339 74.383 80.956 74.036 47%

Tabelle 10: Bei Renteneintritt zur Verfiigung stehendes Kapital, Geteiltes Szenario: Jahre 0-20 optimi-
stisch, Jahre 20-35 pessimistisch
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Abbildung 16: Box Plot Geteiltes Szenario: erst optimistisch, dann pessimistisch fiir Kunde 1
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Abbildung 17: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Geteiltes Szenario:
erst optimistisch, dann pessimistisch fiir Kunde 1 (oben) und 2 (unten)
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5

Zusammenfassung

Die CPPI-Anlagestrategie der DWS und der Dynamic Hedging Ansatz der AXA schneiden in fast
allen betrachteten Marktszenarien und fir beide Kundentypen mit Abstand am Besten ab. Durch
den langen Investitionshorizont kann das CPPI-Verfahren auch Crashs verkraften. In positivem
Marktumfeld (optimistisch und bullish) liegt die DWS an der Spitze, im pessimistischen und im
Crash-Szenario sind die mittleren Verldufe (Mediane) beim CPPI-Verfahren den Ansétzen der AXA
und der Allianz leicht unterlegen.

Die Mischstrategie der Niirnberger ist ebenfalls erfolgversprechend, bleibt aber vor allem wegen der
hoheren Gebiihren hinter der DWS zuriick. Rechnet man bei der Niirnberger die Ratenzuschlige
mit ein, vergroflert sich der Abstand noch deutlicher. Einem Anleger ist hier in jedem Fall jéhrliche
Zahlungsweise zu raten. Die hédufigen Umschichtungen, die aus der jihrlichen Garantie des Garant
Dynamic Fonds resultieren, tragen ebenso zu einem geringeren Erfolg bei.

Der Dynamic Hedging Ansatz der AXA ist erfolgreich. Uber den Erfolg der Strategie entscheidet
hier allerdings mafigeblich die Gebiihrenstruktur. In der hier vorliegenden Variante erweist sich der
Dynamic Hedging Ansatz bei ungiinstigem Aktienverlauf geringfiigig anderen Anbietern iiberle-
gen. Die scheinbar hohe Gebiihrenbelastung wird durch jidhrliche Gutschriften in Héhe von 0,80%
des Fondsvermdogens zugunsten des Kunden deutlich kompensiert. Wir halten es fiir bedauerlich,
dass diese Regelung dem Kunden nicht vertraglich ausdriicklich mitgeteilt wird und auch in der
Vermarktung des Produkts bisher nicht erkennbar ist.

Der klassische Ansatz der Allianz fithrt zu einem deutlich geringeren Erfolg aufler bei den mittle-
ren Verldufen im Crash-Szenario. Dies ist so zu interpretieren, dass bei anhaltender Rezession die
Aktienquote beim CPPI-Verfahren recht bald bei null liegt, viel mit Aktien verloren wurde und
nur noch der Floor die garantierte Auszahlung rettet. Auch die AXA wird iiberholt, weil die ein-
hundertprozentige Aktienquote im Crash-Szenario fiir den Anleger ungiinstig ist. Schwarzseher sind
also bei einem soliden klassischen Versicherungsunternehmen gut aufgehoben.

Die Unterscheidung von Kundentypen nach der Anzahl der Kinder beeinflusst die Performance
kaum. Man kann hochsten sagen, dass Familien ab sechs Kindern vom Altersvermogensgesetz inso-
fern profitieren, dass die Riesterrente ohne Eigenbeitrige aufgebaut werden koénnte.

Die Gebiihrenstruktur trigt ganz entscheidend zum Anlageerfolg bei und ist dem Privatanleger
genau auszuweisen. Allerdings bestehen in der Transparenz der Gebiihren von Anbieter zu Anbieter
grofle Unterschiede.

Die hochsten Akienquoten finden wir bei AXA und der DWS, dicht gefolgt von der Niirnberger.
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