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DWS RiesterRente Premium

Maximale Quote

Mit ihrer neuen Riester-Rente will die DWS den Markt erobern. Zum Einsatz
kommt ein CPPI-Modell, das die Aktienquote bei 100 Prozent halten soll.

as Kiirzel CPPI steht fiir Constant
D Proportion Portfolio Insurance und

bezeichnet ein Konzept, bei dem das
in Aktien investierte Vermogen bei ungiinsti-
ger Marktentwicklung nach einem festgeleg-
ten Verfahren schrittweise in schwankungs-
armere Produkte umgeschichtet wird. Bisher
findet das CPPI-Modell vor allem in Fonds-
policen mit Garantieversprechen Anwen-
dung. Mit ihrer neuen RiesterRente Premium
bedient sich die DWS des CPPI-Mechanis-
mus nun erstmals auch bei einem Riester-
Vertrag. Der Clou daran: Das CPPI-Konzept
wird auf jedes einzelne Kundendepot ange-
wendet, und zwar tdglich. Wozu? Weil bei
jedem CPPI-Modell die Portfolios aller An-
leger grundsitzlich gleich behandelt werden.
Ein Anleger, der nach einer Korrektur ein-
steigt, profitiert aber von einem steigenden
Aktienmarkt nur zeitverzogert, weil das Port-
folio erst wieder schrittweise in Aktien um-
geschichtet werden muss.

Bei der Premium-Rente von DWS erhilt
jeder Vertrag also tdglich seine individuelle
Vermogensaufteilung. Gerade bei ldngeren
Laufzeiten soll mit dem Modell eine maxi-
male Aktienquote ausgereizt werden, die laut
DWS sogar dauerhaft 100 Prozent betragen
kann. Im Unterschied zu géngigen Hybrid-
produkten, die im besten Fall aus einer Kom-
bination von Deckungsstock, Garantiefonds
und Aktienfonds bestehen, soll somit eine
deutlich hohere Rendite erwirtschaftet wer-
den (siche Kasten). Nur wenn es zur Siche-
rung der Beitragsgarantie unbedingt notig ist,
reagiert das CPPI-Modell und schichtet in
Rentenpapiere um. Die Gefahr dabei: Das
gesamte Vermogen steckt dann in festverzin-
lichen Werten, um die Garantie zu sichern.
Um der drohenden ,,Cash Lock“-Falle zu ent-
gehen, werden bei der Premium-Rente die
Beitrdge nach extremen Marktschwankungen
durch den regelméBigen Sparvorgang wieder
Stiick fiir Stiick in das profitablere Aktien-
investment umgeschichtet. Das geht deshalb,
weil das Aktien-Exposure gehebelt wird.

Kunden, die zum Ende der Laufzeit ihre
Aktiengewinne sichern wollen, bietet die
RiesterRente Premium zusétzlich ab dem
55. Lebensjahr eine optionale monatliche

Hochststandssicherung an. Der Vertragswert
kann sich dennoch weiterhin erhohen, da
monatlich neu erreichte Hochststinde zum
jeweiligen Stichtag festgeschrieben werden.
,Mit unserer Premium-Rente haben wir die
neue Generation an Riester-Modellen einge-
fiihrt, ist Frank Breiting, Leiter Private
Altersvorsorge bei der DWS, iiberzeugt. ,,Mit
der hundertprozentigen Aktienquote, einer
Garantie sowie einer soliden Vertriebspro-
vision ist es uns gelungen, erstmals drei ent-
scheidende Kriterien in einem Modell
zusammenzufiihren.

Auch der Riester-Branchenprimus Union
Investment arbeitet mit einem individuellen
CPPI-Modell. Das bestitigt
Unternehmenssprecher Markus
,Unser CPPI-Mechanismus wird auf jeden
Vertrag einzeln angewandt®, erklart er. Fiir
die mittlerweile 1,1 Millionen Vertrige be-
schranke man sich aber auf einen monat-
lichen Priifungsrhythmus. Branchenkenner
bezweifeln dies jedoch. Ein CPPI-Modell auf
Monatsbasis sei schlicht zu teuer, heilit es.

zumindest
Temme.

Bei der RiesterRente Premium wird der Kundenbeitrag
— mindestens 25 Euro — in einem von der DWS aktiv
gemanagten Dachfonds angelegt, der unter anderem in
den DWS Akkumula, DWS Vermdgensbildungsfonds 1
und DWS Top 50 Asien investiert. Das Hochsteintritts-
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Frank Breiting ist bei der DWS fiir die Altersvorsorge-
produkte verantwortlich. Sein Aufgabenbereich wurde
erst neu geschaffen, als er im Sommer 2006 von
Towers Perrin-Tillinghast zur DWS wechselte.

SchlieBlich miisste das Risiko eines Markt-
crashs nicht wie bei der DWS lediglich fiir
einen Tag, sondern fiir einen kompletten
Monat abgesichert werden. Das Rétsel bleibt
ungeldst: Denn bislang hat Union Investment
das eigene Umschichtungsmodell nicht offen
gelegt. FP

alter fiir die Premium-Rente liegt bei 53 Jahren. Die Ho-
he der Abschluss- und Vertriebskosten betrdgt 5,5 Pro-
zent, der Provisionshaftungszeitraum fiinf Jahre. Zusatz-
lich wird Vermittlern von der DWS eine laufende Vergu-
tung aus der Management Fee gezahlt.

DWS RiesterRente Premium
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Selbst innerhalb der neuesten ,Hybridkonzepte“ von Versicherern, die neben Deckungsstock und Garantiefonds
auch auf Aktienfonds setzen, kommt die Aktienquote erst nach mehreren Jahren zum Tragen. Bei der DWS Rie-
sterRente Premium betrdgt sie im Idealfall vom ersten bis zum letzten Tag der Vertragslaufzeit 100 Prozent.

Foto: © DWS



DWS RiesterRente Premium

FINANCIAL TIMES

DEUTSCHLAND

Nachhilfe

von der

Konkurrenz

Mit dem Gebiihrenmodell der Versicherer will die DWS den Markt fiir

Riester-Fonds aufmischen — und Marktfithrer Union Investment einholen

VON HUBERT BEYERLE

tinf Jahre nach ihrem Start ist

die Riester-Rente offenbar

der Altersvorsorge-Schlager

schlechthin. Allein im ersten
Quartal dieses Jahres haben 620 000
Deutsche einen Riester-Vertrag un-
terschrieben. Ende Mirz ,riesterten”
bereits 8,5 Millionen Deutsche. Die
Sache hat nur einen Haken: Uber
80 Prozent haben mit der Renten-
versicherung jene Variante gewdhlt,
bei der sie im Alter voraussichtlich
auf Einkommen verzichten werden —
verglichen mit den Angeboten aus
der Fondsbranche.

Erst in jlingster Zeit konnten die
Fondsgesellschaften beim Vertrieb
etwas Boden gutmachen. Laut Bran-
chenverband BVI gab es zuletzt 1,4
Millionen Riester-Fondsvertrédge, das
sind gerade einmal rund 16 Prozent
aller Riester-Vertrdge insgesamt. Be-
sonders schwer tat sich bislang im
Riester-Bereich die DWS, die Fonds-
gesellschaft der Deutschen Bank —
ansonsten der Platzhirsch der Bran-

che. Seit April blést sie nun zum An-
griff — ausgerechnet mit dem von Ver-
braucherschiitzern kritisierten Ge-
bithrenmodell der Versicherer.

Es scheint paradox, aber genau
dieses konnte der DWS dabei helfen,
sich durchzusetzen. ,Wer im Riester-
Markt mit einem Fondsprodukt er-
folgreich sein will, darf die Realitét
nicht ignorieren. Er muss das Pro-
dukt vorab provisionieren®, sagt Baki
Irmak von der DWS. So, wie es die
Versicherer machen.

Dass diese bisher den Lowenanteil
des Riester-Geschifts fiir sich gewin-
nen konnten, ldsst sich nur zum Teil
mit der Vorliebe der Deutschen er-
klédren, ihre Altersvorsorge ganz be-
sonders sicher zu betreiben. Ver-
braucherschiitzer beobachten seit
einiger Zeit, dass Kunden oft zu Ver-
sicherungspolicen oder fondsgebun-
denen Rentenversicherungen ge-
driangt werden — gegen ihr Interesse
und manchmal sogar gegen ihren
Willen. ,,Wir haben Fille beobachtet,

wo Fondssparpldne von Vermittlern
regelrecht boykottiert wurden®, sagt
Arno Gottschalk von der Verbrau-
cherzentrale Bremen.

Inzwischen hat es sich jedoch bei
vielen Kunden herumgesprochen,
dass Fondssparpldne aller Wahr-
scheinlichkeit nach eine deutlich ho-
here Rente erbringen werden als Ver-
sicherungen. Auflange Sicht ist nach
derzeitigem Stand das Risiko sehr
gering, dass die Fondsrenditen unter
die Rendite von Versicherungspoli-
cen fallen.

Doch solcherart aufgekldarte Kun-
den stoBen offenbar in der Vertriebs-
branche auf Granit. Der Grund ist
klar. Die Verkdufer haben mehr da-
von, wenn sie eine Versicherungs-
police verkaufen. Wéahrend bei der
Assekuranz die Gebiihren gebiindelt
zu Beginn der Laufzeit anfallen - die
sogenannte Zillmerung -, ist es bei
Fondsprodukten iiblich, den Vertrieb
mit recht kleinen Ausgabeaufschli- p
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2 gen auf jede Rate iiber eine lange

Laufzeit zu entlohnen. Fiir den Ver-
mittler gibt es also die Alternative, ei-
nen vierstelligen Euro-Betrag zu Be-
ginn der Laufzeit oder aber iiber 30
oder 40 Jahre gestreckt zu bekom-
men. Die Zillmerung in Reinform hat
der Gesetzgeber beim Riestern zwar
verboten, erlaubt hat er aber die Kon-
zentration auf die ersten fiinf Jahre.

Fiir den Kunden ist die Zillmerung
bei gleicher Rendite in aller Regel das
schlechtere Gebiihrenmodell. Da
sein Konto dabei zu Beginn ins Mi-
nus rutscht, entgehen ihm Zins und
Zinseszins, und bei Vertragsabbruch
verliert er besonders — ein gar nicht
so seltener Fall. ,Nur wenn der Ver-
trag lange durchgehalten wird und
die Rendite sehr niedrig ausfillt, ist
die Zillmerung fiir den Kunden kein
Nachteil“, sagt Karin Baur von der
Stiftung Warentest.

Seit Anfang April vertreibt die DWS
nun also das erste gezillmerte Ries-
ter-Fondsprodukt, die ,DWS Riester
Rente Premium®. Nach eigener Aus-
sage verkauft sich das Produkt gut,
deutlich besser als ihr erstes Riester-
Produkt, die ,DWS Top Rente“. Der
wichtigste Vorteil: Die DWS fiihrt je-
des Konto individuell. Das erlaubt es
der DWS, den Kunden das Instru-
ment der ,Ho6chststandsicherung®
ab 55 Jahren einzurdumen, um Be-
standsverluste auf den letzten Me-
tern der Laufzeit zu verhindern. Das
ermoglicht es, den fiir die Rendite
wichtigen Aktienanteil moglichst
lange hoch zu halten.

Absoluter Marktfiihrer bei Riester-
Fonds mit einem Marktanteil von 85
Prozent ist bislang jedoch Union In-
vestment, die Fondsgesellschaft der
Volks- und Raiffeisenbanken. Thre
»2Uniprofirente“ hatte nicht nur von
Anfang an die volle Riickendeckung

Immer mehr Biirger entdecken Riester-Fonds
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Vertrag Immer mehr
Deutsche sorgen mit ei-
nem staatlich geférder-
ten Fondssparplan fiir ihr
Alter vor. Uber 1,3 Millio-
nen Riester-Fondssparer
verzeichneten die Invest-
mentgesellschaften hier-
zulande zum 31. Marz
dieses Jahres. Das
Wachstum ist rasant,

denn die Zahl hat sich in-
nerhalb von nur zwei
Jahren vervierfacht.

Zuschuss Die Riester-
Rente — benannt nach
dem damaligen Arbeits-
und Sozialminister Wal-
ter Riester — wurde 2002
eingefiihrt, um
Versorgungsliicken im Al-

ter zu schlieRen. Der Ver-
sicherungsnehmer zahlt
wahrend seines
Arbeitslebens Beitrage
in eine private Renten-
versicherung, einen
Sparplan oder einen
Fonds. Der Staat fordert
diese Vertrage mit
Zulagen und Steuer-
verglinstigungen.

desVertriebs der Volksbanken-Grup-
pe, sondern hat dariiber hinaus auch
bei der Stiftung Warentest gute No-
ten bekommen. Im April hatte die
Union 12 Millionen Vertridge, ihr
Bestand hat die 1-Mrd.-€-Schwelle
tiberschritten.

Auch das Union-Investment-Pro-
dukt basiert wie das der Konkurrenz
auf individuellen Konten, die es er-
lauben, die Aktienquote recht lange
hoch zu halten. Bei anderen Anbie-
tern wird die Aktienquote oft recht
schematisch bei steigendem Alter ge-
senkt und das Vermdgen in festver-
zinsliche Papiere umgeschichtet.

Trotz des kleinen Schonheitsfeh-
lers kénnte das DWS-Produkt zum
Renner werden. Auflange Sicht ist fiir
den Kunden die zu erwartende Ren-
dite entscheidend, und da ist der
DWS-Riester-Fonds gegentiber Ver-
sicherungsprodukten klar im Vorteil,
wie auch Verbraucherschiitzer beto-
nen. So paradox es klingt: Die Kun-
den profitieren — wenn sie damit den
Abschluss einer fiir sie ungiinstige-
ren Rentenversicherung vermeiden.
Hinzu kommt: Das Beraterhonorar
ist verhandelbar, ein Vorteil der ho-
heren Gebiihrentransparenz von
Fonds gegeniiber Versicherungen.
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Interview mit Thorsten Klingenmeier,
Vertriebdirektor Versicherungen Deutschland/Osterreich und
Frank Breiting, Leiter private Altersvorsorge, DWS Investments

AssCompact: Herr Klingenmeier, bislang war die DWS
in erster Linie als Fondsanbieter bekannt, sowohl im
Direktgeschift mit den Endkunden als auch als Zu-
lieferer von Fondslosungen und Konzepten fiir Fonds-
gebundene Versicherungen. Warum betritt die DWS
nun in der Altersvorsorge Neuland?

Thorsten Klingenmeier: Altersvorsorge ist fiir uns kein
Neuland, denn in unserer Rolle als Zulieferer fiir die
Assekuranz sind wir schon seit Jahren Marktfithrer
und Experten auf diesem Gebiet. Die DWS arbeitet auf
dem deutschen Markt mit tiber 40 Versicherungen teil-
weise mehr als 35 Jahren sehr erfolgreich zusammen.
Konzepte wie DWS FlexPension und DWS FlexProfit
haben in den letzten Jahren die Versicherungsland-
schaft gepragt. Ebenso sind Produktlésungen fiir
Altersvorsorge und langfristiges Sparen, zum Beispiel
mit dem DWS Zukunftsplan/System, seit Jahren Teil
unseres Angebots. So sind wir ja ein Riester-Anbieter
der ersten Stunde...

AC  Bisher haben Sie nur rund 60.000 Riester-Kunden
akquirieren konnen.

TCK Ja, das stimmt. Unser Produkt ,,DWS TopRente*
hat nur ein bestimmtes Kundenklientel und nur einen
Teil des Vermittlermarkts erreicht und wird dies auch
weiterhin tun. Fiir alle anderen bieten wir nun auch
eine Losung mit der DWS RiesterRente Premium.

AssCompact: Herr Breiting, Sie bieten damit ein gezill-
mertes Riesterprodukt an. Ist das die einzige Neue-
rung?

Frank Breiting: Nein, ganz im Gegenteil. Die DWS
RiesterRente Premium ist ein vollkommen neues Kon-
zept und hat nur noch das Merkmal, ein Riester-
Produkt zu sein mit unserem ersten Produkt gemein.

RiesterRente Premium -

eine neue Ara der
> Altersvorsorge beginnt

AC  Und wie sieht dieses Konzept aus?

FB Neben der geanderten Verglitung haben wir zwei
absolute Marktneuheiten in das Produkt integriert,
mit denen wir den Wettbewerb in den Schatten stel-
len. Erstens ein kundenindividuelles Asset-Manage-
ment-System, das es uns erlaubt, die maximal mog-
liche Aktienquote zu fahren und tagesgenau zu steu-
ern und eine optionale Hochststandssicherung. Bei-
des Angebote, die es in dieser Form so am Markt noch
nicht gibt.

TCK Und von denen wir glauben, dass sie einen Mehr-
wert fiir den Kunden — aber auch fiir den Vermittler —
schaffen, der so uiberzeugend ist, dass wir im Riester-
Markt der Union-Investment maichtig Konkurrenz
machen.

AC  Wie genau funktioniert dieses System?

TCK Im Prinzip nutzen wir das bewihrte CPPI-Mo-
dell, dass wir schon in unseren bekannten Garantie-
fonds DWS FlexPension und DWS FlexProfit nutzen.
Anders als bei bisherigen Garantiefondskonzepten,
wird bei der DWS RiesterRente Premium jedes ein-
zelne Kundenkonto tagesgenau und individuell gema-
naged.

AC Das bedeutet, dass Sie jeden Vertrag tiglich be-
werten, priifen und neu entscheiden, ob der Kunde
richtig investiert ist?

FB  Stimmt. Genau dies ist die nichste Neuheit. Jeder
Kunde erhilt eine individuelle Zusammenstellung seines
Investments — maflgeschneidert auf den personlichen
Bedarf. Dies ist natiirlich ein automatisches Verfahren,
aber prinzipiell haben Sie Recht. Bei jiingeren Kunden
werden wir iiber einen sehr langen Zeitraum somit eine
100% Aktienquote fahren konnen und nur in Extrem-
situationen aus den renditetrichtigen Investments he-
rausgehen.

AC  Aber Garantiefonds haben auch immer eine fest-
verzinsliche Komponente.

Februar 2007
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TCK Stimmt, auch deswegen nutzen wir ja keinen Ga-
rantiefonds. Vielmehr wird die Garantie des Kunden
individuell auf dem Kundenkonto gemanagt. Dieses
wiederum beinhaltet eine Zusammensetzung aus reinen
Aktien- oder Anleihe-Fonds. Dieses Depot wird nur
dann in sichere Anlagen umgeschichtet, wenn das je-
weilige Kundendepot nach individueller Prifung — ge-
messen an seiner Garantie und der Kapitalmarktsi-
tuation — dies erfordert...

FB ... und wieder zuriick in die Aktien, wenn das wie-
derum moglich ist. Also auch nach extremen Markt-
schwankungen kommt der Kunde durch den regel-
mafligen Sparvorgang wieder in die chancenreicheren
Investments zuriick.

AC  Das bedeutet, dass junge Kunden maoglicherweise
permanent zu 100% in Aktien investiert sein konnten?

FB  Ja, das kann durchaus der Fall sein. Ein Kunde
mit 25 oder 35 ist noch so weit von seinem frithesten
Rententermin entfernt, dass wir problemlos 100%
Aktienquote fahren konnen. Wenn er sich dem Ren-
tentermin nahert, haben wir uns mit dem Depotwert
des Kunden hoffentlich schon so weit von seiner Bei-
tragsgarantie entfernt, dass wir auch bei stirkeren Ak-
tienkursschwankungen erst spat in Bonds umschich-
ten mussen.

AC  Und die zweite Innovation?

FB  Nun, da wir schon jedes Kundenkonto individuell
verwalten, konnen wir dem Kunden auch Mitsprache-
recht bezuglich seiner Garantie einraumen. Die Bei-
tragserhaltung ist ja vom Gesetzgeber vorgeschrieben.
Zum Ende der Laufzeit kann aber die Differenz zwi-
schen aktuellem Vertragswert und Beitragssumme bei
einem so chancenreichen Investment schnell viele
zehntausend Euro betragen. Fir Kunden, die in dieser
Phase mehr Sicherheit einbauen wollen, bieten wir ein
Ablaufmanagement an.

AC Also eine Umschichtung von Aktien in Festver-
zinsliche?

FB  Gerade die nicht. Mechanisches Umschichten vor
der Verrentung lost zwar das Problem, aber auf relativ
unelegante Art und Weise. Noch dazu beraubt sie den
Kunden des Mitspracherechts. Wir bieten dem Kunden
eine optionale Hochststandssicherung an. Ab 55 kann
er jederzeit verlangen, dass wir den Depotwert zum
nichsten Stichtag (iblicherweise der Monatsfiinfte)
fiir den Tag seines voraussichtlichen Rentenbeginns —
auch den wihlt der Kunde — mindestens zur Verfugung
steht.

TCK Beispielsweise hitte ein Vertrag mit einer Bei-
tragssumme von bisher 30.000 € und einem De-
potwert von 100.000 € normalerweise ein Risiko, bis
zur Verrentung 70.000 € einzubuffen. Wenn unser

Kunde die Hochststandsoption aktiviert, stellen wir
sicher, dass mindestens 100.000 € zur Verrentung
kommen.

FB Und wenn zwischenzeitlich der Vertragswert wei-
ter steigt, dann wird jeweils zum monatlichen Stichtag
dieser neue Hochststand fiir den Kunden automatisch
festgeschrieben bis zum Tag der Verrentung.

AC  Welche Kosten verursacht diese Garanties

FB  Kosten entstehen keine. Aber das Investment des
Kunden wird konservativer, da wir ja nicht nur die Bei-
tragssumme garantieren sondern ab dann den aktuel-
len Vertragswert. Der Kunde verzichtet also auf Ak-
tienperformance zugunsten von Sicherheit.

AC  Treten Sie damit in direkte Konkurrenz zu den
Versicherungsgesellschaften?

TCK Nein. Wie jedes andere Investmentkonzept aus
unserem Hause stellen wir auch diese Losung unseren
Partnern in verschiedenen Formen zur Verfugung. Sie
werden sich wundern, wie viele Versicherer Interesse
an unserem Investmentmotor haben. So werden einige
Versicherer das Produkt DWS RiesterRente Premium
in ihre Angebotspalette aufnehmen, wie zum Beispiel
die Delta Lloyd Versicherung. Andere Versicherungs-
hiuser werden diesen neuen, innovativen und auf Kun-
denebene basierten Investmentmotor in ihre Fonds-
gebundenen Produkte integrieren, nicht nur zwingend
in Riester-Losungen. Mit den ersten Versicherern lau-
fen bereits mehrere Projekte. Wir sind und bleiben eine
Investmentgesellschaft und letztlich wollen wir mit
unseren Investmentlosungen Nutzen stiften fur den
Kunden. In welchem Gewand das Produkt dann letz-
ten Endes gekauft wird — im Versicherungs- oder im
Investmentmantel — wird der Berater zusammen mit
seinem Kunden entscheiden.

AC  Welche Versicherungslosungen konnten sich hier
anbieten?

TCK In der betrieblichen Altersversorgung, unter ande-
rem Direktversicherungen, Pensionskassen oder Zeit-
wertkonten ist Beitragsgarantie Pflicht, so auch bei
Fondsgebundenen Versicherungslosungen. Diese kon-
nen wir mit dem neuem Investmentmotor darstellen.
Aber auch in der dritten Schicht ist die Beitragsgarantie
oftmals ein Vertriebs- und Verkaufsargument. Bis dato
werden fiir solche Garantien die Deckungsstocke der
Versicherungen herangezogen und in so genannten
Hybrid-Losungen dem Kunden angeboten. Mit die-
sem Vehikel kann aber in keinem Fall, auch bei langen
Versicherungslaufzeiten, eine 100%ige Aktienquote
erreicht werden. Mit dem neuem DWS-Motor jedoch
schon.

AC  Herr Klingenmeier, Herr Breiting, vielen Dank fiir
das Gesprdch.
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FONDSSPARPLANE

DWS will Riester zum Fliegen bringen

Von Lutz Reiche

Das Geschéft mit der Riester-Rente brummt — vor
allem fiir die Versicherung. Fondssparpldne, die
der Staat in gleichem MaRe foérdert, haben bisher
das Nachsehen. Fiir die Fondsbranche tickt die
Uhr, denn in paar Jahren gilt dieser Milliarden-
markt als verteilt. Mit einer kleinen Revolution will
Branchenprimus DWS jetzt angreifen.

Hamburg — Nach einigen Anlaufschwierigkeiten ist
die staatlich geforderte Riester-Rente mittlerweile
zu einem wichtigen Bestandteil der privaten Alters-
vorsorge in Deutschland geworden. Rund acht Milli-
onen Vertrage zahlten die Statistiker Ende 2006.
Noch immer scheinen die Deutschen dabei auf die
Lebensversicherer als bevorzugten Vertragspartner
zu setzen. Etwa zwei Millionen Riester-Policen
konnte die Assekuranz allein im vergangenen Jahr
absetzen und damit ihren Bestand in diesem Seg-
ment um rund 80 Prozent auf insgesamt etwa 6,5
Millionen Vertrage hochschrauben.

Fir das laufende Jahr erwartet der Branchenver-
band GDV, dass das Neugeschaft mit der privaten
Altersvorsorge weiter anzieht. Das Beitragswachs-
tum der Lebensversicherer insgesamt dirfte in die-
sem Jahr allerdings nur noch um méaRige 2 Prozent

wachsen. Und der Wettbewerb auf dem milliarden-
schweren Altersvorsorgemarkt nimmt zu.

Umso mehr bemiht man sich seitens der Asseku-
ranz um Abgrenzung zur Konkurrenz und nutzt
jlingste Riester-Erfolgsmeldungen auch mal zur Sti-
chelei. So erklarte GDV-Prasident Bernhard Scha-
reck jungst: ,Diese Entwicklung sagt eine Menge
aus uUber die Marktakzeptanz der Versicherungs-
wirtschaft im Branchenvergleich. Nicht einmal der
gesamte Bestand an 1,2 Millionen Riester-Fonds-
vertrégen erreichte unser Neugeschéft des vergan-
genen Jahres.®

Riesenabstand zur Assekuranz leuchtet nicht ein

Schareck legt damit den Finger in eine offene
Wunde. Zwar konnte die Investmentbranche im
Jahr 2006 die Zahl ihrer Riester-Fondssparpldane
mehr als verdoppeln, wéhrend die Assekuranz in
diesem Segment ,,nur® ein Plus von 80 Prozent ver-
buchte. Mit mehr als 6,5 Millionen Riester-Policen
ist der Assekuranz-Bestand dieser staatlich gefor-
derten Vorsorgeform aber nahezu viermal so grofd
wie der der Fondsbranche.

Wirklich einleuchtend ist dieser Grokenunterschied
nicht. Ob nun Versicherungsvertrag oder Fonds-
sparplan: Beide Vorsorgemodelle fordert der Staat 2

i) Iterrmizons
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P mit gleich hohen Zulagen und steuerlichen Ver-
gunstigungen. Und alle Anbieter missen ihren Kun-
den mindestens die eingezahlten Betrdage (inklusive
Zulagen) zu Beginn der Auszahlungsphase garan-
tieren. Also auch in der Frage des Kapitalerhalts hat
der Riester-Fondssparer keine Nachteile. Im Ge-
genteil: Er kann unter Umstéanden sogar von ho-
heren Renditechancen profitieren, weil Fonds im
Gegensatz zu Versicherungen stéarker in Aktien in-
vestieren durfen.

Dennoch bekommt die Fondsbranche bei der staat-
lich geforderten Riester-Rente kaum ein Bein auf
den Boden. Besonders deutlich wird die Ubermacht
der Versicherer, wenn man sich vor Augen halt,
dass von den bislang 1,2 Millionen verkaufen Ries-
ter-Fondssparplénen allein rund 1,1 Millionen auf
das Konto von Union Investment gehen, der Fonds-
gesellschaft der Genossenschaftsbanken.

Am Fondssparplan verdient der Berater
zu langsam

Unabhéangige Beobachter haben dafiir eine Erkla-
rung. ,Dass sich Riester-Fondssparplane schlechter
verkaufen als Riester-Versicherungen hat eindeutig
mit der Abschlussprovision zu tun®, sagt Rainer
Zuppe, Projektleiter Finanzdienstleistungen bei der
Stiftung Warentest im Gesprach mit manager-maga-
zin.de.

Beim Abschluss einer Riester-Versicherung kassiert
der Vermittler die Provision in Hohe von rund 5 Pro-
zent der gesamten Beitragssumme sofort. Das kon-
nen je nach Vertrag schnell ein paar tausend Euro
sein. Diese Provision stottert der Versicherte in den
ersten funf Jahren seines Vertrags Uber seine Bei-

trage ab. Das heift: Nur ein Teil der Pramie landet
im Spartopf und wird verzinst. Beim Riester-Fonds-
sparplan wird der Ausgabeaufschlag von rund 5
Prozent als Provision zwar auch an den Vertrieb
weitergereicht — allerdings uUber die gesamte Lauf-
zeit des Sparplans.

~Bei diesem Provisionssystem liegt es auf der
Hand, dass der Berater lieber eine Lebensversiche-
rung statt eines Fondssparplans verkauft®, sagt
Zuppe. Bei der DWS, der Fondsgesellschaft der
Deutschen Bank, wei man um diese Problematik
und hat mit der ,DWS Riester-Rente Premium“ nun
ein Produkt aufgelegt, das die Provisionspraxis der
Lebensversicherer kopiert.

»Der Altersvorsorgemarkt ist ein
Verkaufermarkt*

~Der Altersvorsorgemarkt ist ein Verkaufer- und
kein Kaufermarkt. Diese Marktrealitaten dirfen wir
nicht verkennen. Deshalb bringen wir jetzt ein Pro-
dukt heraus, das tatsachlich auch den Verkaufer
honoriert®, begriindet DWS-Sprecher Baki Irmak
den Richtungswechsel der grokten deutschen
Fondsgesellschaft hin zu einer satten Vorabprovi-
sion fur die Vermittler. Die fir die Berater weniger
lukrative ,DWS Top Rente®, sozusagen die erste
Riester-Variante der Gesellschaft, bleibe selbstver-
sténdlich im Angebot.

Bislang verkaufte die DWS rund 60.000 Riester-
Fondssparplédne mit einem Volumen von insgesamt
100 Millionen Euro. Doch dabei soll es nicht blei-
ben. Denn schlieRlich, sei der ,,Grofteil des Marktes
in den kommenden vier bis fuinf Jahren verteilt*.

Und von diesem Markt will sich die Fondsindustrie p
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P ein gehériges Stiick sichern. Genaue Angaben zu
dem angestrebten Absatz des neuen Riester-
Modells macht die DWS nicht, erwartet aber eine
,massive Zunahme* ihrer verkauften Riester-Ver-
tradge. Und die Messlatte hangt hoch: ,Wir wollen
bei Riester-Fondssparplanen die Nummer eins
werden®, sagt Irmak.

Jederzeit die maximale Aktienquote
ausschopfen

Daflir musste die DWS ihrem Branchenkonkur-
renten Union Investment, die die Vermittler der
,uni Profi Rente” noch mit dem herkdmmlichen
Provisionsmodell entlohnt, allerdings schon geho-
rig das Wasser abgraben. Zwar ist die Fondsgesell-
schaft im Gegensatz zu Union Investment nicht in
einen genossenschaftlichen Finanzverbund ein-
gebettet, der ihr einen exklusiven Zugang zu den
vielen Volks-, Raiffeisen- und Sparda-Banken in
Deutschland verschafft. Auf der anderen Seite
aber profitiert die DWS von ihrem guten Ruf als
beste Gesellschaft fuir Publikumsfonds in Deutsch-
land und vertreibt ihre Produkte iber Maklerpools,
Banken und andere Partner mit grokem Erfolg.
,Mit diesen Partnern werden wir in Zukunft ver-
starkt auch Riester-Vertrage verkaufen®, zeigt sich
Irmak optimistisch.

Zugleich sollen die Vorsorgesparer mit hoheren
Ablaufleistungen als bei der Assekuranz und einer
sogenannten Hochststandgarantie Uberzeugt wer-
den. Letztere ermoglicht dem Kunden im Alter von
55 Jahren die Option, bislang erzielte Vermogens-
werte bis zum Rentenbeginn zu sichern. Zudem
werde sein Guthaben lber die ganze Laufzeit des
Vertrags ,individuell gemanagt®. ,Unter Berlick-
sichtigung der Beitragsgarantien schopfen wir
damit jederzeit die maximale Aktienquote aus, so-
dass der Kunde stets von Wertsteigerungen an

den Finanzmarkten profitiert, sagt Irmak. Laufen
die Aktienmarkte schlecht und extrem unruhig,
schichte dieses Modell automatisch in konserva-
tivere Anlageklassen um.

Geringeres Fondssparguthaben in den
ersten Jahren

Das von der Versicherungswirtschaft abgekupferte
Provisionsmodell bringt fiir Kunden jedoch auch
Nachteile — und zwar in Form eines vergleichs-
weise niedrigeren Fondssparguthabens in den ers-
ten Jahren. So hat die Stiftung Warentest ausge-
rechnet, dass bei der Variante ,,DWS Riester-Rente
Premium®“ von 100 Euro Beitrag in den ersten Jah-
ren de facto lediglich 78 Euro monatlich in den
Fondsspartopf wandern. Derlei Einsichten will
DWS-Sprecher Irmak gar nicht verschweigen. ,Fur
den Kunden ist doch letztlich die Hohe des Kapital-
stocks am Ende seiner Sparphase entscheidend.
Und da werden wir angesichts der individuell ge-
managten Depots beste Werte erreichen®, ist Irmak
Uberzeugt.

Ob das auch die Kunden Uberzeugt und mit satten
Vorabprovisionen fir Vermittler wirklich mehr
Fondssparplane zu verkaufen sind, bleibt abzuwar-
ten.

Davon abgesehen geben Finanzexperten — wie
jungst die Stiftung Warentest — Riester-Fondsspar-
modellen bessere Noten als fondsgebundenen Le-
bensversicherungen. Denn letztere erscheinen
den Testern ,wenig transparent” und aus Kosten-
sicht im Vergleich zum Fondssparplan als ,,sehr un-
glinstig“. Habe der Verbraucher ein ausgepragtes
Sicherheitsbedirfnis, sollte er ohnehin besser zwi-
schen einem Banksparplan und einer herk6mm-
lichen Riester-Versicherung wahlen.
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»,Harter am Wind segeln als die Konkurrenz*

Die DWS hat ihre neve Riester-Rente gestartel. Das versicherungsfarmige Provisionsmodell
soll die Fonds-Riester-Rente attraktiver fiir den Vertrieh machen. portfolio international sprach
mit Steffen Leipold, Leiter Altersvorsorge- und Drittvertrieb bei der Deutsche-Bank-Tochter.

Herr Leipold, finf Jahre nach dem Start der Riester-
Rente ist die Fondsbranche aus dem Dornrdschen-
schiaf erwacht und bemiibt sich um den Yertrieh. Yon
den heute gut siehen Millionen Riester-Vertragen ent-
fallt aber gerade einmal eine Million auf die Fonds-
branche, und da in erster Linie auf Union Investment.
Kommen Sie nicht schlicht zu spat

mit Ihrem neuen Riester-Modell?

Mein, wir sehen das Thema Riester-

Rente als sehr Iohnenswert an,

sonst hatten wir den ganzen Auf-

wand mit der DWS Riester-Rente

Premium ja auch nicht betreben!

Die Zahl der Abschlussherechtigten

beldutt sich auf schatungsweise

30 Millionen Personen, bis heule

wurden nur sieben Millionen Ries-

ter-Vertrige abgeschlossen, Selbst

wenn man unterstellt, dass nur die

Halfte der 23 Millianen Berechtigten

chne Reester-Sparplan willens und

in der Lage ist, ginen Vertrag abzu-

schliefen, dann ist das noch eine

immens hohe 2ahl. Auferdem zeigen die Umiragen, dass
die breite Masse der Bevlkerung erkannt hat, dass sie
privat vorsorgen muss, und auch die Vorurteile gegend-
ber cer Riestes-Rente schwinden, Es isl fir die DWS also
noch viel Potenzial varhanden.

Hun ist es ja so, dass Sie bereits seit zwei Jahren einen
gezillmerten Fondssparplan anbieten, und Ihr erstes
Riester-Produkt ist schon seit 2002 am Markt. Warum
haben Sie 5o lange gebraucht, die beiden Elemente in
einem Produkt zu kombinieren?

Matiirlich waren wir mit der OWS Riester-Rente Premium
geme friher an den Marki gegangen, aber der Motor des
Produkts ist sehr viel komphexsr als dee DWS Top-Rente.
Es handelt sich um eine echte Innovation, da die Yermi-
gensaulteilung individvell fir jeden Kunden vollzogen
und auf Tagesbasis gemanagt wird. Es werden also nicht
unterschiedliche Kundengruppen in einen Topt geworfen,
wig das bei den herkdmmlichen Riester-Renten der Fall
ist. Diz neue Individualisierung ermglicht eine hochst-
mégliche Aktienquote, da wir glauben, dass Aktien von
allen Asset-Klassen langfristig die hichsten Chancen
bieten. Die IT- und abwicklungstechnische Umsatiung
war zudem wegen dieser Komplexital extrem schwierig
und aufwandig.

Sie sehen also keinen Nachteil gegeniber Riester-An-
bietern, die bereits von Anfang an, also seit 2002, da-
bei sind?

Hicht. was die Zahl der Kunden anbelangt, das ist nicht
die entscheidende Grae. Wichtig ist vor allem dis Positi-
onigrung bed den Vertrieben. Fir Grofweririebe ist der

Schulungsaufwand sehr grofi, 5 kilnnte Veririebe geben,
diz vor dem Aufwand ruriickschrecken, ain neves Produkt
bed thren Beratern zu platzieren, zumal wenn diesa in der
Vergangenheit negative Erfahrungen mit Aktien gemacht
haben. Es ist eing grofle Aufgabe, eingespietten Vertrie-
ben unser Produkt schmackhaft zu machen. Deshalb war
&5 ja auch so wichtig, nicht nur ein gutes Produkt 2u kon-
zipieren, sondem auch die Abschlussprovisionienng
konkurrenzfahig zu gestalten. Neben den Abschlusskos-
ten von fiinf Progent biefet unsere newe Riester-Rente
langfristig origntierten Vertrieben auch die Chance, iber
diz laufende Vermittlungsprovision, deren Hihe sich ja
am Fondswolumen bemisst, Gberdunchschnitilich zu par-
tizipieren. Der bislang eher maRige Absatreriolg unserer
herkmmlichen Riester-Rente, der DWS-Top-Rente, zeigh,
wie wichtig es ist, die Provisionen atiraktiv zu gestalten.
Wir wallen schlieBlich das Geschaft machen und nicht
mit guten Produkten, die nicht von Vertrieb und Kunden
nachgefragt warden, in Schonheit sterben.

Wegen der hohen Aktienguoten kommt Ihr neves Ries-
ter-Produkt aber nur fir solche Anleger in Frage, die
bereit sind, zu 100 Prozent auf Aktien zu setzen. Das
schlieBt doch viele Anlegergruppen aus, vor allem sol-
che, die einen Yersicherungs-Riester abschlieBen.
Der Vertroeh muss Wunden die Eingangsfrage stellen
Glauben Sie, dass Aktien die grafiten Renditechancen
biefen? Wer das vemneint und eher Angst vor einer Aklien-
anlage ha, wird nicht bei diesem Produkl landen. Aller
dings kann ich mir nicht voestellen
dass es viele Anleger gibt. die eine
Akteenanlage  rundum  abdehnen
Viele haben zwar Vorbehalte, aber
bei der Riester-Rente hat der Ver
trieb ein schlagendes Argument an
der Hand: Die Brottobeitripe wer
den garantiert, das hat der Gesel:-
geber als Voraussetzung fir die Zer
tifizierung festgeschaeben, Auler
dem beeten wir dem Kunden 2ine op-
tignale Hochststandsicherung an
Ab 55 kann er jederzen verlangen
dass wir den Depatwert 2um nachs
ten Stichtag fur den woraussicht
lichen Rentenbeginn sichern.

Wie sehen denn die Absatzziele der DWS aus?
Konkrete Zahlen kann ich lheen nicht nenmen, aber sie
sind sehr ambitioniert. Wir wollen uns enen wesenthichan
Teil des Kuchens abschneiden. Far uns sind Player wig
Union lnvestment und die Allianz die Beachmark, auch
wenn wir keinen proprietaren Verinebskanal for die Ries-
ter-Rente haben. Wir sind bei Publikumsfonds Markituh-
rer, und wir wollen auch bei der Riesler-Rente dse Num
mer eins sein. Ob das in einem, rwei oder drai Jahren so
weit sein wird, kinnen wir jetzt nicht progrostzeren,

/

Leipold: Der Vertrieb ist der
Schliissel zum Erfolg

Wenn Sie sehr hohe Absatzziele haben, dann werden
Sie wahrscheinlich auch Abschied nehmen missen von
den bisher sehr niedrigen Stornoguoten der Riester-
Fondsanbieter, die im Schnitt bei rund zwei Prozent lie-
gen. Im Versicherungssektor lag die Starnoguote bis-
her bei deutlich ober 15 Prozent.

Wir gehen davon aus, dass wir in Jukunft hihere Storno-
quotin hahen werden. Die Direktkunden der Asset Mana
e sind in der Regel dberdurchschnittlich gt informiest
und treften sehr bewwsst ihre Entschesdungen, Man kann
nicht voraussetzen, dass die Masse der Kunden 5o genell
wvorgehen wird. Die Stornoquaten dirften aber unfer dem
wan Ihnen aitierden Niveau liggen

Untersuchungen zeigen, dass Ihr gezillmerter Fonds-
sparplan , Zukunftsplan System” Kunden nicht schiech-
ter stellt als herkdmmliche Fondssparplane. Das gilt
bei der DWS Riester-Rente Premium nicht, die kommt
den Kunden teurer als normale Fondssparplane.

Das liegt daran, dass unser neves Rester-Frodukt nichi
mit herkbmmlichen Sparplanen wnd  marktiblichen
Fonds-Riester-Renten vergleichbar isl. Wir haben in un

serer Lisung das aktive Asset Management mit einem
quantitativen, kundenindividuellen Kontofuhrungssys-
tem kombinsert. Die Kosten missen daher an der Leis

fung gemessen werden. Schbeflch is1 entscheidend,
was fir den Kunden am Ende herauskommt, Investoren
kinnen dber lange Zeitrdume in chancenorientierten An

lagen investiert sein. was auf Grund der regularischen
Vorgaben fir Versicherer kaum maglich ist. Die kunden

individuelle Allokation ermiglicht es uns, hater am Wind
20 segeln als jeder Konkument, Wer daran glaubt, dass
Aktien langfristig die hochsten Renditen bringen, sollte
aul dieses Produkt setren,

Im Umkehrschluss heilt das aber, dass Ibr Produkt bei
Iingeren Durststrecken an den Aktienmarkten, wie et-
wa in den 20 Jahren bis Ende der 70er Jahre, wegen der
hahken Provisionen im Nachteil ist.

Das hangt im konhreden Fall vom Einstiegsreitpunkt und
won der Lautzeit des Verfrags an, Wabgi des 2u Grunde le-
gende CPPI-Mechanismus in solchen Markiphasen die
Rentenguote erhihen wirde. Das macht ja gerade den
Charme des Modells aus. maa
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Dezidierte Aktienwette in
gezillmertem Umfeld

Produkt: DWS Riester-Rente Premium (Zertifizierungs-
nummer 003837) Kategorie: Riester-Rente auf Fondsbasis
Besonderheiten: Versicherungsfarmige Provisionierung,
individuelle Kontofiihrung, bei langen Laufzeiten sehr hohe
Aktienquote Vertriebsstart: April 2007

Der Markt: Seit 2005 ist die Riester-Rente zum Brot-
und Buttergeschiift fiir viele Vertriebe avanciert. Per En-
de 2006 wurden sieben Millionen Vertriige abgesetzt. Der
Markt befindet sich dabei fest in Hiinden der Assekuranz,
die Fondsbranche spiclt keine wesentliche Rolle. Rech-
net man die eine Million Vertriige von Union Investment
heraus, bleibt fiir die anderen sechs Fondsanbieter nur ei-
ne miedrige sechsstellige Zahl an Policen. Fondsanbieter
sind wegen der ratierlichen Vertriebsvergiitung gegeni-
ber Versicherungen im Nachteil. Mit der DWS hat erst-
malig ¢in Fondsanbieter eine versicherungsformige Pro-
vison entwickelt. Gegen einige Nachteile muss die DWS
allerdings ankéiimpfen: Sie kommi zwei Jahre zu spiit, um
das Massengeschiift anzukurbeln. Die Marktbearbeitung
wird also ein steiniger Prozess werden, zumal die Asseku-
ranz das neue DWS-Produkt als Frontalangriff werten
und entsprechend querschielien diirfte. So wird beispicls-
weise die DWS-Riester-Police nicht in den marktiblichen
Vergleichsrechnern Eingang finden, was den Absalz Gber
versicherungslastige Vertriebe erschweren diirfle.

Das Produkt in Kiirze: Investiert wird sowohl in DWS-
Aktienfonds als auch in Rentenfonds mit unterschied-
lichen Durationen. Die Provisionierung ist versicherungs-
fiirmig und beliduft sich auf fiinf Prozent der Eigenbeitri-
we, die sofort an den Vertrieb gehen. Die Kosten werden
iiber linf Jahre gestreckl von den Sparraten abgezogen
idic Vorlinanzicrungszinsen von 0,5 Prozent der Eigen-
beitriige fallen zusiitzlich beim Abschluss an). Ab dem 60
Monat werden die Sparraten zum Nettoinventarwert in-
vestiert, Ein quantitativer Algorithmus ermdéglicht die in-
dividuelle Kontenfiithrung. Im Gegensatz zum so genann-
ten Kohortenmaodell, das bei Riester-Vertrigen angewen-
det wird und in dem die Risikoprofilicrung verschiedener
Anlegergruppen eher holzschnittartig erfolgt, wird hier
das Konto jedes Anlegers individuell gefithri. Je nach
Laufzeit des Vertrags und dem Stand der Bruttobeitrags-

garantic wird diec Aktienquote von einem CPPI (=Cons-
tant Proportion Porfolio Insurance)-Modell gesteuert.
Damit soll Giber moglichst lange Zeitriiume eine hohe
Aktienguote gefahren werden. Bei Laufzeiten ab zwilf
Jahren betriigt die Aktienquote in der Regel 100 Prozent.
Die Zielrendite liegt bei ambitionierten acht Prozent
jihrlich bei einer Volatilitit von 15 Prozent. Infolgedes-
sen liegen die prognostizierten Ablaufleistungen fiir das
Produkt deutlich iiber denen der besten hybriden Ries-
tertarifen der Versicherer. Der Algorithmus ermiglicht
es der DWS, die Bruttobeitragsgarantie bis zum Einstieg-
salter von 33 Jahren darzustellen. Das Ablaufmanage-
ment ist oplional und sicht vor, dass Anleger ab 55 Jahren
in den letzten finf Jahren vor Rentenbeginn monatlich
den Hichsistand einloggen kénnen. Dann wird in deut-
lich konservativere Anlagen umgeschichtet.
Rendite-Risiko-Profil: Es besteht nominal kein Ver-
lustrisiko, da die eingezahlten Beitrige einschliclilich
staatlicher Zulage von der DWS zugesagt sind. Das Mo-
dell kann seine Stirke allerdings nur dann entfalten,
wenn die Grundannahme der DWS tatsiichlich eintritt:
dass iiber lange Zeitriiume Aktien die am héchsten ren-
tierliche Anlageklasse bleiben. Kommit es anders, diirfie
das Produkt nur Mittelmab bieten. Allerdings diirften zu-
siitzlich eingebaute Crash-Puts verhindern, dass bei Ex-
tremsituationen an den Mirkten die bis dahin angesparte
Summe daverhaft am Geldmarkt geparkt werden muss.

FAZIT: Das Produkt bietet Kunden wegen der individuellen
Kontofiihrung trotz der hohen Abschlusskosten eine faire
Performance-Chance. Der Vertrieb
sollte es den hybriden Versicherungs-
Riestern —die letztlich auch auf Aktien
setzen — vorziehen und aktienaffinen
Anlegern empfehlen. maa
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PERFORMANCE

Januar/Februar 2007

Finanzinformationen suf den Punkt gebracht

Riester mit Hochststandsgarantie —

auch fiir Provisionen

uf den ersten Blick wirkt die neue Riester-Rente der DWS wie eine weitere
usweitung der bekannten Fondsprodukte mit Hochststandsgarantie FlexPen-
sion und FlexProfit, die Gber die Vertriebe der Versicherungsgesellschaften hervorra-
gende Absatzzahlen aufweisen. DWS RiesterRente Premium sieht aber nur auf den
ersten Blick wie ein von der DWS geklontes weiteres Garantieprodukt aus.
Denn fur ihr Riester-Produkt hat die Fondsgesellschaft der Deutsche Bank ganz tief
in den Baukasten gegriffen und eine ganze Reihe von Neuheiten integriert, um
im Markt DWS-adaquate Zeichen setzen zu kénnen. Das war auch notwendig,
weil das bisherige Riester-Produkt der DWS mit bislang rund 60.000 verkauften
Vertragen enttduschend wenig gebracht hat.
In diesem Bereich wurde die sonst fuhrende DWS von der Union Investment
geradezu deklassiert. Folglich musste die von der DWS gendhte nachste Ries-
ter-Naht passen. Und danach sieht es aus, weil die eigentliche Innovation der

Top-Gesamtvergiitung im Vergleich zum Wettbewerb

DWS RiesterRente Premium
1.512,32 Euro
(Basis 80%-Stufe)
2.784,00 Euro
(Basis 80%-Stufe)

Produkt Versicherer

Abschlussprovisoion (AP) ?

877 Euro (Basis: 2%

Bestandsprovision (BP) e

DWS RiesterRente Premium daraus kommt, dass
der Aktienanteil eines jeden Vertrages fur den
Kunden nahezu individuell und nicht nach einem
vorgegebenen Schema eingestellt werden kann.

Gezillmerter Sparplan

In den Worten der DWS: , Mit DWS RiesterRente
Premium wahlen Sie keine standardisierte Massen-
I6sung, die zwangsldufig immer einen Kompro-
miss darstellt. Wir bieten ein kundenindividuelles
Modell. Damit kann jeder Anleger die Chance

Hoher Investitionsgrad in Assets mit
guten Performancechancen

Anteil Performance-Komponente DWS Riester-
Rente Premium

DWS RiesterRente Premium

Der groBe Vorteil der DWS RiesterRente Premium:
Bestandsprovisionen werden auch wahrend beitragsfreier Zeiten und wahrend der
Verrentungsphase bis zum 85. Lebensjahr gezahlt.

=> ... in Summe weitaus héhere Gesamtprovision als bei herkémmlichen
Riester-Produkten méglich!

Basisannahmen: Mann, Alter 30 Jahre, ledig, keine Kinder

= Beginn: 1. Januar 2006, - Laufzeit: bis Alter 60, » Hochstbetrag inkl. Zulage (1.575

Euro inkl. Grundzulage), = jahrliche Zahlweise, - kein Ablaufmanagement, - keine

Riester-Treppe, = durchschnittliche Performance des risikoreichen Investments: 8%
PERFORMANCE | Quelle: DWS Investments

Laufzeit in Jahren 7 10 >12
Anteil Performance-
komponente* bei
Vertragsheginn

ca.66% | 90% | 100%

=> ... hoherAnteil in performancestarke Assets!

Grundlagen:
Monatsbeitrag: 100 Euro
Laufzeit in Jahren: 7/10/12

Durschnittliche Verzinsung: 3,63% p. a.
Multiplikator: 3
PERFORMANCE | Quelle: DWS Investments }
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Produktfeatures DWS RiesterRente Premium

Kundenindividuelle Vermégensaufteilung
— Keine Massenldsung, sondern auf die Kundensituation adaptiertes Management der
Assets tiber CPPI-Modell

Hoher Investitionsgrad in Assets mit guten Performancechancen
— ... ungleich Deckungsstock bei Riester-Versicherungslésungen
— Nutzung chancenreicher DWS-Fonds in der , Performancekomponente”

Optionales Ablaufmanagement: monatliche Hochststandsgarantie
— Sicherung der erreichten Hochststande in den letzten 5 Jahren der Ansparphase
maglich

Renditechance iiber dem Niveau von herkommlichen Riester-Produkten
— Durch kundenadaptierte Vermégensaufteilung und somit der Mdglichkeit, zu Beginn
der Laufzeit starker an den Chancen der Kapitalmarkte zu partizipieren

Top-Gesamtvergiitung im Vergleich zum Wettbewerb
— Abschlussprovision bis zu 5%, Provisionshaftungszeitraum 5 Jahre
— Zusatzlich laufende Vergiitung aus der Management-Fee

nutzen, bestmaoglich an steigenden Markten teil-
zunehmen und gleichzeitig das Verlustrisiko zu be-
grenzen.” Dazu wird das Kundenportfolio in zwei
Anlageklassen aufgeteilt, in eine Kapitalerhaltung-
skomponente (Investition in festverzinsliche Wert-
papiere) und eine Wertsteigerungskomponente
(Investition in Aktien, Aktienfonds).
Beide Komponenten werden nach einem finanz-
mathematischen Modell taglich Uberpruft, je
nach Marktlage wird automatisch nach den Vor-
gaben des Modells zwischen Wertsteigerungs-
komponente und Kapitalerhaltungskomponente
umgeschichtet.
Wie man sich das im Einzelnen vorstellen kann,
zeigen die hier beigefugten lllustrationen, die auch
noch Uber etwas anderes Auskunft geben: DWS
RiesterRente Premium ist als gezillmerter Sparplan
angelegt, der dem Vertrieb — im Riester-Geschaft
ein Novum — sehr hohe Provisionen bieten kann. In
den Worten der DWS: ... in der Summe weitaus
hohere Gesamtprovisionen als bei herkdmmlichen
Riester-Produkten maoglich.”

Albert Bruer
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Girtel und Hosentréger: Riester-Revolution der DWS

DAS DERIVAT
Home

(DER FONDS) Abschlussprovision flr den Vertrieb und aktives Management

(1 tnvestment fr die Anleger: Die Fondsgesellschaft DWS lautet mit der Riesterrente
:mxa Premium ab Februar eine neue Generation der Altersvorsorge ein. Bislang
e ist die Riesterrente besonders unter den Versicherungen ein Verkaufs-
Marktausbiick schlager. Der Grund: Beim Abschluss bekommen die Vermittler eine saftige
ETF Provision. Anders bei Fondsgesellschaften, von ihnen kleckern lediglich
m monatliche Ausgabeaufschlage an den Vertrieb. Jetzt geht die DWS in
Fondspelicen Vorkasse und zahlt eine Abschlussprovision. Die holt sich die Gesellschaft
mmm jedoch Uber den Anleger wieder: ,Von beispielsweise monatlich 100
News gesparten Euro gehen flinf Jahre lang 20 Euro in die Vertriebskosten-
Markiibersicht Deckung®, erklart Frank Breiting, Leiter des Geschéftsbereiches Private
Service Altersvorsorge bei der DWS.
m Doch auch flr Sparer ist das neue Riester-Produkt interessant. Breiting: ,,Es
Abonnement wird aktiv gemanagt und wenn das Bérsenwetter gut ist, sind wir zu 100
Probe-Abo Prozent in Aktien investiert®. Bisher hat die DWS drei eher statische Riester-
mnm Produkte auf dem Markt. Dabei findet die Umschichtung nur in Abhangig-
per mail hier bestellen keit vom Alter des Spares statt; unabhangig ob die Aktienmarkte in guter
mm Verfassung sind. Schlimmstenfalls gibt es einen warmenden Pelz bei
Jobs Sonnenwetter.
Veragspeofil ,Zusatzlich verfligt die Premium-Rente neben einem gesetzlichen Girtel
W auch Uber einen optionalen Hosentrager®, so Breiting. Der Girtel ist die

gesetzlich vorgeschriebene Beitrags-Garantie. Ein Anleger muss bei Ren-
teneintritt mindestens seine Einlagen plus staatlicher Férderung zurtlick-
erhalten. Der Hosentréger ist eine Zusatzoption ab dem 55. Lebensjahr.
Konservative Anleger kbnnen sich dann ihr gesamtes Kapital mittels einer
Hdéchststandsgarantie sichern lassen. So ist auch die erzielte Rendite ge-
sichert Wer jedoch auch als angehender Rentner von den Aktienmarkten
Uberzeugt ist, kann auch im Alter noch Vollgas geben; bei hohen Chancen
und entsprechendem Risiko

Mit dem neuen Produkt kommt die DWS ihrer Ankiindigung aus dem
vorigen Jahr nach, zukiinftig verstérkt das Geschéft mit der Altersvorsorge
anzugehen. Die Altersvorsorge-Produkte bisheriger DWS-Kunden kénnen
ohne Wechselgebuhren in die der Riesterrente Premium getauscht werden.

Allerdings wird dann die Abschluss- und Vertriebskostenpauschale fallig.

219532007 DAS INYESTMENT .com
Powsrad and implermenisd by Smarfrouss Meds GmiH
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Handelsblatt

DIE WIRTSCHAFTS UND FINANZZEITUNG

13. Dezember 2006

DWS sucht Anschluss
1m Riester-Geschaft

Gesellschaft vertreibt neues Fondsprodukt ab April

FRANKFURT. Die  Deutsche-
Bank-Fondstochter DWS will mit
cinem neuartigen Riester-Fonds-
produkt dem Marktfiihrer Union
Investment Paroli bieten. ,Mit ei-
ner Provisionierung nach Vorbild
der Versicherer wollen wir in eini-
gen Jahren unseren Konkurrenten
cinholen®, sagt Frank Breiting, bei
der DWS Leiter private Altersvor-
sorge. Das neue Fondsprodukt soll
ab April iiber Finanzvertricbe ver-
kauft und wie Versicherungen ver-
giitet werden. Es fielen sofort 55
Prozent der Beitriige als Abschluss-
kosten an, dafiir gebe es keinen Aus-
gabeaufschlag fir die Fonds, sagt
Breiting.

Aktuell dominiert die Union In-
vestment den Markt fiir Riester-ge-
firderte Produkte mit knapp einer
Million Vertrigen und einem
Marktanteil von fast 90 Prozent.
Mit grofiem Abstand folgen die
DWS und die Sparkassen<Tochter
Deka mit jeweils gut 50 000 Fonds-

Vertrigen. Den Gesamtmarkt be-
herrschen die Versicherer mit rund
sechs Millionen Policen.

Der Verkaufvon Riester-Produk-
ten ist in Schwung gekommen, seit
2005 die Provisionierung attrakti-
ver fiir Finanzvertricbe gestaltet
wurde und auf fiinf statt vorher
zehn Jahre verkiirzt wurde. Versi-
cherungen finanzieren ihren Ver-
triecben diese Provisionen in der Re-
gel vor (Zillmerung). Diesen Weg
echt jetzt auch die DWS mit ihrem
neuen Fonds-Produkt. Es soll zu-
dem fiir jeden Kunden individuell
gesteuert werden. Auf Basis cines
mathematischen Modells errech-
net sich der Aktien- und Renten-
fondsanteil im Portfolio tiglich
neu.

Unabhiingige Vertricbe Hufier-
ten sich bereits positiv. . Das ist das
intelligenteste Produkt der Asset-
Management-Branche®, sagte Vor-
stand Michael Keilholz vom unab-
hiingigen Maklerpool BCA. rez
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DWS RiesterRente Premium

FINANZEN
€EUuro

Zahlst du ab oder sparst du schon?

Fonds Altersvorsorge. Dic DWS
will ihre bisher magere Bilanz mit
nur 60000 Riester-Vertrigen auf-
bessern - mit der neuen RiesterRente
Premium: Die Garantie der einge-
zahlten Betriige wird hier nicht wie
tiblich tiber Absicherungsgeschifte
geleistet, sondern durch Investition
in Rentenpapiere. Immer wenn die
Mirkte giinstig sind, wird in ertrag-
reichere Anlageklassen umgeschich-

tet. Zusitzlich wird ab dem Alter von
55 Jahren, falls gewtinscht, der mo-
natliche Hochststand des Depots ge-
sichert. Der Vertrieb soll durch eine
neue Provisionsstruktur angekurbelt
werden. Bislang war der Vertrieb am
Ausgabe-Aufschlag bei jeder Sparra-
te beteiligt. Bei der RiesterRente Pre-
mium wird die Provision fiir die
komplette Laufzeit in den ersten
funf Jahren ,abbezahlt. Je nach Ein-
trittsalter werden in den ersten Jah-
ren nur zwischen 70 und 80 Prozent
der Beitriige angelegt. Danach landen
sie vollstindig im Depot. Investiert
wird in einen Dachfonds, der in ver-
schiedene DWS-Fonds anlegt. Die-
ses System bringt Vorteile, wenn die
Bérse am Anfang nicht gut lduft. Fal-
len die ersten Beitragsjahre in eine
Hausse, benachteiligt das neue Provi-
sionssystem den Sparer.
€uro-Fazit: Unterm Strich ein gu-
ter Kompromiss zwischen Vertrieb
und Rendite. v

DWS-Geschaftsfiihrer

Klaus Kaldemorgen will mit der
RiesterRente Premium im
Altersvorsorge-Markt punkten

15
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DER©AKTIONAR

BENTEENLANES CROSSES RARSENMARALIN

15/2007

Spate Liebe

Riester-Fondssparpldne entwickeln sich vom Ladenhiiter
zum Verkaufsschlager. Zu Recht.

RIESTER-RENTE

eit Anfang 2005 hat sich die Zahl der
S abgeschlossenen Riester-Vertrage auf
iiber acht Millionen mehr als verdoppelt.
Noch dominieren Versicherungspolicen,
der Marktanteil der Riester-Fondsspar-
pléne liegt bei bescheidenen 15 Prozent.
Bei Neuabschliissen sind es inzwischen
aber 30 Prozent. DER AKTIONAR stellt
die Vorteile der Riester-Rente und at-
traktive Fondslésungen vor.

Warum Riester?

Der grofte Pluspunkt der Riester-Ren-
te ist die staatliche Forderung. Bezieher
geringer Einkommen mit Kindern kom-
men mitunter auf Forderquoten von
iber 60 Prozent. Das heift, bei einer
Sparleistung von beispielsweise 1.000
Euro jahrlich zahlt der Kunde selbst nur
400 Euro, den Rest ibernimmt der Staat.

Familien zdhlen auRerdem zu den
grofiten Profiteuren, da Ehepartner oh-
ne eigenen Verdienst als ,indirekt For-

derberechtigte” ebenfalls Zulagen er-
halten und dafiir nur einen Mindestei-
genbeitrag von 6o Euro jahrlich leisten
miissen. Ein weiteres Schmankerl: Fiir
Kinder, die ab 2008 geboren werden, gibt
es anstelle von 185 Euro 300 Euro Kinder-
zulage. Riester ist aber auch fiir Singles
lohnend, insbesondere wenn sie zu den
Besserverdienern zdhlen. Dann sind auf-
grund von Steuervorteilen Férderquoten
um die 40 Prozent erreichbar.

Schon allein wegen der Zulagen wiir-
de sich in vielen Fallen ein Vertrags-
abschluss lohnen. Noch besser wird das
Gesamtergebnis der privaten Alters-
vorsorge, wenn das eingezahlte Kapital
ordentliche Renditen abwirft. Riester-
Fondssparpldne haben hier in den letz-
ten Jahren mit Ertrdgen von teilweise
klar iiber zehn Prozent jahrlich MaR-
stabe gesetzt.

Was spricht gegen Riester?

Allerdings kann der Sparer mit der
Riester-Rente nicht machen, was er will,
wie bei einem klassischen Fondsspar-
plan. Bei vorzeitiger Kiindigung muss
er beispielsweise die Zulagen zuriickzah-
len. Ist die Auszahlphase erreicht, lassen
sich maximal 30 Prozent des angespar-
ten Vermdgens entnehmen, der Rest
wird verrentet.

Und wahrend auf dem deutschen
Markt mehrere tausend Fonds zur Aus-
wahl stehen, sind es in den Riester-Poli-
cen kaum mehr als zwei Dutzend. Insge-
samt wohlgemerkt, die einzelnen Anbie-
ter lassen den Kunden oft gar keine Wahl.
So investiert der Anleger bei der Uni-
ProfiRente in die Fonds UniGlobal und
UniEuroRenta. Alternativen gibt es nicht.

Bei genauer Betrachtung sind diese
Einschrankungen aber keine Griinde ge-
gen Riester. Selbst wenn ein Sparer sei-
nen Riester-Vertrag vorzeitig kiindigt
und die Zulagen zuriickzahlt, behélt er
die Renditen, die diese Zulagen bis dahin
erwirtschaftet haben. Das ist immer
noch besser, als komplett ohne Forde-
rung zu investieren.

Dass sich der Kunde den besparten
Fonds oft nicht selbst aussuchen kann,
liegt am Management der Riester-Police.

Dieses wire extrem aufwandig, wenn

Foto: Stockxpert
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) jedem Vertrag andere Fonds zugrunde légen. Die Gesellschaften
packen aber gute Fonds in die Vertrége. Selbst der fahigste Fonds-
picker wiirde es kaum schaffen, einen Fonds zu finden, der ohne
Forderung auf den gleichen Gesamtertrag kommt.

Unterschiedliche Losungen

Beim Management des Riester-Fondssparplans hat sich Union
Investment frith mit einer fortschrittlichen Methode hervorge-
tan. Anders als Wettbewerber wie Allianz Global Investors oder
Deka, die Kunden in Altersgruppen zusammenfassen, verwaltet
die Fondsgesellschaft jeden Vertrag individuell. So wird auch
nicht bei Erreichen eines bestimmten Alters das Kapital auto-
matisch in defensive Fonds umgeschichtet. Die Aktien- und An-
leihenquote wird je nach Guthaben und noch zu erwartenden
Einzahlungen des einzelnen Vertragspartners errechnet. Diese
Losung ermoglicht fiir weite Strecken eine Aktienquote nahe
100 Prozent (siehe Interview) und somit hohere Ertragschancen.

Dagegen senken Anbieter wie Hansa-Invest die Aktienquote be-
reits 23 Jahre vor Rentenbeginn pauschal auf 5o Prozent. Bei com-
invest flieft sogar bei jungen Sparern ein betréchtlicher Teil der
Sparraten in Anleihen, um mit einfach kalkulierbaren Ertragen
die Beitragsgarantie zu gewéhrleisten. Dafiir bietet cominvest
eine Wahlmadglichkeit zwischen sechs Fonds fiir den Riesterver-
trag. Setzt der Sparer dabei auf den Dachfonds Best-in-One World,
investiert er indirekt in eine ganze Palette von Spitzenfonds.

Nach Schema F

Bei allen Anbietern mit einer schematischen Gruppeneintei-
lung lasst sich sagen, dass die Vertrége vor allem fir jingere
Kunden geeignet sind, da bei diesen die Chancen des Aktien-
marktes am konsequentesten genutzt werden. Altere Sparer
werden dagegen oft zu konservativ eingruppiert.

Das gilt auch fir die DWS TopRente. Wer bei Vertragsstart
40 Jahre alt ist, gehért dort zur Balance-Fraktion, was einen p

Das bringt Riester

Hier ein Rechenbeispiel zur Riester-Férderung im Jahr 2008,
wenn der maximale Férderbetrag von vier Prozent des Brutto-
einkommens zugrunde gelegt wird. Neben Familien mit Kindern
zédhlen auch Gutverdiener zu den grofien Profiteuren.

Single, ohne Kind Verheiratet alleinverdienend,
zwei Kinder
Brutto-Einkommen 50.000 € 30.000 €
Sparleistung 2.000 € 1.200 €
Zulagen 154 € 678 €
Steuervorteil 663 € -
Eigenbetrag 1.183 € b22€
Forderquote 4% 57 %

Quelle: DIA
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INTERVIEW MIT WOLFRAM ERLING, LEITER ZUKUNFTSVORSORGE UNION INVESTMENT

,Der Konigsweg”

I DER AKTIONAR: Herr Erling, Union In-
vestment hat mit der UniProfiRente ei-
nen Marktanteil von iiber 80 Prozent bei
den Riester-Fondssparpldanen. Woher
kommt diese Vormachtstellung?

WOLFRAM ERLING: Alle Statistiken
zeigen, dass die Aktienanlage der
Konigsweg ist, um auf lange Sicht
hohe Ertrége zu erreichen — auch bei
der Riester-Rente. Union Investment
hat mit der UniProfiRente schon seit
Ende 2001 ein Produkt auf dem
Markt, das konsequent auf hohe Ak-
tienquoten setzt. Viele Wettbewerber
haben den Bereich dagegen lange Zeit
stiefmitterlich behandelt, da sie
Riester vor allem als Versicherungs-
geschéft betrachtet haben.

Il Was heifit hohe Aktienquote konkret?

) Aktienanteil von 50 bis maximal 6o Pro-

zent zur Folge hat. Positiv dabei ist,
dass die Aktienquote von der DWS ak-
tiv gemanagt wird, also in verschiede-
ne DWS-Fonds flieft.

Neues Angebot der DWS

Die DWS bietet mit der RiesterRente
Premium seit Neuestem aber auch ein
Fondsprodukt an, das jedes Portfolio
einzeln managt. ,Wir haben den Ries-
ter-Boom anfangs etwas unterschétzt,
geben aber jetzt richtig Gas®“, kom-
mentiert Frank Breiting, Leiter Private
Altersvorsorge der DWS, das neue Pro-
dukt. ,Bei uns wird das Portfolio des
Kunden mit einem mathematischen
CPPI-Modell tdglich durchgerechnet,
um die optimale Gewichtung der Asset-
klassen zu erreichen. Ab einem Alter
von 55 Jahren hat der Anleger die
Méglichkeit, mit einer Hochststandsi-
cherung das bis dahin angesparte Ka-
pital vor Verlusten zu schiitzen. So
bleibt er selbst auf den letzten Metern
zur Rente noch am Aktienmarkt en-

99 Prozent der Gelder, die in den 1,1
Millionen Vertrdgen der UniProfiRente
bisher eingezahlt wurden, sind in den
Aktienfonds UniGlobal geflossen. Nur
ein Prozent ging in den UniEuroRenta.

Il An der Bérse geht es aber Auf und Ab. Wie
schafft Union Investment es, dem Sparer zu
Beginn der Auszahlungsphase mindestens
die staatlich geforderten Beitrage zu garan-
tieren?

Wichtig ist es, jeden Riester-Vertrag
individuell zu managen. Nur so ldsst
sich genau entscheiden, wann ein Spa-
rer aus Griunden der Risikominimie-
rung aus Aktien aussteigen muss. Wir
machen das bei der UniProfiRente mit
einem mathematischen Modell, das
aus dem Private Banking kommt. Die
Kunden aus dem Private Banking

gagiert, riskiert dabei aber nichts
mehr.”

Die DWS RiesterRente Premium setzt
im Aktienfondsanteil auf bewédhrte
Spitzenprodukte wie den DWS Akku-
mula oder den DWS Top 50 Asien. Es
finden aber auch spannende Speziali-
titen wie der DWS Zukunftsressourcen
Beriicksichtigung.

Das Konzept ist gut durchdacht, aller-
dings nicht giinstig. Die DWS stellt den
Kunden Vertriebskosten in Héhe von
5,5 Prozent der voraussichtlichen Ein-
zahlungen bis zum 6o. Lebensjahr in
Rechnung.

Wéhrend bei anderen Fondsgesell-
schaften dhnliche Kosten im Zuge des
Ausgabeaufschlags tiber die gesamte
Laufzeit verteilt sind, werden sie bei
der DWS konzentriert in den ersten
funf Jahren der Laufzeit fallig. Damit
arbeitet zum Start des Vertrags also
weniger Geld fiir den Anleger. Dafiir
investiert er im Gegenzug ohne Ausga-
beaufschlag in die Fonds des Riester-
Sparplans.

haben die Borsenbaisse auch gut
iiberstanden, weil sie nicht oben am
Aktienmarkt ein- und unten wieder
ausgestiegen sind, sondern lang-
fristig zielgerichtet gespart haben.

n Einfache Entscheidung

Die grundlegende Entscheidung bei
der privaten Altersvorsorge ist einfach:
Mit wenigen Ausnahmen — etwa Men-
schen, die demnachst auswandern wol-
len - sollten alle Férderberechtigten
einen Riester-Vertrag abschliefRen.
Fondssparpldne sind dabei fiir Sparer
im jungen und mittleren Alter emp-
fehlenswert.

Union Investment und DWS bieten
mit individuell verwalteten Kunden-
portfolios die ausgefeiltere Losung, um
Chancen an den Aktienmaérkten zu
nutzen. Das heift aber nicht, dass sie
automatisch héhere Renditen erzielen.
Sollte eine langanhaltende Baisse oder
Seitwértsphase einen Sparer gegen
Ende seiner Ansparphase treffen,
schneidet unter Umstédnden die kon-
servative, schematische Losung besser
ab. Da es sowieso nur relativ wenige
Riester-Fondssparpldne gibt, sollten
Sparer sich bei allen Anbietern infor-
mieren, was fur ihr Alter zu welchem
Preis geboten wird. eve
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Riester & Rendite!

Rechtssicher beraten vor dem Hintergrund
der EU-Vermittlerrichtlinie.

D Sie kénnen Ihrem Kunden den Verkaufs-
Prospekt vorbeten oder erst einmal etwas
tiefer in die Materie einsteigen. Stephan
Witte hat dem Thema Riester-Rendite und
dem Wettbewerb Niirnberger contra DWS
auf den Zahn gefiihlt.

Bis Ende 2006 wurden laut Bundesministe-
rium fur Arbeit und Soziales insgesamt 8,05
Millionen Riestervertrage abgeschlossen.
Davon waren gut 4 % (2005: gut 5 %)
Banksparpldne, 15 % (2005: 10 %) Fonds-
Sparpldne und fast 81 % (2005: 85 %)
Versicherungslosungen. Gegeniiber 2005
bedeutet dies eine Steigerung um gut 43 %
oder rund 2,4 Mio. neue Vertrdge. Was ist
nun generell zu beachten, wenn Sie vor dem
Hintergrund der EU-Vermittlerrichtlinie rechts-
sicher beraten wollen?

Das Angebot

Der Kunde ist dartiber aufzukldren, dass die
Anlage in Riesterprodukte grundsétzlich auf
drei verschiedene Arten moglich ist. Wer als
Makler arbeitet und in seinem Maklervertrag
nichts Abweichendes geregelt hat, muss
daher seinem Kunden das jeweils passende
Modell anbieten — auch wenn er dafir
moglicherweise bei der Provision leer aus-
geht. Hier empfiehlt sich eine Vereinbarung
im Maklervertrag, dass die Beratung

a) nur Uber Produkte stattfindet, fiir die der
Makler eine Courtage erhélt oder

b) nur Produkte von Versicherern, Invest-
mentgesellschaften oder Banken beraten
werden, die entsprechende Mindest-
ratings hinsichtlich Unternehmens- und
Produktqualitat erfullen und zudem
Provisionen ausschiitten. p
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P Wer als Makler tatig ist, jedoch keine
Gewerbeerlaubnis zur Vermittlung von
Investmentfonds nach § 34c HGB und auch
keine Erlaubnis zur Vermittlung von Bank-
produkten nach § 32 KWG besitzt, sollte den
Kunden dartiber informieren, dass er diesen
ausschlieBlich zu Versicherungsprodukten
beraten kann.

Das gilt in diesem Punkt auch entsprechend
furr Vermittler, die als Mehrfachagenten oder
AusschlieBlichkeitsvermittler tatig sind. Weiter
gilt, dass Mehrfachagenten ihre Kunden vor
Vertragsabschluss Gber jene Gesellschaften
informieren mussen, fur die sie vermittelnd
tatig sein durfen. Wer also nach § 34 ¢
Investmentfonds vermitteln darf, muss diese
Gesellschaften — gleich ob Makler oder
Mehrfachagent — bei der Angebotserstellung
fur seine Kunden und im Rahmen seiner
Dokumentationspflichten berticksichtigen.

Zillmerung & Provision

In der Vergangenheit wurden Riester-
Fondssparpldne wenig verkauft — so die
Meinung von Branchenkennern —, da diese
statt einer diskontierten Provision eine
ratierliche Provision tiber etwa 20-30 Jahre
zahlen. Wer also einem Kunden einen
Riester-Sparplan mit einem Monatsbeitrag
von 50 Euro und einer Laufzeit von 30 Jah-
ren verkauft, dirfte bei einer Versiche-
rungslésung je nach Vertrag und Anbieter
mit etwa 600 bis 900 Euro Abschluss-
provision honoriert werden. Bei einer
Stornohaftungszeit von 5 Jahren.

Das gleiche Produkt als Fonds-Sparplan
bedeutet hingegen etwa 1 bis 2 Euro
monatlich fiir einen Zeitraum von 30 Jahren,
was in der Summe auf etwa 360 bis 720
Euro hinauslaufen wiirde.

Um Vermittlern mehr Anreize fir den
Verkauf von Fonds-Sparpldnen zu bieten,
hat etwa die DWS zum 01.03.2007 neben
ihren ungezillmerten Riester-Fondssparplan
TopRente nun auch die RiesterRente Pre-
mium gestellt. Hierbei handelt es sich um ein
teilgezillmertes Produkt, das die Abschluss-
kosten auf die ersten 5 Jahre verteilt und bei
der Kostenkalkulation von einer Vertrags-
laufzeit bis mindestens zum vollendeten
60. Lebensjahr ausgeht.

Wer seinen Kunden heute allein anhand
der prognostizierten Ablaufleistung berét,
wird jedoch fast immer einen ungezillmerten
Fonds-Sparplan empfehlen missen. Dieser
Pferdefu war auch den Produktentwicklern
der DWS bewusst. Daher wurden Produkt-
eigenschaften konzipiert, die die DWS
TopRente nicht bietet.

Beispiel: Die DWS-Tarife im Uberblick

DWS TopRente
Balance

DWS TopRente
Dynamik

DWS RiesterRente
Premium

Produkteigenschaften

Produktstart 01.01.2002 01.02.2002 01.04.2007
Eintrittsalter 15-53 Jahre; 15-39 Jahre 15-53 Jahre
empfohlen fiir Anbieter
ab 40 Jahren
Mindestvertragslaufzeit 7 Jahre 20 Jahre 7 Jahre

maximale Vertragslaufzeit

k.A. [52 Jahre mit Endalter 67]

k.A. [52 Jahre mit Endalter 67]

50 Jahre [d.h. unter Umstanden
vor Beginn einer gesetzlichen
Rentenzahlung]

Hochststandsgarantie

nein

nein

monatliche Héchststandsgarantie,
sofern der Kunde dies wiinscht
(frihestens ab 55. Lebensjahr
wahlbar). Die DWS werde die
Kunden rechtzeitig vorab dariibe
informieren.

Ablaufmanagement

nein; Depot werde aktiv
gemanaged; je nach Markt-
situation und Alter des Kunden
Umschichtung in Geldmarkt-
und Rentenfonds

nein; Depot werde aktiv
gemanaged; je nach Markt-
situation und Alter des Kunden
Umschichtung in Geldmarkt-
und Rentenfonds

Depot werde aktiv gemanaged
(CPPI-Modell), je nach Marktsitu-
ation und Alter des Kunden wird
taglich geprift, welcher Anteil
Guthabens in festverzinsliche des
Papiere bzw. in Aktien investiert
wird ; optional: monatliche
Héchstsstandsgarantie (s.0.) bis
spétestens drei Monate vor
Vertragsablauf wahlbar

Mindestleistungen bei Ablauf:

reine Zulagenvertrage
moglich / Mindestbeitrag

nur Eigenbeitrage und Zulagen

ja/0€

nur Eigenbeitrdge und Zulagen

ja/0€

nur Eigenbeitrdge und Zulagen

Kosten und Beitrige

ja / falls unmittelbar zulagen-
berechtigt: min. 25 € mtl.

Hochstbetrage

keine; Uberzahlungen
werden wie eine LV
versteuert, d.h. 50 %
der Ertrédge sind nach
12 Jahren und ab dem
60. Lebensjahr steuerfrei

keine; Uberzahlungen
werden wie eine LV
versteuert, d.h. 50 %
der Ertrage sind nach
12 Jahren und ab dem
60. Lebensjahr steuerfrei

keine; Uberzahlungen
werden wie eine LV
versteuert, d.h. 50 %
der Ertrage sind nach
12 Jahren und ab dem
60. Lebensjahr steuerfrei

Kostenbelastung

Ausgabeaufschldge; je nach
Fonds zwischen 1 und 5%;
Depotentgelt: 15,40 Euro p.a.;
Managementgebuihr: zwischen
0,0725 % und 1,45% p.a.

Ausgabeaufschlige; je nach
Fonds zwischen 1 und 5%;
Depotentgelt: 15,40 Euro p.a.;
Managementgebihr: zwischen
0,0725 % und 1,45% p.a.

Abschluss- und Vertriebskosten:
gleichmaRig auf 5 Jahre verteilt
5,50 % der Summe der
regelmaBigen Beitrage bis 60
(Eigenbeitrag mal Laufzeit bis
60); Vertriebskosten auf Zulagen
oder Sonderzahlungen: 5 % aller
zusatzlichen Beitrage oder
Zulagen bei Zahlung; laufende
Kosten: 1,5 % der Assets im
Aktiendachfonds; 0,6-0,75 %
der Assets in den Bondsfonds
(zur Zeit nur 0,75 %, da
kurzlaufende Bondfonds erst in
einigen Jahren aufgelegt
werden); Depotgebuhr: 15,40 €
pa.

Gebiihren bei Anbieterwechsel

50 Euro

50 Euro

51,30 Euro

Kosten bei schadlicher
Verwendung

0,5 % des Depotgegenwertes
(min. 50 Euro)

0,5 % des Depotgegenwertes
(min. 50 Euro)

0,5 % des Depotgegenwertes
(min. 51,30 Euro)

Rabattmaglichkeiten

inoffiziell maximal 50 % Rabatt
auf Ausgabeaufschlag, fiir
Angestellte der DWS und
Vertriebspartner der DWS gilt
der Haustarif mit einem Rabatt
von 60 %

inoffiziell maximal 50 % Rabatt
auf Ausgabeaufschlag, fur
Angestellte der DWS und
Vertriebspartner der DWS gilt
der Haustarif mit einem Rabatt
von 60 %

nein

Abbuchungsoptionen

Fondsauswahl méglich

5. oder 20. eines Monats,
alternativ vierteljghrlich

nein: gemanagtes Portfolio mit
max. 60 % Aktienanteil

5. oder 20. eines Monats,
alternativ vierteljahrlich

nein: gemanagtes Portfolio mit
max. 100 % Aktienanteil

5. oder 20. eines Monats;
alternativ: vierteljahrlich,
halbjahrlich oder jahrlich

nein: gemanagtes Portfolio mit
max. 100% Aktienanteil

aktuelle Fonds

DWS Eurorenta, DWS Top 50
Asien, DWS Euro-Bonds (Short),
DWS Vermégensbildungsfonds I,
DWS Select-Invest, DWS Top
Dividende

DWS Top 50 Asien, DWS
Vermégensbildungsfonds |,
DWS Top Dividende, DWS
Euro-Bonds (Short), DWS
Select-Invest

DWS Vorsorge Dachfonds, DWS
Vorsorge Rentenfonds 5 Y, DWS
Vorsorge Rentenfonds 7 Y, DWS
Vorsorge Rentenfonds 10 Y,
DWS Vorsorge Rentenfonds 15

Sonstiges fiir den Vertrieb

Stornohaftung Nein nein 5 Jahre
Provision ratierlich ratierlich diskontiert
Ubertragbarkeit von ja ja ja
Riesterguthaben

Dritter auf Vertrag
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D DWS lockt mit CPPI*

Wer nun als Vermittler mit Zulassung nach
§ 34c die DWS Riesterrente Premium oder
vergleichbare teilgezillmerte Fonds-Spar-
plane verkaufen mochte, sollte in seinem
Beratungsprotokoll vor allem die Themen
Ablaufmanagement und Hochststands-
garantie ansprechen. Ferner ist auf das neue
individuelle CPPI-Konzept hinzuweisen:

Anders als bei einem Garantiefonds werde
die Garantie bei CPPI nicht tiber den Fonds
selbst, sondern fir jedes einzelne Kunden-
konto dargestellt und entsprechend gema-
nagt, so Alberto Delpozo. Er arbeitet als
DWS-Projektmanager fiir private Alters-
vorsorge Deutschland und Osterreich. Jedes
Kundendepot habe somit eine individuelle
Vermoégensaufteilung. Auf diese Weise
werde die hochstmogliche Aktienquote tiber
die komplette Laufzeit ermdglicht. So kénne
gerade bei liangeren Laufzeiten eine
maximale Aktienquote ausgereizt werden
und diese sogar dauerhaft 100 % betragen,
was einen immensen Renditevorsprung
gegenliber am Markt gédngigen fonds-
gebundenen Hybridprodukten von Lebens-
versicherern bedeuten kénne.

Das CPPI-Modell berticksichtigt laut Del-
pozo neben der bei Riestervertrdgen obli-
gatorischen Beitragsgarantie zum Ende der
Laufzeit auch die Laufzeit des Vertrages, die
geleisteten Beitrdge sowie die aktuelle Zins-
und Kapitalmarktsituation. Nur wenn es
zur Sicherung der Garantie unbedingt nétig
ist, schichtet das CPPI-Modell in Renten-
papiere um. Die Kundengelder wiirden auch
nach extremen Marktschwankungen mittels
des regelmaRigen Sparvorgangs wieder in
Aktienfondsinvestments eingestellt.

Die Versicherungslosung

Vermittler, die Versicherungsprodukte bevor-
zugen bzw. als § 84 HGBler nur diese
verkaufen dirfen, werden natirlich dem
Kunden die Vorziige einer Versicherungs-
|6sung schmackhaft machen. Dabei sind zu
unterscheiden:

e Kapitalbildende
Riester-Rentenversicherungen

¢ Fondsgebundene
Riester-Rentenversicherungen

KNow-How

Fur Vermittler interessant ist der Hinweis
auf ein weiteres Spezifikum von Fonds-
produkten: statt einer lebenslangen garan-
tierten Rente ab Rentenbeginn, wird zu-
ndchst bis zum 85. Lebensjahr ein
Auszahlplan generiert. Erst danach erfolgt
eine lebenslang garantierte Rente in Hohe
der Teilrate aus dem Auszahlplan. Um
diese Rente zu realisieren, wird dem
Deckungskapital bei Rentenbeginn ein
Betrag entnommen, mit dem eine provi-
sionsfreie Leibrente bei einem Versicherer
abgeschlossen wird.

Die prognostizierten Renten kénnen
folglich hoher als bei herkémmlichen
Versicherungslésungen ausfallen, da nur
ein kleiner Teil des Depotguthabens fiir
das Langlebigkeitsrisiko zu einem nie-
drigen Zinssatz angelegt werden muss. Im
Todesfall steht entsprechend ein hoheres
Kapital zwecks Vererbung zur Verfiigung.

Festverzinsliche Produkte

Sie bieten eine Mindestverzinsung auf den
Sparanteil von derzeit 2,25 % p.a. Dazu
kommen in der HOhe nicht garantierte
Uberschiisse, so dass eine Gesamtrendite vor
Zulagen und Steuerersparnissen von etwa 3-
4 % p.a. wahrscheinlich ist. Fir sicher-
heitsbewusste Anleger, die mehr als nur eine
Beitrags- und Zulagenriickgewahr haben
mdchten, sind diese Versicherungsprodukte
die richtige Wabhl.

Viele Produkte bieten die Option einer
Rentengarantiezeit, um den Hinterbliebenen
eine tempordre Rentengarantie zu gewéhr-
leisten. Fur den Kunden von Nachteil sind in
erster Linie die niedrigen Riickkaufswerte in
den ersten Versicherungsjahren, da es sich in
aller Regel um teilgezillmerte Produkte
handelt. Die Abschlusskosten sind analog zu
der hier vorgestellten Riesterrente Premium
der DWS auf die ersten funf Jahre verteilt.

Flr den Vermittler ergibt sich daraus der
Vorteil einer meist diskontierten Abschluss-
provision. Die Stornohaftungszeit von fiinf
Jahren gegeniber ,normalen” Renten- und
Lebensversicherungen ist der einzige echte
Nachteil.

Fondsgebundene Versicherungsprodukte

Fondsgebundene Versicherungsprodukte
erreichen marktweit eine durchschnittlich
héhere prognostizierte Ablaufleistung als
kapitalbildende Produkte. Auch bei gleich
lang laufenden Rentengarantiezeiten. Zumal
ist eine Risikostreuung durch aktive Auswahl

von einem oder mehreren Investmentfonds
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m Haftung
zwingt zur
Wahrheit:
Die Summe
der Hybrid-
produkte
kann keine
durchgehend
7100prozentige
Anlage in
Aktienfonds
darstellen.

P moglich. Anstatt in nur einen Dachfonds
oder mehrere vorgegebene Einzelfonds zu
investieren, kann der Versicherungsnehmer
aktiv bestimmen, wo sein Geld angelegt
werden soll. Anstatt das zur Garantie
benotigte Geld festverzinslich in den
Deckungsstock zu investieren, bieten zu-
nehmend Versicherer die Option an, diesen
Anteil am Sparvermégen in Garantiefonds
zu investieren.

Unbequeme Wahrheiten
zur Anlagepolitik

Trugerisch ist allerdings die Annahme, dass bei
Hybridprodukten, die laut Antrag zu 100 %
in Aktienfonds anlegen wirden, dies ab
Vertragsbeginn tatsachlich so geschieht.
Vielmehr missen die Versicherer, um ihre
Beitrags- und Zulagenrlckgewédhr zu er-
fullen, in den ersten Jahren der Vertrags-
laufzeit erst einmal Gelder zurticklegen, um
die garantierten Leistungen spéater erbringen
zu konnen. Laut Andreas Tetzlaff von der
DWS, der im Rahmen einer Vertriebs-
schulung von Jung, DMS & Cie. vom
09.11.2006 Uber Unterschiede zwischen
Versicherungs- und Investmentlésungen
referierte, betrlige der effektive Aktienanteil
in den ersten Jahren je nach Anbieter
zwischen O und etwa 22 %.

Aufgrund der Kostenstruktur der Versich-
erer konne dies dazu fiihren, dass erst
deutlich nach der Halfte der Vertragslaufzeit
mehr als die Halfte der Versicherungs-
beitrage tatsachlich in Aktienfonds investiert
wiirden. Ein Zeitpunkt, zu dem es fiir manch
einen Anleger schon wieder so weit wére,
sein Kapital gegen unerwartete Borsenein-
briiche zu sichern. Leider wird diese
Problematik in der Regel nie thematisiert. Es
ist die Aufgabe des Vermittlers, diesen
Sachverhalt deutlich zu machen. Ohne ein

sinnvolles Ablaufmanagement mag sich
dem Kunden ohnehin die Frage stellen,
weshalb ein Versicherungsprodukt mit
tendenziell héheren Abschluss- und Ver-
triebskosten empfohlen wurde, statt eines
ungezillmerten Fondssparplanes wie ihn
neben der DWS etwa auch der dit, die Deka
oder die Union anbieten.

Hinweise
zur Praxis

m Versicherungsprodukte

Wer in Sachen Riester Versicherungs-
produkte empfiehlt, sollte auf die in der
Regel hoheren Abschluss- und Vertriebs-
kosten hinweisen. Daflr stehen auf der
Habenseite eine eventuelle Rentengarantie-
zeit, je nach Anbieter eine aktive Fondsaus-
wahl oder eben eine garantierte Ablauf-
leistung, die Uber die reine Beitrags- und
Zulagenrickgewdhr hinausgeht. Auch im
Versicherungsmarkt gibt es Anbieter, die
Riestervertrage mit Hochststandsgarantie
anbieten. Es lohnt sich im Einzelfall zu
Uberpriifen, wie nachhaltig die gegebenen
Garantien wirklich sind. Nach einer
Untersuchung der Zeitschrift , Finanztest"
seien Kapital bildende Riester-Rentenver-
sicherungen vor allem fiir Personen um die
40 Jahre geeignet.

m Fondsprodukte

Fondsprodukte empfehlen sich vor allem ftr
kostenbewusste Kunden, denen das Auf und
Ab der Borsen kein Unbehagen bereitet.
Personen also, die statt kostenintensiver
Garantien lieber Renditechancen nutzen.
Natdrlich auf die Gefahr hin, sich einem
Fonds anzuvertrauen, dessen Produkt-
Konstruktion oder Managementleistung den
Anforderungen der zukiinftigen Marktanfor-
derungen nicht gentigen kann.

Banksparpléne eignen sich vor allem fur
Kunden, die entweder nur noch wenige
Jahre zum Rentenbeginn vor sich haben
oder so sicherheitsorientiert veranlagt sind,
dass fiir sie weder Uberschuss- noch Bérsen-
schwankungen in Frage kommen.

Halten Sie also in jedem Fall in lhrem
Beratungsprotokoll fest, weshalb Sie wel-
chem Kunden welches Riester-Produkt
empfohlen haben. p

*CPPI-Modelle: Bei Constant-Proportion-Portfolio-
Insurance-Strategien wird die Gewichtung des
Aktienanteils im Portfolio dynamisch der Marktlage
angepasst.

**Quelle: ,,Honorarberatung 01/2007", Seite 14
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» Im Zeichen der Burg:

aut einer Prasentation der Nuirnberger

Versicherung liegt der durchschnittliche
Fondsanteil bei herkémmlichen Hybrid-
produkten je nach Vertragsdauer zwischen
etwa 16 % (15 Jahre Laufzeit), 35 % (25
Jahre Laufzeit) und 51 % (35 Jahre Lauf-
zeit). Dagegen bietet nach Angaben der
Gesellschaft der Tarif NFR2407S (fondsge-
bundene Riesterversicherung mit Garantie-
fonds) einen durchschnittlichen Fondsanteil
zwischen 83 % (15 Jahre Vertragslaufzeit)
und 100 % (ab 30 Jahren Vertragslaufzeit).

Bei der ZulagenRente Doppel-Invest
NFR 2407S kann sogar der neben dem
Garantiefonds gewahlte Einzelfonds bzw.
das entsprechend vom Versicherungs-
nehmer gewdhlte Depot geswitcht werden.

Eine Aktienquote, entsprechend der eines
reinen Fondssparplans, ist damit nicht ab-
bildbar. Irrefiihrend ist ndmlich die An-
nahme, dass es sich bei diesem Fondsanteil
von bis zu 100 Prozent tatsdchlich um
Aktienanlagen handelt. Vielmehr ist je nach

Marktentwicklung, Eintrittsalter, Laufzeit
und Beitragshche des Kunden ein unter-
schiedlich gewichteter Anteil in a) festver-
zinslichen Anlagen, b) dem Garantiefonds
cominvest Garant Dynamic (WKN AOJMKO)
und c¢) einem frei wahlbaren Investment-
fonds aus dem Nurnberger Fondsuniversum
investiert. Der Garantiefonds investiert zu
maximal 80 Prozent in Aktien, derzeit (Ende
Februar 2007) nur zu etwa 55 Prozent, so
ein Mitarbeiter aus dem Hause Nurnberger,
der jedoch hierzu nicht namentlich zitiert
werden mochte. Auf Basis einer konstanten
jahrlichen Wertenwicklung von 8 % p.a. so-
wohl des Garantiefonds wie auch des freien
Investments wird bei einer 15 jdhrigen
Laufzeit erstmals nach 8 Jahren und 8 Mo-
naten auch in den freien Fonds investiert. Bei
einer Laufzeit von 25 Jahren nach 3 Jahren
und 9 Monaten und bei 30 jéhriger Laufzeit
schlieBlich nach Ablauf des ersten Jahres —
soweit die dem Autor vorliegenden Muster-
rechnungen zum neuen Hybridprodukt der
Nurnberger. Die tatsdchliche Aktienquote
kann nach diesen Annahmen bei einer
Laufzeit von 15 Jahren bei etwa 7 % nach
10 Jahren und immerhin rund 25 % zum
Ende der Vertragslaufzeit liegen. Bei einer
35jahrigen Laufzeit und einem Monatsbei-
trag von 100 Euro liest sich die Aktien-
fondsquote im Berechnungsbeispiel der
Nurnberger wie folgt:

Nach 10 Jahren: 28 %
Nach 15 Jahren: 39 %
Nach 20 Jahren: 47 %
Nach 25 Jahren: 54 %

Nach 29 Jahren und 11 Monaten: 61 %

Entsprechende Musterrechnungen aus dem
Hause Nurnberger sind aber mit Vorsicht zu
genielen. Hier wird von einer durchschnitt-
lichen jahrlichen Wertentwicklung von 8 bis
10 % p.a. nicht nur fir den gewahlten
Aktienfonds, sondern auch fiir den hinter-
legten Garantiefonds ausgegangen. Bei
einer konstant 80 %igen Aktienquote, einer
20 %igen Rentenquote und einer langjdhrig
durchschnittlichen Wertentwicklung fur
beide Investmentformen ist eine Rendite von
etwa 8,7 % p.a. darstellbar**. Betragt der
Aktienanteil wie im Moment nur 55 %, so
reduziert sich die prognostizierte Rendite
bereits auf 7,7% p.a. Beriicksichtigt man
zuséatzlich, dass der Garantiefonds zwi-
schenzeitlich auch bis zu 100 % in Geld-

marktpapieren anlegen kann, so sind selbst
5 % p.a. noch optimistisch.

Unfairer Wettbewerbervergleich

der Niirnberger

In einem internen Konkurrenzvergleich der
Nurnberger selbst, wird die Wertentwick-
lung fur den Garantiefonds fur den Zeit-
raum vom 02.08.2006 bis zum 02.02.2007
mit 6,8 %, fur die Zeit vom 02.08.2006 bis
zum 18.01.2007 mit 6 % genannt. Als
einer der ,wichtigsten Vorteile” fur das
Produkt der Nurnberger wird angegeben,
dass Modellrechnungen auch mit héheren
Wertsteigerungssatzen bis zu 10% p.a.
moglich seien: , Es konnen deutlich hohere
Renditen prognostiziert werden!" Entsprech-
ende Berechnungsbeispiele mit 4,25 %
Rechnungszins sowie 10 % jahrlicher Wert-
entwicklung von freiem Fonds und Ga-
rantiefonds bei einer Laufzeit von 15 Jahren
sind jedoch sehr unrealistisch.

Um sich von der DWS Premium Rente
abzusetzen, wird zum Vergleich der DWS
FlexPension 2013 herbeigezogen, der vom
01.10.2003 bis zum 31.12.2006 eine
Rendite von nur 5,1 % erzielte. Dieser Ver-
gleich hinkt jedoch leider gleich mehrfach.
Der FlexPension 2013 sieht zum einen nur
die kurze Laufzeit bis zum Jahre 2013 vor.
Er muss daher zwangslaufig einen deutlich
hoheren Bondanteil ausweisen. Auerdem
handelt es sich bei diesem um einen Ga-
rantiefonds! Das neue Riesterprodukt der
DWS arbeitet dagegen mit einem CPPI-
Modell (siehe oben). Dieses ermdglicht
eine Aktienanlage von bis zu 100 %.

Eine Prasentation vom 10.01.2007 fuihrt
weiter aus, dass es sich bei der DWS Pre-
mium Rente um eine Vermdgensverwaltung
handele, bei der die Abschlusskosten seit
01.01.2007 umsatzsteuerpflichtig seien.
Daraus berechnete die Nurnberger Ab-
schlusskosten in Hohe von 5,5 % + MwSt,
also 6,55 % der Beitragssumme bis Alter 60
Jahre. In der aktualisierten Prasentation vom
07.02.2007 fehlt dieser falsche Hinweis.

Weiter wird ausgefiihrt, dass der Fonds-
anteil der Niirberger bei lingeren Laufzeiten
und ,,normalem Borsenverlauf" bis zu 100 %
betragen koénne, der Aktienanteil beim
cominvest Garant Dynamik hingegen nur 80
%. Hier werden Apfel mit Birnen verglichen.
Bei der Vermittlerschaft wird der Eindruck
erzielt, dass auch bei der Nurnberger
ausschlieBlich von Aktienfonds die Rede sei.
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S0 sicher war sicher noch nie

Ohne ,Garantie“ geht im Fondspolizzengeschaft nichts mehr. Die Konzepte
zur Wert- und Gewinnsicherung werden besser, Wunder gibt es aber keine.

ede Generation hat ihren Borsencrash —
J unserer war das Platzen der Technolo-

gieaktienblase im Jahr 2000, und alle,
die miterlebt haben, wie der DAX 75 Prozent
verloren hat, werden das sicher niemals ver-
gessen. Ohne Garantien bzw. Absicherungen
geht im Vertrieb heute daher nicht mehr viel.
Auch Anleger, die an den Aktienmaérkten par-
tizipieren wollen, sind nicht mehr bereit, das
volle Marktrisiko zu tragen. Und das mussten
auch die Anbieter fondsgebundener Lebens-
versicherungen zur Kenntnis nehmen. Zu ih-
ren Erfolgsprodukten zdhlen neben diversen
kapitalgarantierten strukturierten Produkten,
die wihrend der letzten Jahre verkauft wur-
den, auch ,klassische” Fondspolizzen, die
mit Garantiefonds oder CPPI-Konstruktio-
nen unterlegt sind. Die ersten Garantiefonds
waren dabei vereinfacht dargestellt eine
Kombination aus Nullkuponanleihe und ei-
ner Option. Die Anleihe sichert das Kapital
des Kunden zum Laufzeitende, dank der Op-
tion verdient man am (hoffentlich) steigen-
den Markt. Liefen die Kurse in die falsche
Richtung, war die Option verloren, und von
einer Erholung der Borsen nach dem Riik-
kschlag hatte man nichts mehr, weil das Risi-
kokapital verspielt war und der Sicherheits-
polster fiir die Garantieleistung am Laufzei-
tende bendétigt wurde.

Weniger starr, aber grundsitzlich von der-
selben Problematik betroffen waren die
parallel angebotenen CPPI-Losungen. Das
Kiirzel CPPI steht fiir Constant Proportion
Portfolio Insurance und bezeichnet ein Kon-
zept, bei dem das Vermogen in Aktien in-
vestiert und bei ungiinstiger Aktienmarkt-
entwicklung nach einem festgelegten Ver-
fahren schrittweise in den Geldmarkt umge-
schichtet wird. Anders als statische Garan-
tiefonds dndert sich daher bei CPPI-Produk-
ten der Renten- bzw. Aktienanteil im Zeit-
ablauf. Leider kann es auch bei der CPPI-
Strategie passieren, dass man in der Cash-
Lock-Falle gefangen wird. Das gesamte Ver-
mogen steckt in festverzinlichen Werten, um
die Garantie zu sichern, Aktienanlagen sind
tabu — auch wenn die Markte gut laufen. Und
das ist reichlich unsexy, denn wenn die
,Katastrophe“ zu Beginn einer Laufzeit

passiert, steckt der Anleger jahrelang ohne
Ertrag fest.

Dynamische Konzepte

Angesichts dieser Systemschwéchen war
es nur eine Frage der Zeit, bis sich die Finanz-
ingenieure etwas Neues, Besseres einfallen
lieBen. Ihre jlingste Losung in diesem Zun-
sammenhang nannten sie dynamische hybri-
de Wertsicherungskonzepte. Und mit dieser
jiingsten Produktgeneration arbeiten derzeit
Hauser wie Gerling, Skandia, Clerical Medi-
cal oder auch FinanceLife. Diese Produkte
basieren zwar auch durchwegs auf einem
CPPI-Modell, sie bedienen sich dabei aber
eines Tricks. Beim herkommlichen Garantie-

Wenn es am Aktienmarkt ,zu heiB* wird,
schichten CPPI-Produkte in den risikolosen
Geldmarkt um.

konzept gab es einen sicheren und einen ri-
skanten Teil, und man ging immer davon aus,
dass der Risikoteil im schlimmsten Fall voll-
stindig verloren gehen kann. Da das Zins-
niveau derzeit niedrig ist, musste der sichere
Teil des Portfolios vergleichsweise grof} sein,
damit bis zum Ende der Laufzeit die Garan-
tiesumme angespart wird. Nun kam man auf
die Idee, fiir den riskanten Teil einen Garan-
tiefonds zu nehmen, womit die Gefahr, dass
dieser Teil kurzfristig vollstindig verloren
wird, nicht mehr im selben AusmafB gegeben
ist. Und damit kann man diesen Ertrag brin-
genden Teil des Portfolios auch hoher ge-
wichten. Natiirlich gibt es auch hier ein ma-
thematisches Regelwerk, das erstens je nach
Marktlage zwischen dem sicheren und dem
riskanten Teil des Portfolios umschichtet und
zweitens sicherstellt, dass die beiden Port-
folioteile in Summe immer die Garantie am
Laufzeitende des Vertrags erfiillen konnen.
Alexander Kling vom Ulmer Institut fiir
Finanz- und Aktuarwissenschaften erklért,
warum die neue Methode mehr Sicherheit
bietet: ,,Es gibt zwei Arten von Cash Lock.
Bei einem Garantiefonds, der auf CPPI-Basis
arbeitet, kann man ein Restrisiko der Mone-
tarisierung niemals 100-prozentig ausschlie-
Ben. Bei den neueren Modellen, wovon wir
eines fiir ein bAV-Produkt fiir HDI-Gerling
mitentwickelt haben, wird aus diesem Grund
innerhalb der Polizze kundenindividuell eine
Guthabenzerlegung durchgefiihrt. Ein Teil
des Kapitals wandert in den Deckungsstock
der Versicherung, wo es aktuell zumindest
2,25 Prozent Garantiezins erwirtschaftet. Der
andere Teil geht in einen Aktienfonds mit
Wertsicherung, der pro Monat maximal 20
Prozent seines Werts verlieren kann. Da die-
ser Fonds, der Lyxor EVO, keine nachhaltige
Garantie verbrieft, sondern nur auf Monats-
basis verspricht, maximal 20 Prozent an Wert
zu verlieren, kann der Fonds am Anfang je-
des Monats zu 100 Prozent in Aktien inve-
stiert sein. Kalkulatorisch muss nur sicher-
gestellt sein, dass das im Deckungsstock be-
findliche Kapital plus 80 Prozent des Risiko-
fonds in Summe die Garantie sicherstellen.
Nun konnten theoretisch auch hier Monat fiir
Monat 20 Prozent des Risikofonds verloren

Foto: © photos.com
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Die Darstellung zeigt, warum man mit einem CPPI-Modell immer Gefahr lauft, in den Cash Lock zu geraten. Der
als ,Uberdeckung* bezeichnete Kapitalanteil kann frei investiert werden und profitiert von der Aktienentwicklung.
Da der notwendige Barwert fiir die Garantie zum Ende der Laufzeit zu jedem Zeitpunkt sichergestellt sein muss,
ist im Crashfall Schluss mit freiem Investment, man kann nur noch das Ende der Vertragslaufzeit abwarten.

werden, was wire dann? In diesem Extrem-
fall wire irgendwann einmal nur noch das im
Deckungsstock befindliche Kapital vorhan-
den. Aber selbst dann, so ifa-Spezialist Kling,
wiirde im Lauf der Zeit wieder neuer Spiel-
raum entstehen, weil bei ratierlichen Einzah-
lungen wieder ,.frisches” Geld ins System
kommt, von dem erneut ein Teil in Aktien
investiert werden konne, und aullerdem fiir
das im Deckungsstock befindliche Kapital nur
der gesetzlich vorgeschriebene Mindestzins-
satz von 2,25 Prozent p. a. in der Kalkulation
angesetzt wird. Entstehen im Deckungsstock
Uberschiisse, weil mehr als 2,25 Prozent er-
wirtschaftet werden, konnen diese Mittel zu-
sitzlich die Aktienquote erhohen.

Performance per 31.01.07
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Ahnliche Konstruktionen bzw. Losungen,
die diesen Ansatz teilweise simulieren, bieten
inzwischen etliche Hauser. Donau Versiche-
rung und Niirnberger Versicherung arbeiten
mit einer Losung, die den Cominvest Garant
Dynamic Fonds einsetzt. Dieser Mischfonds
garantiert 80 Prozent seines Anteilspreises zu
Beginn der jeweiligen Wertsicherungsperio-
de sowie 80 Prozent von einmal erreichten
Kurssténden.

Die Société-Générale-Tochter Lyxor belie-
fert neben HDI-Gerling auch Skandia mit
Konzepten — sowohl fiir den Fondspolizzen-
bereich als auch fiir die betriebliche Alters-
vorsorge. Bei den Skandia Guaranteed Fonds
von Lyxor wird der garantierte Kapitalwert

D Prges dor Andpi 1 e Foroy kant iapgan uynd lben Se naben caher bpng Garante, it ungcingiches Mapial prdctzurhaten Du
EGgRe #1180 e FLOMICVORME B G D Unige Weneviwchig

Ion2aT Clerical Medical Oslnrresch

Mag. Bernd Hartweger, Clerical Medical Osterreich: ,Wir haben dank unserer CPPI-Konstruktion derzeit
eines der konkurrenzfahigsten Produkte im Fondspolizzenbereich. Wir laufen nicht Gefahr, in die Cash-Lock-
Falle zu treten, und ermdglichen unseren Kunden trotz Garantie ein hohes Maf an Flexibilitdt — unsere
Hdchststandsgarantie bleibt auch dann intakt, wenn man in andere Produkte wechseln will.*

monatlich neu festgesetzt. Liegt der Fonds-
wert zum jeweiligen Stichtag {iber der bishe-
rigen Hochststandsgarantie, wird der Garan-
tiewert an diesen Fondswert nach oben ange-
passt. Gegen Laufzeitende wird schrittweise
in risikodrmere Anlageformen investiert. Bei
Markteinbriichen wihrend der gesamten
Laufzeit wird ebenfalls in Anleihen umge-
schichtet, wobei der Aktienanteil bei langfri-
stiger Markterholung wieder auf bis zu 100
Prozent steigen kann.

Gerling setzt auch die ABN-Amro Target
Click Fonds fiir diesen Zweck ein. ABN Am-
ro hat von diesen Lifecycle-Fonds bis zum
Jahr 2054 fiir jedes Jahr einen eigenen Fonds
aufgelegt. Das Modell besteht aus drei Kom-
ponenten: einem festverzinslichen Teil, der
am Laufzeitende den Einstandspreis garan-
tiert, einer Aktienkomponente, die unter Ein-
satz von Fremdkapital iiber Derivate am
Wachstum der Aktienmérkte teilhaben soll,
und einer Art eiserner Cash-Reserve, die da-
fiir sorgen soll, dass das Aktienengagement
bis zum Laufzeitende beibehalten werden
kann. Auch der von Clerical Medical verwen-
dete Guaranteed Access Fund folgt einem
dhnlichen Prinzip. Hier wird die Sicherheit
durch Umschichtung gewahrleistet, die Fle-
xibilitdat bleibt dadurch erhalten, dass maxi-
mal 80 Prozent des jemals erreichten Hochst-
werts garantiert werden. Passiert ein Mega-
Crash, steckt jedoch auch dieser Fonds fest,
da die Garantie aber auch greift, wenn man in

Foto: © Claudia El-Morsi
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} einen anderen Fonds wechselt (was nach
einem extremen Riickschlag wahrscheinlich
sinnvoll sein diirfte), ist das Problem ent-
scharft.

CPPI nach MaB

Hat man also die beriichtigte Cash-Lock-
Falle endlich im Griff? Nun, zumindest ist
man diesem Ziel einen groBen Schritt néher
gekommen. Die néchste ,,Ausbaustufe* des
CPPI-Konzepts sieht vor, dass Kalkulation
und Veranlagung fiir jedes einzelne Kunden-
depot separat gemacht werden, auch die Ga-
rantien konnen auf Kundenebene ausgespro-
chen werden. Die ersten derartigen Losungen
gibt es bereits. Die DWS hat am deutschen
Markt ein Produkt namens Riester Rente Pre-

mium entwickelt, der Clou: Das CPPI-Kon-
zept wird auf jedes einzelne Kundendepot
angewendet und zwar tdglich. Wozu? Weil
bei jedem Garantiefonds bzw. CPPI-Modell
die Portfolios aller Anleger grundsitzlich
gleich behandelt werden. Ein Anleger, der
nach einer Korrektur einsteigt, profitiert von
einem steigenden Aktienmarkt nur zeitverzo-
gert, weil das Portfolio erst wieder schritt-
weise in Aktien umgeschichtet werden muss.
Dass noch nicht alle Anbieter individuelle
CPPI-Losungen auf Kundenebene anbietet,
hat eine simple Ursache: Der technische Auf-
wand ist enorm hoch. Die DWS kann dies
nur deshalb tun, weil sie iiber eine ausrei-
chend leistungsfiahige EDV zur Fithrung von
Einzelkonten verfiigt (Investmentkonto-Ser-
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Zwolf Jahre nach dem Start liegen die riskanteren
Skandia-Portfolios 7 bzw. 7,5 Prozent p. a. im Plus.

Zu den hartndckigsten Vorwirfen im Geschaft mit
fondsgebundenen Lebensversicherungen zéhlt jener,
dass Anlagekonzepte mit Kapital- und/oder Hochst-
standsgarantien zu teuer seien und daher die Rendite
zu sehr beeintrachtigten. Angesichts der langen Lauf-
zeiten von zehn bis 25 Jahren bestehe ohnedies kaum
ein Risiko, Geld zu verlieren. Daher seien ungeschiitz-
te Portfolios vorzuziehen. Um ein Gefthl dafir zu
bekommen, was an dieser Argumentation dran sein
konnte, lohnt sich ein Blick auf die gemanagten Skan-
dia-Portfolios, die seit Mitte der 90er Jahre in Oster-
reich verkauft wurden und damit zu den dltesten
Fondspolizzen-Vermdgensverwaltungen gehdren. Und
hier kénnten auch Zweifel hinsichtlich der Uberlegen-
heit von ,,ungeschitzten® Investments in Fondspoliz-

Elf Jahre nach dem Start verzeichnen die riskanteren
FinanceLife-Portfolios plus 8,6 bzw. 9,4 Prozent p. a.

zen aufkommen. Im Zwolfjahresriickblick verdiente
man mit dem spekulativen Portfolio gerade einmal
sieben Prozent pro Jahr, und das vor Kosten. Diese
Performance wurde ndmlich nur dann erzielt, wenn
man von Anfang an dabei war, die stérksten Anstiege
erlebten diese Portfolios in den ersten zwei Jahren
nach dem Start. Ein Einmalerlag im spekulativen Port-
folio, zu einem ungunstigen Zeitpunkt — etwa Mitte
1997 — getdtigt, hatte bis Ende Februar dieses Jahres
rund ein Prozent Rendite p.a. gebracht — kein (ppiger
Lohn fir das eingegangene Risiko und weit von den
neun bis zwolf Prozent Ertrag jahrlich entfernt, die Mit-
te der 90er Jahre noch hdufig in der Offertsoftware
dargestellt wurden. Besser schnitt das dynamische
Portfolio mit 7,5 Prozent p.a. ab, gemessen am ein-

Performance p. a. vor Kosten (per 28. 2. 07)

vice IKS). Damit konnen téglich sdmtliche
Einzeldepots hinsichtlich Depotzusammen-
setzung und Garantie analysiert und gegebe-
nenfalls an eine verdnderte Situation ange-
passt werden. Derzeit wird es fiir deutsche
Riester-Vertrage verwendet, in Zukunft soll
das System aber auch in Fondspolizzen zum
Einsatz kommen. In Osterreich wird dies laut
DWS aber friithestens 2008 der Fall sein, weil
man derzeit alle IT-Kapazititen fiir Projekte
am Heimmarkt benétige. Die DWS gibt zu,
dass auch ihre allerjiingste Garantieldsung
nur dann sicher nicht in die Cash-Lock-Falle
lauft, wenn es sich um einen Vertrag mit
ratierlicher Zahlung handelt. Bei Einmalerla-
gen konne das Problem jedoch auftreten, es
sei aber deutlich unwahrscheinlicher. FP

gegangenen Risiko ebenfalls relativ gut entwickelte
sich das konservative Depot, mit dem man im Durch-
schnitt 5,88 Prozent verdiente (ebenfalls vor Kosten).
Leider liegt das relativ gute Abschneiden der beiden
konservativeren Depots an der guten Rentenperfor-
mance der letzten Jahre, man darf derzeit aber nicht
davon ausgehen, dass sich Derartiges in den kom-
menden zwolf Jahren wiederholen ldsst. Ein Blick auf
die Charts zeigt, dass in den Negativphasen an den
Markten seit 1995 so viel Ertrag verloren ging, dass
samtliche Ertragsprognosen (ber den Haufen gewor-
fen wurden — dass viele Kunden und Berater derart
schwere Riickschlage vermeiden wollen, ist zumin-
dest verstandlich. Besser sieht das Bild aus, das die
von der Raiffeisen Vermdgensverwaltung gemanagten
FinanceLife-Portfolios liefern. Inhre Renditen liegen seit
1.1.1996 je nach Risikoklasse zwischen 5,07 und
9,39 Prozent p. a., wobei vor allem das Portfolio Il mit
einer durchschnittlichen Performance von 6,78 Pro-
zent pro Jahr zu keinem Zeitpunkt dramatische Ruick-
schldge hinnehmen musste (gelbe Linie im rechten
Chart), die deutlich schwankungsfreudigeren Port-
folios Il und IV, die Aktien stark gewichten, zwar zwi-
schenzeitlich massive Korrekturen auszuhalten hatten,
die Anleger fir diese Nervenprobe aber mit 8,63 bzw.
9,39 Prozent Durchschnittsertrag entschadigten. Be-
sonders auffallig ist die Entwicklung der letzten vier
Jahre seit der Trendwende des Jahres 2003 — sowohl
das Portfolio Il als auch das Portfolio lll konnten zuletzt
ihre historischen Hochststdnde des Jahres 2000

Portfolio Start  Verwalter 1 Jahr 3 Jahre 5Jahre s, Start  hinter sich lassen. Beim Thema ,Geschiitzt oder un-
SKANDIA PORTFOLIO Spekulativ (EUR) ~ 3.4.1995  UBS 018% 11,07% 376%  7,09%  geschitzt?* ist daher primar die Frage nach dem
SANOA PORTROLIO onsrvt (ELR) 3.4. 1995 UBS 0% sodn s2n  sgpy  Cooonck des Vemogensvenilts 2 elen. fann

onservativ 4. 710 % ,94 % 25 % ,88 % A . . .
SKANDIA PORTFOLIO offensiv (EUR)  16.3.2000 UBS 049%  941% 193% —g3e  Clesereinen guten Track Record vorlegen, ist bei aus
SKANDIA PORTFOLIO Swiss (EUR)  1.10.1998 Sarasin 388% 765% 304%  379%  'eichend langem Anlagehorizont die ungeschitzie
SKANDIA PORTFOLIO International (EUR) 1. 10. 1998  Sarasin 747% 13,09% 3,52% 4,48%  Version zu bevorzugen, liegen keine Erfahrungswerte

Quelle: www.skandia.at —yor, ist man mit Garantien auf der sicheren Seite.
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MUNCHNER NEUESTE NACHRICHTEN AUS POLITIK, KULTUR, WIRTSCHAFT UND SPORT

‘ Siiddeutsche Zeitun

16. Marz 2007

Revolution bei Riester-Rente

Fondsgesellschaft DWS kopiert Provision-Methode der Versicherer

Von Thomas Ochsner

Miinchen — Die staatlich geforderte Altersvorsorge
(Riester-Rente) ist bislang vor allem fiir die Versicherungs-
branche ein gutes Geschift. 81 Prozent der mehr als acht
Millionen Vertrige laufen iiber eine Versicherung, der Rest
sind Fonds- oder Banksparpldne. Hauptgrund: Finanzver-
kiufer bringen lieber Versicherungen unters Volk, weil sie
so hohere Provisionen kassieren konnen. Die Fondsgesell-
schaft DWS, eine Deutsche-Bank-Tochter, versucht deshalb,
nun die Verkaufspraktiken der Versicherer aufs Fondsge-
schift zu tibertragen - frei nach dem Motto: Von der Asse-
kuranz verkaufen lernen, heif3t siegen lernen.

Bislang war der Riester-Fonds der DWS, genannt Top-
Rente, ein Ladenhiiter — obwohl von Verbraucherschiitzern
empfohlen. Das Produkt war fiir Finanzverkdufer nicht at-
traktiv, da sie ihre Provision nur stiickweise tiber die ge-
samte Laufzeit des Vertrages erhielten. Selbst in Filialen der
Deutschen Bank hat man die Top-Rente deshalb erst gar
nicht verkauft und den Kunden stattdessen Riester-Versiche-
rungen aus dem eigenen Haus nahegelegt. Bei dem neuen
DWS-Produkt, genannt , RiesterRente Premium®, das der
Fondsanbieter jetzt vorstellte, sieht das anders aus: Der Ver-
kaufer bekommt hier sofort und auf einen Schlag seine Pro-
vision. Die DWS streckt also das Geld vor, und der Kunde
zahlt die Provision nicht iiber die gesamte Laufzeit, sondern
in den ersten fiinf Jahren ab.

Dies hat fiir die erste Phase der Sparzeit dramatische
Folgen: Zahlt ein 25-Jdhriger zum Beispiel in den bisherige
Riester-Fonds ,,TopRenteDynamik® 100 Euro monatlich
ein, hat er nach acht Jahren bei einer durchschnittlichen
Wertentwicklung von 6,0 Prozent 11.743 Euro, mit der DWS-
RiesterRente Premium dagegen nur 9.300 Euro. Das heifit,
er hat noch nicht einmal seinen Einsatz von 9.600 Euro zu-
riickbekommen. Nach Ansicht von Thomas Bieler, Finanz-
experte der Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen,
kommt das Produkt deshalb nur fiir Vorsorgesparer in Frage,

die ihren Vertrag auf jeden Fall durchhalten.

Depotwert sichern

Die DWS riaumt durchaus ein, dass ihr neues Riester-
Angebot fiir den Kunden teurer sei. Dafiir biete es aber, ver-
glichen mit anderen Offerten, zwei entscheidende Neu-
heiten: Das Vermogen des Kunden wird je nach Alter und
Laufzeit des Vertrags individuell gemanagt. ,,Das erlaubt
uns, eine maximal mogliche Aktienquote zu fahren, der
Kunde kann so optimal von moglichen Wertsteigerungen an
den Finanzmairkten profitieren®, sagt Frank Breiting, Leiter
private Altersvorsorge bei der DWS. AufBlerdem kann der
Kunde ab 55 Jahren verlangen, dass der Depotwert fiir den
Tag der Verrentung gesichert wird (Hochststandsgarantie).

Was diese Neuheiten bringen, wird erst die Zukunft er-
weisen. Finanzexperte Bieler meint, das neue DWS-Produkt
konne im Vergleich zu Versicherungen eine Alternative
sein: ,,Die Kostenquote liegt, bezogen auf die Beitrags-
summe, bei 5,5 Prozent. Manche Versicherer verlangen bis
zu 20 Prozent.” Reine Riester-Fondsprodukte ohne die Vor-

abprovision seien aber noch giinstiger.



Sparer Staat DWS Rendite

]
rge
remium

lhr Mehrsparschweln.

DWS RiesterRente Premium:
lhre garantierte' Altersvorsorge mit den 3 Schlitzen.

Mit dem DWS Mehrsparschwein bieten wir lhnen jetzt eine 100%-garantierte’ Altersvorsorge, bei der Sie zusatzlich
gleich 3-fach sparen kénnen:

= Sie sparen

m Der Staat spart fur Sie mit

m Zusatzlich Top-Renditechancen von Deutschlands Fondsgesellschaft Nr. 1«

Darum zogern Sie nicht, jetzt fiir's Alter vorzusorgen.
Fragen Sie Ihren Berater oder informieren Sie
sich bei DWS Investments unter 01803/10 1110 002

GELD GEHORT ZUR NR.1. DWS

INVESTMENTS

'DWS Investments sagt zu, dass dem Anleger zu Beginn der Auszahlungsphase (vorbehaltlich Kiindigung/Anbieterwechsel) mindestens der Betrag der von ihm ein-
gezahlten Altersvorsorgebeitréage (einschlieBlich Zulagen) zur Verfiigung steht. Die Garantie bezieht sich nicht auf die Rendite. Die Rendite ist abhangig von der
Wertentwicklung der unterliegenden Fonds und kann Schwankungen nach oben und nach unten unterworfen sein. Wertentwicklungen in der Vergangenheit
ermaoglichen keine Prognose kiinftiger Ergebnisse. 20,09 EUR/Min.

*DWS Investments ist nach verwaltetem Fondsvermdégen die grof3te deutsche Fondsgesellschaft. Quelle: BVI, Stand: Ende Dezember 2006.
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60612 Frankfurt am Main
Tel.: 01803/10111011*
Fax: 01803/10111050*
Internet: www.dws.de
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Self Service: 01803/101100* (rund um die Uhr)

*0,09 Euro/Min.
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