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Überblick Garantiemodelle am Markt



Garantie und Inflation
Die Inflation „frisst“ eine langfristig ausgesprochene Garantie auf

• Durchschnittliche Inflation seit 1948: 

2,3 Prozent pro Jahr*

Ergibt in 30 Jahren 50 Prozent

Kaufkraftverlust

• Bei einer von der europäischen

Zentralbank (EZB) angestrebten

mittelfristigen Inflationsrate von 

2 Prozent** ist nach 35 Jahren die 

Hälfte der Kaufkraft verloren

• Eine Beitragsgarantie ist damit

nur noch die Hälfte wert

5
* DZ Bank, 2017.
** Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juni 2018.

Kaufkraft von 100 Euro 
bei 2 Prozent Inflation 
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Garantien sind teuer
Kapitalerhalt mit sicherer Anlage: 2002 und 2019

Investition in 
die Bundes-

anleihe

Zur freien
Anlage 

(7 % p.a.)

Investition in 
die Bundes-

anleihe

Zur freien 
Anlage 

(7 % p.a.)

10-jährige 
Bundesanleihe

4,9 %

0,13 %
10-jährige 
Bundesanleihe 
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Entwicklung der Zinszusatzreserve

15
Quelle: www.aktuar.de/politik-undpresse
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Garantiemodelle
Die Modelle in der Übersicht

Garantiemodelle, 1903 - 2019 

KLASSISCHE
VERSICHERUNG

Seit 1903

WITH
PROFIT

Seit 1996

INDEXPOLICE

Seit 2007

(STATISCHES)
2-TOPF-HYBRID

Seit 2002

NEUE 
KLASSIK

Seit 2013

(DYNAMISCHES) 
3-TOPF-HYBRID

Seit 2006
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Vorteile

• Für Vermittler und Kunden

nachvollziehbar und 

jahrzehntelang bewährt

• Garantie wird direkt vom 

Versicherer ausgesprochen

• Garantierte Rückkaufswerte

während der Laufzeit

Nachteile

Klassische Versicherung

• Guthaben ist im wenig lukrativen

Deckungsstock investiert

• Kunde hat keinen Einfluss

auf Anlageentscheidung

• Keine Alternativen für den 

Kunden, falls die Anlage nicht mehr

zu dessen Risikoprofil passt
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Vorteile

• Stärkeres Aktieninvestment mit

langfristig höheren Rendite-

chancen ist möglich

• Volatilität der Performance kann

durch Glättungsverfahren reduziert

werden

Nachteile

With Profit

• Keine Einflussmöglichkeit der 

Kunden auf die Kapitalanlage

• Keine garantierten Rückkaufswerte

während der Laufzeit
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Vorteile

• Nachvollziehbar und verständlich

• Garantie wird direkt vom 

Versicherer ausgesprochen

• Fonds unterliegen

keiner Beschränkung

• Keine prozyklischen Umschich-

tungen, da Investitionsquoten vorab

feststehen

Nachteile

2-Topf-Hybrid

• Geringe Investition in freie Anlage

• Je geringer Garantiezins, desto

geringer der Anteil für freie Anlage

• Bei kürzeren Laufzeiten ist durch

geringen Garantiezins keine

100-prozentige Bruttobeitrags-

garantie darstellbar
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Vorteile

• Garantie wird direkt vom 

Versicherer ausgesprochen

• Fonds unterliegen keiner

Beschränkung

• Bei gutem Börsenverlauf mit

geringer Volatilität kann von 

höherer Aktienquote profitiert

werden

Nachteile

(Dynamisches) 3-Topf-Hybrid

• Schwerer nachvollziehbar und 

für Berater und Kunden oftmals

eine „Blackbox“

• Prozyklische Umschichtungen

können die Performance 

benachteiligen
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Vorteile

• Für Vermittler und Kunden

nachvollziehbar

• Garantie wird direkt vom 

Versicherer ausgesprochen

Nachteile

Neue Klassik

• Guthaben im wenig lukrativen

Deckungsstock investiert

• Garantie unattraktiver als

im Deckungsstock

• Kunde hat keinen Einfluss auf 

Anlageentscheidung

• Keine Alternativen für Kunden, 

falls Anlage nicht mehr zu dessen

Risikoprofil passt
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Überblick Indexpolicen
Die meisten Anbieter folgen der Idee der Allianz erst 7 Jahre später

2007         2008         2009         2010         2011         2012         2013        2014        2015         2016      2017        2018
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Allianz Condor
R+V
SV 

AXA
HDI
VGH

Barmenia
Stuttgarter
W&W

Generali

Nürnberger 
VWB
Zurich

ERGO 
Gothaer 



Überblick Indexpolicen

Beitrag

Deckungsstock

Überschüsse werden für
den Kauf von Optionen

verwendet, um am Index 
zu partizipieren

Der Kunde kann nun wählen, ob er sich an den 
Überschüssen des Deckungsstocks beteiligt oder

eine Indexpartizipation wählt

2424



Überblick Indexpolicen
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Sichere 
Verzinsung

Partizipation 
Index

Partizipation 
Index

Sichere 
Verzinsung

Partizipation 
Index

Sichere 
Verzinsung

Lock-in

Lock-in

Lock-in

Lock-in

Ablaufleistung
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Verschiedene Modelle

Monatliche

Aufsummierung –

Cap-Verfahren

Monatliche

Aufsummierung –

Indexquote (IQ)

Beteiligungsquoten

–MultiSelekt

Konzept

Aktuell zeigen sich am Markt sechs Modelle für die Indexpartizipation

Quartalsweise

Berechnung –

Cap-Verfahren und 

Partizipationsquote

Jährliche

Partizipationsquote

(PQ)

Monatlicher Cap 

i.V.m. einer

jährlichen

Partizipationsquote

1 2 3

4 5 6
26



Indexpolice
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Vorteile

• Garantie wird direkt vom 

Versicherer ausgesprochen

• Negative Wertentwicklung ist

auf Jahresbasis ausgeschlossen

(trotz Indexpartizipation)

• Jährliche Wahl zwischen

Indexpartizipation und sicherer

Verzinsung

Nachteile

• Hohe Komplexität erschwert 

Verständnis und schwer zu beraten

• Intransparente Garantiekosten

• Bei sinkenden Überschüssen 

Anpassungen von Caps bzw. 

Performanceraten führt zu 

sinkenden Performanceaussichten

• Kursindizes, schließt 

Dividendenbeteiligung aus

• Verlust von Zinseszinseffekten 

durch Addition der Monatsrenditen
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Mittleres Szenario
Optimistisches 

Szenario
Pessimistisches 

Szenario
Stressszenario

Garantievergleiche
Anlageergebnis

Was Sie nach Abzug 
der Kosten 

erhalten könnten

Was Sie nach Abzug 
der Kosten 

erhalten könnten

Was Sie nach Abzug 
der Kosten 

erhalten könnten

Was Sie nach Abzug 
der Kosten 

erhalten könnten

Klassische Versicherung
Allianz Zukunftsrente Klassik mit 
Beitragsrückzahlung bei Tod

32.486,00 EUR 33.849,00 EUR 38.143,00 EUR 47.256,00 EUR

With Profit
Canada Life GENERATION private plus 38.094,00 EUR 38.236,00 EUR 39.602,00 EUR 55.367,00 EUR

3-Topf-Hybrid
Stutgarter FlexRente performance-safe 
(80 % Beitragsgarantie)

* 26.700 EUR** 36.600 EUR** 55.000 EUR**

Indexpolicen
Allianz Zukunftsrente IndexSelect Plus 
(100 % Garantie)

30.000,00 EUR 30.330,00 EUR 38.587,00 EUR 57.487,00 EUR

Neue Klassik 
AL_RENTEFlex –Moderne flexible Rente mit 
Rentengarantiezeit (AR15)

29.276,00 EUR 29.756,00 EUR 34.087,00 EUR 46.304,00 EUR

Fondsgebundene Lösungen
ohne Garantie
ALfonds –Fondsgebundene Rente (FR10) AL 
Trust Wachstum

13.854,00 EUR 24.461,00 EUR 41.635,00 EUR 75.350,00 EUR

Annahme: Mann, 37 Jahre, 30 Jahre
Laufzeit, 1.000 EUR p.a.

Quellen: Basisinformationsblätter der jeweiligen Tarife Stand September 2018.
*  Stressszenarien werden nicht ausgewiesen
** Gerundete, mittlere Erlebensfallleistung
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Mittleres Szenario
Optimistisches 

Szenario
Pessimistisches 

Szenario
Stressszenario

Garantievergleiche
Renditen

Jährliche 
Durchschnitts-

rendite

Jährliche 
Durchschnitts-

rendite

Jährliche 
Durchschnitts-

rendite

Jährliche 
Durchschnitts-

rendite

Klassische Versicherung
Allianz Zukunftsrente Klassik mit 
Beitragsrückzahlung bei Tod

0,51 % 0,77 % 1,51 % 2,79 %

With Profit
Canada Life GENERATION private plus

1,50 % 1,50 % 1,70 % 3,70 %

3-Topf-Hybrid
Stutgarter FlexRente performance-safe 
(80 % Beitragsgarantie)

* -0,8 %** 1,2 %** 4,0 %**

Indexpolicen
Allianz Zukunftsrente IndexSelect Plus 
(100 % Garantie)

0,00 % 0,07 % 1,58 % 3,92 %

Neue Klassik 
AL_RENTEFlex –Moderne flexible Rente mit 
Rentengarantiezeit (AR15)

-0,16 % -0,16 % 0,81 % 2,67 %

Fondsgebundene Lösungen  ohne 
Garantie
ALfonds –Fondsgebundene Rente (FR10) AL 
Wachstum

-5,61 % -1,35 % 2,04 % 5,42 %

Annahme: Mann, 37 Jahre, 30 Jahre 
Laufzeit, 1.000 EUR p.a.

30Quellen: Basisinformationsblätter der jeweiligen Tarife Stand September 2018.
*  Stressszenarien werden nicht ausgewiesen
** Gerundete, mittlere Erlebensfallleistung



Pessimistisches Szenario Mittleres Szenario          Optimistisches Szenario Inflation

-1 %

-2 %

-3 %

-4 %

-5 %

-6 %

6 %

5 %

4 %

3 %

2 %

1 %

0 %

Klassische
Versicherung

With Profit 3-Topf-
Hybrid

Indexpolicen Neue Klassik Fondsgebundene 
Lösung ohne 

Garantie

2,79 %

1,51 %

0,77 %

3,70 %

1,70 %
1,50 %

4,0 %

1,2 %

-0,8 %

3,92 %

1,58 %

0,07 %
-0,16 %

0,81 %

2,67 %

5,42 %

2,04 %

-1,35 %
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Garantievergleiche
Renditen in Relation zur Inflation



Wirkung des Zinseszins
Wer sein Sparziel erreichen möchte, sollte auf den richtigen
Motor setzen
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Welche Parameter sind in der Praxis frei bestimmbar?

Zielkapital Begrenzung ergibt sich aus monatlicher Kostenbelastung

Sparrate Ergibt sich aus dem derzeit zur Verfügung stehenden Kapital

Laufzeit Geplanter Renteneintritt, nur bedingt variabel

Zins Ergibt sich aus der Risikotoleranz des Kunden

Fondsrente ohne Garantie (Maxxellence
Invest), hochgerechnet mit 6 Prozent

Indexrente mit Beitragserhalt (Ø ausgewählter
Anbieter), hochgerechnet mit 3 Prozent

Kunde: 32 Jahre alt, Beitragszahlungsdauer 35 Jahre, 100 Euro Sparrate, Fondsrente: 
Verwendeter Fonds MyFolio SLI managed Chance, Indexrente: Ø-Werte von Allianz, VWB, NLV 
und Condor
Hinweis: Leistungen können höher oder niedriger ausfallen

Um sein Sparziel zu erreichen, 
bleibt dem Kunden oft nur eine Wahl:

Änderung der Risikotoleranz!



Welches Risiko hat der Kunde?
Zwischen 1986 und 2018 bieten Europäische Aktien* ab 15 
Jahren Anlagedauer keine negativen Wertentwicklungen

33

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

1 Jahr 3 Jahre 4 Jahre 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre 25 Jahre2 Jahre

Relevanter Anlagehorizont zur 
Altersvorsorge

* Quelle: EURO STOXX 50 (Performanceindex): Stand 1986 - 2019, eigene Darstellung

Alle jährlichen
Durchschnittsrenditen
liegen zwischen
0 - 13 Prozent bei 15 
Jahren Anlagedauer
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Positionierung With Profits
Marktumfeld im Jahre 1997

Klassische deutsche 
Rentenversicherungen

•Garantiezins 4 Prozent                           
(Stand 1997)

•Geringe Aktienanlage
•Durchschnittliche  Gesamtverzinsung 1997 

7,3 Prozent1

With Profits

•Ablaufgarantie 2,375 Prozent, 
garantierte Rückkaufswerte

•Aktienanteil von ca. 65 Prozent                                       
(Stand 1997)2

Fondsgebundene
Rentenversicherungen

•Keine Garantien
•Bis zu 100 Prozent Aktien

Garantien Keine Garantien

1 Quelle: https://www.faz.net/aktuell/finanzen/lebensversicherung-die-ueberschussbeteiligung-hat-fallstricke-1230876/sinkende-gesamtverzinsungen-1239082.html.
2 Der Aktienanteil variiert und kann zum Beispiel je nach Marktlage im Sinne der Versichertengemeinschaft nach oben oder unten angepasst werden je nach Serie. 35
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Klassische deutsche 
Rentenversicherungen

Hybrid-Modelle Fondsgebundene
Rentenversicherungen

Garantien Keine Garantien

Moderne 
Klassik

Index-Police With Profits

Geringere Renditechancen Höhere Renditechancen

Fondsgebundene
Rentenversicherungen

With Profits

Index-Police

Hybrid-
Modelle

Moderne 
Klassik

Klassische deutsche 
Rentenversicherungen

Positionierung With Profits



Anlagemix Serie V (ab 6. September 

2010, geschlossen für Neugeschäft

in Deutschland, Ergebnisse p.a.)

37

Anlagemix

Quelle: https://www.standardlife.de/produkte/freelax/#tab-anlagemix, Stand 01. September 2018.
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Quelle: Standard Life, Stand 31. Dezember 2018.

Tatsächliche Wertentwicklung p.a.
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Schwerpunkt des Anlageportfolios ist Europa

Bei der Vermögensplanung ist es sinnvoll, die Chancen 

unterschiedlicher Anlageklassen zu nutzen. Den Kern unserer With 

Profits bildet ein stark diversifiziertes Anlageportfolio, der sogenannte 

With Profit Fund. Das variable Portfolio aus festverzinslichen 

Wertpapieren, Aktien und einem kleineren Anteil an z. B. 

Geldmarktanlagen sorgt für gute Renditechancen und macht gleichzeitig 

resistenter gegen Schwankungen an den Finanzmärkten.

Investmentdetails With Profits

Quelle: https://www.standardlife.de/produkte/freelax/#tab-downloads (Auszug Homepage).



Unsere Volatilitätssteuerung
Für viele Risikoneigungen das passende Zielinvestment 
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Quelle: Aberdeen Standard Investments, Stand November 2018.

Strategische Asset-Allokation
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Quelle: fortune.com/global500, Stand Januar 2019.

Institutionelle Anleger investieren global
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Prognosse für die nächsten Jahre. 
Der Welthandel verändert sich…



Britische Aktien

Europäische Aktien

Asien–Pazifik Aktien

US-amerikanische Aktien

Japanische Aktien

Aktien aus Schwellenländern

Britische Aktien

Europäische Aktien

Asien–Pazifik Aktien

US-amerikanische Aktien

Japanische Aktien

Aktien aus Schwellenländern
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Diversifikation
Regionale Aufteilung der Aktienanlagen im Vergleich

1 Regionale Vertretung innerhalb des iShares MSCI World ETFs per 30. November 2017; 3,5-prozentige Gewichtung von Kanada nicht in der Darstellung enthalten. 
2 Holdings per Aktienfonds innerhalb der MyFolios. Gewichtung der regionalen Aktienbestandteile bezogen auf ChancePlus. Aktienanteil auf 100 hochskaliert. 
Quelle: Morningstar per 21. November 2017 und 23. November 2018.
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Performance der My Folios seit Auflage
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Thorsten Kratzer

Zertifizierter Spezialist für Ruhestandsplanung (FH)
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Die in der Vergangenheit erzielte Performance und die Erträge lassen keinen Rückschluss auf die zukünftige 
Performance und Erträge der Fonds zu. Die Performance ist nach Kapitalanlagekosten. Die Fonds sind weder mit einer 
Garantie noch mit einem Kapitalschutzmechanismus ausgestattet. Der in Euro umgerechnete Wert internationaler 
Anlagen der Fonds kann infolge von Wechselkursschwankungen (Währungsschwankungen) sowohl steigen als auch 
sinken. Der Wert der Fonds und damit der Wert ihres Investments kann gegenüber dem Einstandspreis steigen oder 
fallen. Die Fonds wurden als interne Fonds für die fondsgebundenen Rentenversicherungen Maxxellence Invest, 
ParkAllee komfort und ParkAllee aktiv, B-SMART Invest sowie die Lebensversicherung WeitBlick von Standard Life 
Assurance Ltd. aufgelegt. Beschreibung: Die Darstellung zu der bisherigen Wertentwicklung basiert auf Berechnungen 
nach der BVI-Methode, soweit keine anderen Angaben gemacht werden. Das bedeutet, dass bei der Berechnung von 
einer Wiederanlage der Gesamtausschüttung (Barausschüttung zuzüglich evtl. Steuerguthaben) zum Anteilswert ohne 
Berücksichtigung steuerlicher Gesichtspunkte ausgegangen wurde. Die steuerliche Behandlung der Erträge unterliegt 
den jeweils gültigen steuerlichen Bestimmungen. Steuerliche Aspekte bleiben deshalb bei der Berechnung der 
Wertentwicklung unberücksichtigt. 

Aus Gründen der einfacheren Lesbarkeit verwenden wir ausschließlich die männliche Form. Durch diese Ansprache 
sind dabei unabhängig davon stets Personen männlichen und weiblichen Geschlechts gleichermaßen gemeint.

Wichtige Hinweise 


