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Vorbemerkung — Was hat Altersvorsorge mit FuB3ball zu tun?
Sehr wenig, aber eine Sache schon!

/

1. Halbzeit 2. Halbzeit

Die erste Halbzeit ist wichtig!
Aber in der zweiten Halbzeit entscheidet sich, wer das Spiel gewinnt!
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Garantien ind

Art und Hohe der Garantie missen
jeweiligen Kunden passen!

Sich iti i
erheit ist nicht dasselbe wie Garantie



Welche Garantie ist wann sinnvoll?
Die 3.001 Milliarden Euro Frage!

Art der Garantie:
® permanente Kapitalgarantie
# stichpunktbezogene Kapitalgarantie

@ |ebenslanges Einkommen

Konsequenz: Grundkonzept fiir die Altersversorgung:

Geld fiir spateren Geld fiir gewiinschten
Konsum, etc. = Lebensstandard im Alter

Der ,,Notgroschen"

Lebenslange (!) Einkommens-

Chancenreichere Kapitalanlagen garantie (Rente) erforderlich.

Sehr sicher und liquide anlegen. nutzen.

Mischen und streuen! Moglichst chancenreiche
Permanente Kapitalgarantie : Kapitalanlagen nutzen (auch in
sinnvoll. der Rentenphase!)
damit eine Chance auf
Inflationsausgleich besteht.
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Ggf. mit Zeitpunktgarantie
absichern.



Wann ist eine Garantie ,,zu hoch"?

Was glauben wir zu wissen?
® Eine Erhdhung der Garantie reduziert die erwartete Rendite (und bei niedrigen Zinsen sogar besonders stark).

® Eine Erhdhung der Garantie erhdht die Sicherheit bzw. reduziert das Risiko.

Aber:
® Garantien werden fast immer in der der Dimension Euro (nominal) ausgesprochen.

B Das Risiko des Kunden ist jedoch in der Dimension Kaufkraft (real bzw. inflationsbereinigt).

Wichtiger Zusammenhang:

@ Die langfristig kumulierte Aktienrendite korreliert positiv mit der langfristig kumulierten Inflation. Begrindung:

Konsequenz: es gibt zwei gegenlaufige Effekte:
® Das Risiko der (zufalligen) Wertschwankungen von Aktien wird geringer, wenn die Garantie des Produkts erhdht wird.
@ Das Risiko, das aus der Inflation resultiert wird hoher, wenn die Garantie des Produkts erhéht wird.

® Ubliche Analysen, die nur auf Eurowerte schauen ignorieren diesen Aspekt.
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Wann ist eine Garantie ,,zu hoch™?
Ergebnisse - Ein einfaches Beispiel: Kopfkissen vs. Aktie

Kopfkissen vs. Aktie

Mominale Renditen Reale Renditen
149 14%
12% 12%
10% - 1088 -
. HY% - Aty -
o i
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2 au L qup
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5 2% - 5 2% -
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Kopfkissen Aktienmarkt Kopfkissen Aktienmarkt
E Ead Case bis Good Case = ery Bad Case bis Very Good Case — M=an | EHad Case bis Good Case = \ery Bad Case bis Very Good Case — MeEar |
Nominal:

B Kopfkissen extrem sicher (Endvermoégen nicht zufallig) — Aktie chancenreich, aber riskant

Ubergang nominal > real:

® Renditen sinken. Unsicherheit (Abstand zwischen mittlerer Rendite und Rendite im Bad Case) nimmt beim Kopfkissen zu, bei
der Aktie ab.

B Risiko (gemessen uUber die Rendite im Bad Case) ist jetzt beim Kopfkissen groBer als bei der Aktie.
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Wann ist eine Garantie ,,zu hoch"?
Ergebnisse flr echte Altersvorsorgeprodukte

Die Aussagen zur Hohe der Garantie basieren Kernaussagen der Studie:

auf einer aktuellen Studie: B Aktuell sind Garantien besonders teuer.

@ Daher ist auch aktuell der Chancenzuwachs, der aus einer

/ abgesenkten Garantie resultiert, besonders hoch.
Institut fiir Finanz- und . . . . . .- o -
Aktuarwissenschaften |fa// @ Auch fir sicherheitsorientierte Kunden kdnnen niedrigere
Garantieniveaus bedarfsgerecht sein.

@ Zu viel Garantie (in der Dimension Euro) kann das Risiko (in der
Dimension Kaufkraft) sogar erhéhen.

Sicherheit und Garantie ist nicht dasselbe!

Auswirkungen von Garantien auf

inflationsbereinigte Chancen und Risiken
langfristiger Sparprozesse @ FUr sicherheitsorientierte Kunden ist ein kompletter Verzicht auf

Garantien dennoch nicht angemessen.

@ Chancenorientierte Kunden kénnen hingegen nach wie vor bei
langfristigen Sparprozessen komplett auf Kapitalgarantien

m Stefan Graf, Alexander Kling und Jochen Rul3 i
verzichten.

m Marz 2021

B Die gesetzliche Mindestgarantie bei Riester und in der BZML ist im
Kostenloser Download unter www.ifa-ulm.de/Studie- aktuellen Zinsumfeld nicht sinnvoll, vgl. auch Stellungnahme fir
Inflation.pdf den Finanzausschuss des Bundestags (https://www.ifa-

ulm.de/stellungnahme-garantien.pdf). J
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http://www.ifa-ulm.de/Studie-Inflation.pdf
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Ein wichtiger Tipp vorab: Rechnen Sie mit einem langen Leben!
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Quelle: Eigene Darstellung von Ergebnissen aus
Oeppen und Vaupel (2002), ergéanzt um eigene
Berechnungen fur die Jahre 2001-2014
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EIN JAHRHUNDERT LEBEN

ZAHL DER UBER 100-JAHRIGEN

IN DEUTSCHLAND
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Die wichtigste Information: Ihre Kunden kdnnen nicht wissen, wie alt sie werden! Diese Unsicherheit macht

die finanzielle Ruhestandsplanung kompliziert.
Gegen Unsicherheit kann Versicherung helfen.

Sicherheit ist nicht dasselbe wie Garantie
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Demografischer Wandel
Auswirkungen

Auswirkungen auf die gesetzliche Rente ... ... und Auswirkungen auf den Einzelnen
& Bundesministerium ® Friher reichte die gesetzliche Rente meist, um den
MFADRIITI =0ZN08 Lebensstandard zu finanzieren.

® Das wird sich andern. Das ,selbst angesparte Geld" wird
klnftig nicht nur flr ,Luxus®, sondern auch fur den
~Der Rickgang des Sicherungsniveaus vor Steuern Lebensstandard verwendet.
macht deutlich, dass die gesetzliche Rente zukiinftig
alleine nicht ausreichen wird, um den Lebensstandard
des Erwerbslebens im Alter fortzufiihren.
[..]
Zentrale Saule der Altersversorgung wird aber auch B finanzielles Risiko, langer zu leben als das Geld reicht

weiterhin die gesetzliche Rente bleiben."
(Rentenversicherungsbericht, Seite 12)

Den gewlinschten Lebensstandard bendtigt man ein Leben
lang. Man kann aber nicht wissen, wie lange man leben
wird.

8 ,Mein Geld ist schon weg, aber ich bin noch da"-
Risiko.

.’ Wer lebenslange Ausgaben hat, braucht ein lebenslanges Einkommen!
Das Thema ist auch fiir junge Menschen relevant!

§
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Homo oeconomicus vs. echte Menschen

Die Verhaltensokonomie beschaftigt sich mit der Frage, wie echte Menschen Entscheidungen
treffen.

§
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Fallstudien aus der Verhaltensokonomie mit Bezug zur Altersvorsorge

Fallstudie 1: Wie kann man die Akzeptanz von geringeren Garantien erhdhen?

,Nutzen von Chancen" statt
Verzicht auf Garantie"

NARROW FRAME

Fallstudie 2: Wie kann man die Akzeptanz lebenslanger Renten erhdéhen?

Blndel von MaBnahmen.
Vor allem aber
Positionierung der Rente als
Versicherung (und nicht als
Investment)

. f
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Fallstudien aus der Verhaltensokonomie mit Bezug zur Altersvorsorge
Exkurs: Einfacher ,Bierdeckel-Ansatz" zur Akzeptanz niedriger Garantien (Uberwindung des ,narrow framing")

Kunden tendieren dazu, das Risiko jeder einzelnen Investition isoliert zu betrachten (narrow framing). Wegen Verlustaversion
wird dann bei jeder einzelnen Entscheidung (zu) sicher angelegt. Damit ist man insgesamt zu chancenarm aufgestellt.

A Méglicher Ansatz, um dem Kunden im Beratungsgesprach zu
helfen, die Struktur seines gesamten , Produktportfolios™ zu
bertcksichtigen:

Chance

1) Lieber Kunde: Wo sortierst Du Dich ein?

2) Wo liegen Deine bisherigen Anlagen? (Girokonto,
Sparbuch, gesetzliche Rente, existierende klassische LV,
bAV...)

3) ~Wo sollte sinnvollerweise der nachste Baustein Deiner
Altersvorsorge liegen?
= Lass uns zumindest mal ein Stlck in diese Richtung
gehen!

Ansatz wird besonders spannend, wenn Saulentbergreifende
> Renteninformation vorhanden sein wird.

Risiko

§
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Institut fur Finanz- und Aktuarwissenschaften
Kontaktdaten

Prof. Dr. Jochen Ruf3
Geschaftsfuhrer

+49 (731) 20 644-233
j.russ@ifa-ulm.de

Falls Sie mir auf LinkedIn folgen mochten:
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