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Lohnen sich Indexpolicen im anhaltenden Niedrigzinsumfeld?

Eine empirische Analyse mittels Monte-Carlo-Simulation

Das anhaltend niedrige Zinsniveau stellt nicht nur klassische Lebensversicherungsprodukte, sondern auch innovative Produkte wie die Indexpoli-
ce vor groBe Herausforderungen. Auch wenn Indexpolicen die Moglichkeit bieten, héhere Renditen mit einer Beitragsgarantie zu verbinden, sind
sie dennoch von den erzielten Uberschiissen des Lebensversicherers abhangig. Um die Abhéngigkeit von den Uberschiissen und somit von den
Niedrigzinsen zu reduzieren, wurden im Laufe der Jahre mittlerweile bereits 5 verschiedene Modelle der Indexpartizipation mit 12 verschiedenen
Indizes am Markt eingeftihrt. Im Folgenden soll die Vorteilhaftigkeit der einzelnen Indexpolicen im Niedrigzinsumfeld analysiert werden.

Der Markt fiir indexgebundene Renten-
versicherungen ist uniibersichtlich, was ins-
besondere an den uneinheitlichen und zahl-
reichen Produktkonzepten liegt. Die 14 An-
bieter von Indexpolicen (Stand Mérz 2016)
haben derzeit 19 Kombinationen aus 5 In-
dexmodellen und insgesamt 12 verschiede-
nen Indizes in threm Portfolio. Die Indexmo-
delle begrenzen die Indexpartizipation mit

— einem Cap (Modell 1),

— einer Indexquote (Modell 2),

— einer Partizipationsquote (Modell 3),

—einem Quartals-Cap in Verbindung mit
einer Partizipationsquote (Modell 4) und

— einer Beteiligungsquote (Modell 5).

Der Cap deckelt die positiven monatlichen
Renditen des Index anhand eines auf Jahres-
sicht absolut vorgegebenen Prozentsatzes,
wobei die negativen Renditen voll in die
maBgebliche Jahresrendite der Indexpolice
miteinflieBen. Die verschiedenen Quoten
unterscheiden sich in der Berechnung der
Jahresrendite der Indexpolicen. Die Index-
quote begrenzt die monatlichen positiven In-
dexrenditen, die Partizipationsquote be-
grenzt hingegen die Indexjahresrendite. Die
Beteiligungsquote fungiert dhnlich wie die
Partizipationsquote, indem sie die jahrliche
Rendite des Indexportfolios reduziert.
Durch die Beteiligungsquote wird der Anteil
der Investitionssumme, der in den einzelnen
Indizes angelegt ist, verringert.

In den weiteren Ausfithrungen werden alle
5 Indexmodelle und 7 ausgewdhlte Indizes
mit ,, EUROSTOXX 50, ,,DAX®, ,,Europa
Aktienindex mit ISC®, | M-A-X*“, ,VGH
Sachwerteindex*, ,,Stoxx Global Select Divi-
dend 100 Risk Control 7.5% RV Index* und
,MultiSelekt“ betrachtet. Auf diese Weise
deckt die Analyse knapp drei Viertel des aktu-
ellen Marktangebots an Indexpolicen ab.

Jede Kombination aus Modell und Index
wird jeweils mit einem Einmalbeitrag und
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regelméfBigen Monatsbeitragen, mit einer
12- und 30-jahrigen Laufzeit sowie konstan-
ten und variablen Partizipationswerten
analysiert. Die variablen Partizipationswer-
te ermitteln sich aus den Uberschiissen der
Lebensversicherer, deren Berechnung das
Kapitalmarktmodell der Produlftinformati—
onsstelle Altersvorsorge (PIA) zugrunde
liegt. Kosten werden in der gesamten Be-
rechnung nicht berticksichtigt.

Die empirische Analyse beruht auf einer
Monte-Carlo-Simulation mit 10.000 Szen-
arien. Der Zinssatz des Kapitalmarktmo-
dells, auf dem die Berechnung der zukiinfti-
gen Uberschiisse basiert, belduft sich bei ei-
ner Laufzeit von 12 Jahren durchschnittlich
auf ca. 0,5% p.a. und bei 30 Jahren im
Durchschnitt auf ca. 1,5% p.a.. Neben dem
Kapitalmarktmodell der PIA werden die
einzelnen Indizes simuliert. Dafiir werden
die erforderlichen Variablen wie z.B. die
Volatilitdt aus den historischen Kursverldu-
fen ermittelt. Entsprechend des verwende-
ten Wiener Prozesses sind die Aktien- und
Indexverldufe standardnormalverteilt. Des
Weiteren ergibt sich annahmegemal3 die
Deckungsstockrendite aus 10% Aktieninve-
stitionen und 90% aus Anlagen in Anleihen.

Erfolgskomhinationen

Von den insgesamt 25 simulierten Kombi-
nationen’ sind die in Tabelle 1 dargestellten
die besten 5 Indexpolicen. Betrachtet man die
Gesamtrendite tiber die komplette Laufzeit, ist
die Kombination aus Indexmodell 3 (Partizi-
pationsquote) und dem ,,Europa Aktienindex
mit ISC* bei beiden Laufzeiten (12 und 30
Jahren) und beiden Beitragsmodi (Einmalbei-
trag und Monatsbeitragen) die profitabelste
Indexpolice. Sie weist eine Jahresdurch-
schnittsrendite von bis zu 5,23% bei 30 Jahren
Laufzeit und einmaliger Anlage auf. Des Wei-
teren ist das Indexmodell 3 (Partizipations-
quote) insgesamt dreimal mit den Indizes ,,Eu-
ropa Aktienindex mit ISC*, ,, EUROSTOXX

50“und,,VGH Sachwerteindex™in den Top 5
der Indexpolicen vertreten.

Die Top 5 der Indexpolicen sind sowohl
bei 12- und 30-jdhriger Laufzeit als auch bei
einmaliger und monatlicher Anlage iden-
tisch. Die Partizipationsquote ist daher aus
Kundensicht eine angemessene Limitie-
rung der Indexpartizipation im Niedrig-
zinsumfeld. Dies liegt an der Einberech-
nung der positiven Kursrenditen in voller
Hohe. Bei der Indexquote oder auch beim
Cap beispielsweise werden die positiven
Renditen begrenzt und die negativen voll
angerechnet, wodurch eine stirkere Ge-
wichtung der negativen Renditen entsteht.

Die einzige Indexpolicen dieser 5 besten,
die aktuell von HDI auch am Markt ange-
boten wird, ist die Indexpolice ,,MultiSe-
lekt® mit dem Indexmodell 5 (Beteiligungs-
quote). Diese bringt im Simulationsmodell
bei einmaliger Anlage auf 30 Jahre bis zu
4,28% Jahresdurchschnittsrendite ein. Der
,»MultiSelekt ist ein Multi Asset Index und
ermittelt sich aus 6 verschiedenen Indizess,
deren Zusammensetzung jahrlich tberpriift
wird und die Anteile entsprechend der Vo-
latilitdt der Indizes angepasst wird. Das
MultiSelekt-Konzept profitiert somit von
einem diversifizierten Indexportfolio als
Basisgrofle, das auf negative Kursverldufe
in einzelnen Mérkten reagieren kann.

Die 5 besten Indexpolicen erzielen dartiber
hinaus unabhingig von Laufzeit (12 und 30
Jahren) und Beitragsmodi (Einmalbeitrag und
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Monatsbeitragen) eine Outperformance von  Tahelle 1: Ubersicht der Top 5 Indexpolicen der empirischen Analyse

mindestens 0,45% gegeniiber der klassischen

Rentenversicherung. Bei einmaliger Anlage Indexmodell 3 (Partizipationsquote) und Europa Aktienindex mit ISC
erzielen diese Top 5 auch eine Outperforman- Indexmodell 3 (Partizipationsquote) und VGH Sachwerteindex
ce von mindestens 0,25% im Vergleich zum di- [ndexmodell 2 (Indexquote) und Europa Aktienindex mit ISC
rekten Indexinvestment. Indexmodell 5 (Beteiligungsquote) und MultiSelekt

Indexmodell 3 (Partizipationsquote) und EUROSTOXX 50

Im Vergleich der aktuell angebotenen
Indexpolicen belegt bei 30-jahriger Lauf-
zeit das Indexmodell 2 (Indexquote) mit
dem ,EUROSTOXX 50“ und mit dem
»DAX“ hinter dem MultiSelekt Platz 2
und 3. Diese Top 3 Indexpolicen sind der
klassischen Lebensversicherung tberle-
gen, konnen bei der Simulation jedoch
keine Outperformance gegeniiber dem
direkten Indexinvestment erzielen. Der
»DAX* mit Indexquote wird bei 12 Jah-
ren Laufzeit durch das Modell mit Parti-
zipationsquote mit ,,Stoxx Global Select
Dividend 100 Risk Control 7.5% RV In-
dex* abgelost. Die Top 3 der am Markt
angebotenen Indexpolicen erzielen bel
dieser ,,kurzen‘ Laufzeit bei monatlicher
und einmaliger Anlage weder eine
Outperformance gegeniiber dem direkten
Indexinvestment noch gegeniiber der

klassischen Rentenversicherung.

Die Uberlegenheit der besten 3 am Markt
angebotenen Indexpolicen bei 30-jdhriger
Laufzeitim Vergleich zu 12 Jahren Laufzeit,
ist auch in den entsprechenden Chance-Ri-
siko-Profilen zu erkennen (vgl. Abbildung
1). Die Abbildung 1 zeigt auch die Chance
der Indexpolicen auf héhere Jahresdurch-
schnittsrenditen, wobei das MultiSelekt-
Konzept im mittel- wie im langfristigen
Laufzeitenbereich das grofite Potenzial be-
sitzt. In den Chance-Risiko-Profilen ist
ebenfalls zu erkennen, dass die Volatilitat
der Renditen bei den Indexpolicen im Ver-
gleich zur klassischen Rentenversicherung
deutlich hoher ist.

Die Volatilitit der referenzierten Indizes
beeinflusst die Vorteilhaftigkeit der einzel-
nen Indexmodelle. So ist die Indexpartizi-
pation mit dem Cap vor allem bei Indizes
mit niedriger Volatilitat rentabel, sodass vo-
latilitdtsoptimierte  Indizes bei  dieser
Modellvariante gegentber dem ,,EURO-
STOXX 50 bzw. ,,DAX* grundsétzlich zu
bevorzugen sind. Hohere Volatilitdten be-
giinstigen das Indexmodell 2 (Indexquote)
und 3 (Partizipationsquote), da bei diesen
Modellen auch hohe Renditen berticksich-
tigt werden. Generell sind jedoch Indizes
mit Risikosteuerung, d.h. konstanter Volati-
litat, profitabler, da sie negativen Kursver-
laufen mit niedrigeren Investitionsquoten
entgegenwirken.

Vorteil Iingere Laufzeiten

Allgemein kann ein Vorteil bei 30-jdhri-
ger Laufzeit gegeniiber einer kiirzeren 12-
jahrigen Laufzeit identifiziert werden. Zum
einen weisen ldngere Laufzeiten hohere
Jahresdurchschnittsrenditen auf. Zum an-
deren steigt die Anzahl der Indexpolicen,
die eine Outperformance gegeniiber der
klassischen Lebensversicherung erzielen
von 10 auf 17. Neben der Laufzeit hat auch
der Beitragsmodus Einfluss auf die Vorteil-
haftigkeit. Eine einmalige Geldanlage ist bei
beiden Laufzeiten rentabler als die monatli-
che Anlage. Bei Monatsbeitrdgen sinkt die
Chance, eine Outperformance gegeniiber

dem direkten Indexinvestment zu erzielen.
Eine Ubersicht der vorteilhaftesten Alter-
nativen einzelner Kriterien ist in Tabelle 2
dargestellt.

Die aktuell am Markt herrschenden Par-
tizipationswerte in den Indexmodellen 2, 3
und 4 (Stand Mirz 2016) kénnen weitere
Senkungen der Uberschussverzinsung ver-
kraften, ohne ihre Uberlegenheit gegen-
iiber der klassischen Rentenversicherung zu
verlieren. Gegentiber dem direkten Index-
investment konnen die Indexpolicen mit
thren aktuellen Partizipationswerten mit
Ausnahme der Indizes ,,M-A-X* (Stuttgar-
ter) und ,,Stoxx Global Select Dividend 100
Risk Control 7.5% RV Index* (Zurich) keine
Outperformance erzielen.

Da allerdings eine Abhdngigkeit zwischen
der Hohe der Partizipationswerte und der er-
zielten Rendite besteht, wird die Outperfor-
mance gegeniiber klassischen Produkten ste-
tig zurtickgehen. Dies zeigt z.B. die Analyse
verschiedener Partizipationsquoten beim
LEUROSTOXX 50%. Eine Quote von 70%
erzielt bei einmaliger Anlage tiber 30 Jahre
eine Jahresdurchschnittsrendite von 6,86%,
wobel eine Reduktion der Partizipationsquo-
te um 10%-Punkte eine um 98 Basispunkte
niedrigere Rendite ergibt.

Aktuell sind am Markt drei Entwicklun-
gen zu beobachten, die allesamt die Chance

Abbildung 1: Chance-Risiko-Profile der besten 3 am Markt angebotenen Indexpolicen fiir 12- und 30-jahrige Laufzeit, jeweils bei einem Einmalbeitrag im Vergleich

zur klassischen Rentenversicherung
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Tabelle 2: Zusammenfassung der Ergebnisse der empirischen Analyse

-,,DAX*, ,,EUROSTOXX 50, ,,Europa Aktienindex mit ISC*, ,,VGH Sachwerte-
index‘ bei Indexmodell 3 (Partizipationsquote)
-,,M-A-X““ und ,,STOXX Global Select Dividend 100 Risk Control 7.5% RV Index*

-, MultiSelekt* bei Indexmodell 5 (Beteiligungsquote)
Indexmodell 3 (Partizipationsquote) in Verbindung mit ,,Europa
Aktienindex mit ISC* bzw. Indexmodell 5 (Beteiligungsquote) mit ,,MultiSelekt*

Laufzeit 30 Jahre
Beitragsmodus Einmalbeitrag
Volatilitat Konstant (Risikosteuerung)
Partizipationswert Je hoher, desto besser.
Index
bei Indexmodell 1 (Cap)

Indexmodell

bei verfiigharen Indexpolicen

bieten, den Niedrigzinsen entgegenzuwir-
ken. Alle drei setzen an StellgroBen an, die
sich vorteilhaft auf die Hohe der Rendite
auswirken:

—hohere Partizipationswerte durch Ver-
wendung bereits erzielter Gewinne (Stutt-
garter)

—langere Laufzeiten durch Verldngerung
der Indexpartizipation in die Rentenpha-
se hinein (Axa)

— Volatilitdtssteuerung tiber eine Investiti-
onsquote durch diversifizierte Indexport-
folios als BasisgroB3e (HDI, Axa)

Fazit

Die Auswahl des Indexmodells hat einen
grof3en Einfluss auf die Gesamtrendite. Am
wenigsten empfiehlt sich dabei das Index-
modell mit dem Cap (Indexmodell 1), da
die Renditen zu stark begrenzt werden. Dies
betrifft aktuell 12 von insgesamt 19 Index-
policen, und damit die Mehrheit aller der-
zeit am Markt angebotenen Indexpolicen.

Das profitabelste Indexmodell im Nied-
rigzinsumfeld ist das mit der Partizipations-
quote. Jedoch ist immer die Kombination
aus Indexmodell und Index ausschlagge-
bend, und keine der drei bei der Simulation
rentabelsten Kombinationen des Indexmo-
dells 3 (Partizipationsquote) mit dem ,,Euro-
pa Aktienindex mit ISC*, ,, EUROSTOXX
50 oder ,VGH Sachwerteindex‘ ist derzeit
am Markt verfiighar. Die profitabelste aktu-
ell verfiighare Indexpolice ist unter den ge-
machten Pramissen somit das Indexmodell
Beteiligungsquote (Modell 5) mit dem Mul-
tiSelekt, welches von HDI angeboten wird.
Zudem sind eine lange Laufzeit sowie ein
Einmalbeitrag bei der Gestaltung der In-
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dexpolice zu priferieren, um eine héchst
mogliche Performance zu erzielen.

Bei Indexpolicen sollten vor allem die
neuen Produktauspragungen beriicksich-
tigt werden, wie hohere Partizipationswer-
te, Verldngerung der Indexpartizipation in
die Rentenphase sowie Volatilititssteue-
rung der Indizes. Aber auch wenn die neu-
en Entwicklungen den niedrigen Zinsen ein
wenig entgegenwirken kénnen, wird die In-
dexpolice kiinftig konzeptionsbedingt auf-
grund der tendenziell sinkenden Uber-
schussverzinsung immer mehr an Attrakti-
vitat einbiiBlen.

! Vgl. PIA (2016), Basismodell der Kapitalmarktsimulation, Ab-
rufbar unter http.//www.produktinformationsstelle.de/assets/
PIA-Kapitalmarktmodell-Basisprozesse.pdf. Abgerufen am
15.07.2016.

* 4 Indexmodelle mit Jje 6 Indizes und Indexmodell 5 mit dem
MultiSelekt

’ Fir die Analyse wurden die aktuell giiltigen Indizes ,, EUROSTO-
XX 50% ,DAX", , Nikkei 225, ,S&P 500", , SMI* und ,,FTSE 100*
als konstant angenommen.
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,,Auch wenn die
neuen Entwicklungen
den niedrigen Zinsen
eln wenig entgegen-
wirken konnen, wird
die Indexpolice
kunftig konzeptions-
bedingt aufgrund der
tendenziell sinkenden
Uberschussver-
zinsung immer mehr
an Attraktivitat

einbullen‘
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