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Kurzmeldungen

EU-Kommisssarin vor Scherbenhaufen

Die EU-Finanzkommissarin Mairead McGuinness steht vor einem Scherbenhaufen. Die sog.
»,Kantar-Kleinanlegerstudie“ der Europaischen Kommission ist fehlerhaft; die Kosten fiir durch
Provisionsberatung vertriebene Finanzprodukte wurden deutlich zu hoch angesetzt. Bisher argu-
mentierte die Kommission damit, dass die Kosten fir ,Provisionsprodukte“ 35% hdher seien als fir
Produkte ohne Provisionsvergltung. Dieser Wert musste nun auf 24% bis 26% nach unten korrigiert
werden. ,,... und auch dieser Wert erscheint mehr als zweifelhaft”, kritisierte Martin Klein, Vorstand
des Vermittlerverbandes Votum. Pikanterweise hat McGuiness aber genau diese Studie zur Argu-
mentationsgrundlage fiir die von ihr wieder entfachte Diskussion um ein mogliches Provisions-
verbot genommen und als Beleg fur Fehlanreize in der Anlagevermittlung angefuhrt. Klein fordert nun,
dass die Kommissarin den Fehler 6ffentlich eingestehen und zurlckrudern soll. Es konne nicht sein,
dass auf Basis falscher Berechnungen liber die Zukunft von hunderttausenden Finanzberatern
diskutiert wird. Zudem bemangelt der Votum-Chef die groBe Intransparenz der Studienergebnisse.
So wirden die Verbande der betroffenen Berufstrager wie Votum keinen Einblick in die Datengrundla-
gen erhalten. Sein Fazit zu der Qualitat der Studie ist eindeutig: ,Fir die blo3e Feststellung, dass be-

ratungsfreies Anlegen kostengtinstiger ist, braucht es keine breit angelegte Studie.”

R+V: 2022 war sehr herausfordernd

,2022 war ein sehr herausforderndes Jahr®, sagte Norbert Rollinger, Vorstandsvorsitzender der
R+V Versicherungen. ,Insbesondere in der Lebensversicherung waren die Menschen gegenliber dem
Vorjahr deutlich zuriickhaltender. Sie gaben angesichts der hohen Inflation weniger Geld fiir den Ein-

kommensschutz und die Altersvorsorge aus.” In der Lebens- und Pensionsversicherung gingen die
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gebuchten Brutto-Beitrage um gut 10% zurtck. MafRgeblich dafir war der Riickgang der Einmal-
beitrage, der im Neugeschaft bei 24% lag. Die laufenden Beitrage des Neugeschafts hingegen leg-
ten um 5,7% zu. Den groRten Anteil am Gesamtgeschaft hatte weiterhin die betriebliche Altersversor-
gung. Den héchsten Zuwachs verzeichnete die private Altersvorsorge mit fondsgebundenen Produk-

ten.

Unternehmen und Beschaftigte investieren in MetallRente

MetallRente, das gemeinsame Versorgungswerk von Gesamtmetall und IG Metall, blickt fir das
Geschaftsjahr 2022 auf 69.200 Neuvertrage — 22% mehr als im Vorjahr. Die Neubeitrage lagen bei
ca. 75 Mio. Euro. Neben der Metall- und Elektroindustrie ist MetallRente auch in den angeschlosse-
nen Branchen Stahl, Textil und Bekleidung, IT sowie Holz und Kunststoff aktiv. Entsprechend zu-
frieden zeigte sich Geschiftsfiihrerin Kerstin Schminke: ,Besonders freuen wir uns dariiber, dass
sowohl die Unternehmen fiir ihre Beschéftigten, als auch die Beschéftigten selbst, trotz spirbarer In-
flation und der damit verbundenen finanziellen Anspannung, weiter in die betriebliche Altersvorsorge
investieren®. Aktuell setzen etwa 52.000 Unternehmen auf die Angebote von MetallRente. Geschafts-
fiihrer Hansjorg Miillerleile betonte dabei vor allem die Bedeutung des Pensionsfonds, der in 2022
einen Zuwachs an Kundenunternehmen um mehr als 60 Prozent erreicht hat. Der Pensionsfonds bietet
eine 100%ige Beitragsgarantie bei einem Aktien- bzw. Fondsinvestmentanteil von bis zu 80%. Zwar
wuchs auch der Bestand an Arbeitskraftabsicherungsvertragen, blieben aber nach Angaben von

MetallRente hinter dem realen Bedarf zuriick.

SV Leben zufrieden mit Geschiftsjahr 2022

,Wir sind und bleiben fiir unsere Kunden ein zuverlassiger und stabiler Partner fiir Sicherheit und Vor-
sorge”, erklarte Dr. Andreas Jahn, Vorstandsvorsitzender der SV Sparkassenversicherung. Die
Beitragssumme des Neugeschafts der SV Leben ging von 3,3 Mrd. Euro auf 2,8 Mrd. Euro zurlck.
Die darin enthaltenen laufenden Beitrage lagen nahezu auf dem Vorjahresniveau. Die in den gebuch-
ten Brutto-Beitragen enthaltenen laufenden Beitrage haben sich gegenuber dem Vorjahr leicht erhoht.
Im Segment der fondsgebundenen Versicherungen wie der Rentenversicherung VermoégensPolice
Invest und der Lebensversicherung GenerationenPlan Invest hat sich das Neugeschafts nach Bei-
tragssumme deutlich von 775 Mio. Euro auf 935 Mio. Euro erhdht. Im Gesamtneugeschaft nimmt das
garantiefreie Geschaft einschl. biometrischer Produkte weiter zu und inzwischen knapp 50% er-
reicht. Gemessen am Gesamtgeschaft liegt der Anteil der betrieblichen Altersvorsorge bei etwa
30%.

Nuschele: Unabhédngige Berater leisten sehr wichtige Tatigkeit
In einem Interview mit dem VersicherungsJournal auf3erte sich Christian Nuschele, Vertriebschef

fiir Deutschland und Osterreich bei der Standard Life, u. a. zu den Erfahrungen mit dem
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Provisionsverbot in GroBbritannien und einem moglichen Provisionsverbot durch die EU-Kom-
mission. Er bestatigt fur das Inselreich die Aussagen, die auch andere schon gemacht haben. Auf der
einen Seite hat das Provisionsverbot zu einer Steigerung der Qualitiat der Beratung sowie der
Qualifizierung und Professionalisierung der britischen Berater gefuhrt. Auf der anderen Seite ist
eine sog. ,,advice gap“ entstanden, da in GroRteil der Bevdlkerung sich die Honorarberatung nicht
leisten kann oder will. Somit konzentriert sich die unabhangige Beratung in GroRbritannien auf
vermoégende Kunden. Nuschele spricht sich fiir ein Nebeneinander von Honorar- und Provisi-
onsberatung aus und sieht insbesondere keinen Grund fiir eine Provisionsverbot: ,Die héufig
genannten Argumente von Fehlanreizen durch Provisionen oder gar Provisionsexzessen kann ich in
der breiten Masse nicht erkennen. Unabhéngige Berater leisten mit ihrer qualitativ hochwertigen Bera-
tung eine sehr wichtige Tétigkeit, die auch entsprechend verglitet werden sollte — ob in Form einer

Provision oder eines Honorars ist aus meiner Sicht von der jeweiligen Situation abhéngig.“

Keine Missstande, kein Provisionsverbot

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) plant derzeit kein Provisionsverbot
fur den Versicherungsvertrieb. Das geht aus der Antwort 20/5905 der Bundesregierung auf eine
Kleine Anfrage der CDU / CSU-Fraktion hervor. Demnach erklarte die BaFin, eine solche Regelung
kénne nur der Gesetzgeber treffen. Interessant ist vor allem folgende Passage aus der Antwort der
Regierung: ,die BaFin habe eine Abfrage zu den Auswirkungen der Einfiihrung des gesetzlichen Pro-
visionsdeckels in der Restschuldversicherung durchgefiihrt. Die Ergebnisse der Abfrage hétten keiner-
lei aufsichtliche Missstédnde ergeben.“ Das ist schon erstaunlich, wo doch vor allem (eher links gerich-
tete) Politiker und Verbraucherschitzer immer wieder damit argumentieren, der Vertrieb wirde mit Hilfe
Uberhohter Provisionen seine Kunden abzocken. Aber gierige Makler und Vermittler lassen sich in der
offentlichen Diskussion wahrscheinlich besser verkaufen, als Vertriebsmitarbeiter, die einfach nur inren
Job ernst nehmen und gut machen. Erstaunlich ist sicher auch, dass der Bundesregierung ,keine
gesicherten Erkenntnisse zur méglichen Entwicklung der privaten Altersvorsorge in Deutschland im Fall
eines hypothetischen Verbots einer provisionsgestiitzten Beratung vor* liegen. Entweder ist der Regie-
rung demnach die Entwicklung in der privaten Altersvorsorge egal oder ein mogliches Provisionsverbot

existiert doch eher in den Kdpfen interessierter Kreise.

Stuttgarter mit stabilen Beitragen

» Trotz diverser Herausforderungen wie Ukrainekrieg, Zinsanstieg und Inflation war 2022 fiir uns ein
gutes Geschéftsjahr.”, so lautet das Fazit von Dr. Guido Bader, Vorstandschef der Stuttgarter Le-
bensversicherung a. G. Im Neugeschaft musste die Stuttgarter einen Riickgang um 7,8% von 1,95
Mrd. Euro Beitragssumme auf 1,8 Mrd. Euro hinnehmen. Als Grinde nannte Bader den Ausstieg
aus dem Riester-Geschift und den geringen Anteil an Einmalbeitragen, der mit gut 10% ,auf ge-

ringem Niveau® liegt. Das mache die Stuttgarter aber auch weniger abhangig ,vom si8en Gift der
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Einmalbeitrdge”. Der Anteil der bAV am Neugeschaft hat sich gegentuber dem Vorjahr von 24,6% auf
32,2% erhdht. Als Wachstumsmotor sieht die Stuttgarter ihre nachhaltige Produktlinie ,,GriineR-
ente“. Der Anteil am Neugeschaft stieg von 26,7% auf 32,1%. Im Bestand hat der Versicherer jetzt
knapp 32.000 ,grtine” Vertrage. Davon entfallen etwa zwei Drittel auf fondsgebundene Rentenversi-

cherungen.

Alte Leipziger wachst tiberdurchschnittlich

Die Alte Leipziger Lebensversicherung a. G. konnte im Geschaftsjahr 2022 die Beitragseinnah-
men um 2,2% auf knapp 3 Mrd. Euro steigern. Der gréf3te Teil entfiel mit 2,1 Mrd. Euro auf laufende
Beitrage. Das Neugeschéft ist gegenliber dem Vorjahr zurlickgegangen. Als Griinde werden u. a. die
hohe Unsicherheit im Markt angesichts des sprunghaften Zins- und Inflationsanstiegs sowie der
konjunkturellen Eintriibung genannt. Den groften Anteil am Neugeschaft haben fondsgebun-
dene Versicherungen mit 36% und Berufsunfahigkeitsversicherungen mit 28%. In diesem Jahr
erwartet die Alte Leipziger einen wichtigen vertrieblichen Impuls aus der Einfiihrung der Hybridrente
AL_DuoSmart, die bisher nur in der bAV verfugbar war. Leben-Vorstand Dr. Jirgen Bierbaum &u-
Rerte sich auch zu der aktuellen Diskussion um ein mdgliches Provisionsverbot: ,Provisionen ermégli-
chen eine hohe Marktdurchdringung von Altersvorsorgeprodukten in allen Gesellschaftsschichten. Pro-
visionen zu verbieten und stattdessen Honorarberatung vorzuschreiben, wiirde einer hohen Zahl von
Kleinanlegern den Zugang zur Anlageberatung erschweren. ... Durch Honorarberatung sinken zwar

die Kostenquoten der Produkte, aber nicht die Altersarmut®,

Personliche, fachkompetente Beratung gefragt

Ende letzten Jahres hat das Meinungsforschungsinstitut forsa im Auftrag der Gothaer eine repra-
sentative Online-Befragung zum Thema Versicherungsberatung durchgefihrt. Demnach setzen
zwei Drittel der Befragten auf die personliche, fachkompetente Beratung der Versicherungsver-
mittler. MalRgeblich dafir sind ein hohes Vertrauen in die Versicherungsvermittler und deren
Fachkompetenz. Vor allem bei komplexen Themen wie Altersvorsorge und Lebensversicherung
ist den potentiellen Kunden die personliche Beratung wichtig. ,,Eine fachkundige Beratung unserer Kun-
dinnen und Kunden ist der Schliissel fiir eine bestmdgliche Absicherung und ein essenzieller Baustein
unseres Unternehmenserfolgs. Die Tatsache, dass knapp drei Viertel der Biirgerinnen und Blirger
schon einmal von einem Versicherungsvermittler beraten wurden, unterstreicht ebenfalls, wie wichtig
den Menschen auch im Zeitalter der Digitalisierung die persénliche Beratung ist.“ kommentierte Oliver

BriB, Vorstand Vertrieb und Marketing bei der Gothaer, die Umfrageergebnisse.

Interesse an privater Altersvorsorge schwindet
Einer Umfrage der Fondsgesellschaft Union Investment zufolge nimmt das Interesse der Deut-

schen an der privaten Altersvorsorge ab. Zwar wissen drei Viertel der Befragten, dass die
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gesetzliche Rente nicht ausreichen wird, um den Lebensstandard auch im Alter zu halten, dennoch
beschaftigt sich nur knapp die Halfte mit privater Altersvorsorge. Der Wert lag vor zehn Jahren noch
bei fast 70%. Ein Produkt zur zusétzlichen finanziellen Absicherung im Alter haben nur etwas weniger
als 30%. Das fehlende Interesse zeigt sich vor allem bei jlingeren Menschen. Giovanni Gay, Vor-
standsmitglied bei Union Investment, erlauterte die Umfrageergebnisse: ,,Gerade junge Menschen
sollten das Thema private Altersvorsorge nicht verbummeln und eher friiher als spéter damit beginnen,
ftir ihr Alter vorzusorgen. Wenn sie dies nicht tun, lassen sie die Chancen liegen, die eine langfristige
Geldanlage fiir den Vermbgensaufbau bietet."”. Von denjenigen, die bereits Uber eine private Altersvor-
sorge verfugen, investieren 34% zwischen 100 und 200 Euro im Monat. Weitere 30% legen sogar 200
Euro und mehr im Monat an. Dazu sagte Gay: ,Natiirlich schafft nicht jeder eine solche Summe pro
Monat zuriickzulegen ... Aber: Auch mit kleinen, monatlichen Betrdgen kann man schon investieren
und Schritt fiir Schritt Geld fiir spéter ansparen.”. Zudem ergab die Umfrage, dass die Akzeptanz von

Aktien als Bestandteil der Altersvorsorge zunimmt.

Zinswende entlastet Lebensversicherer

Im Jahr 2011 wurde in der Lebensversicherung die sog. Zinszusatzreserve (ZZR) eingefuhrt, die fur
die Unternehmen als Sicherheitspuffer dienen sollte, um den Verpflichtungen aus den Garantien der
Bestande dauerhaft nachkommen zu kénnen. Zum Jahrsende 2021 hatte sich die ZZR auf knapp
100 Mrd. Euro aufsummiert. Fiir 2022 rechnet der Gesamtverband der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft (GDV) erstmals mit einem Riickgang der Verpflichtungen. ,Die héheren Zinsen
stellen fiir die Profitabilitédt der Lebensversicherer eine Entlastung dar, schlussfolgerte daher auch Lars
Heermann, Bereichsleiter Analyse und Bewertung bei Assekurata. Der fir die Berechnung der
ZZR maligebliche Referenzzins ist erstmals seit Einfuhrung der Reserve stabil bei 1,57% geblieben
und nicht weiter gesunken. Fiir das Jahr 2022 konnen die Lebensversicherer mit einem Riickfluss

aus der ZZR in Hohe von etwa 4 Mrd. Euro rechnen.

DANV BU

Die Deutsche Anwalt- und Notarversicherung (DANV), eine Sonderabteilung der ERGO, hat kirz-
lich ihre Vertriebspartner Uber die Moglichkeiten ihrer Berufsunfahigkeitsversicherung informiert.
Demnach richtet sich das Produkt an Mitglieder einer Rechtsanwalts-, Patentanwalts-, Notar-, Steu-
erberater- oder Wirtschaftspriiferkammer, des Bundesverbandes Deutscher Unternehmensbe-
rater e.V. oder des Bundesverbandes Deutscher Volks- und Betriebswirte. Auch Personen mit
abgeschlossenem Studium der Rechts- und Wirtschaftswissenschaften konnen den Tarif ab-
schlieBen. Das Gleiche gilt fiir Studenten dieser Fachrichtungen, allerdings greifen die zielgrup-
penspezifischen Klauseln der DANV erst nach Abschluss des Studiums und Aufnahme eines entspre-

chenden Berufes. Die DANV-BU verzichtet in Erst- und Nachpriifung auf die abstrakte und
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konkrete Verweisung sowie auf die Moglichkeit einer Umorganisation des Arbeitsplatzes. Im

Leistungsfall spielt es keine Rolle, ob die versicherte Person noch ein Arbeitseinkommen erzielt.

uniVersa wachst uiberdurchschnittlich

Die uniVersa Lebensversicherung a. G. konnte im Geschaéftsjahr 2022 ihre Bruttobeitragseinnah-
men um 3,5% auf knapp 146 Mio. Euro steigern. ,Im Vergleich zur Branche, die einen Riickgang von
sechs Prozent zu verzeichnen hatte, ist dies ein hervorragendes Ergebnis®, zeigte sich Vorstandschef
Michael Baulig sehr zufrieden. Vor allem bei den laufenden Beitrdagen ist die uniVersa mit einem
Zuwachs von 7,4% uberdurchschnittlich gewachsen. Wachstumstrager sind auch weiterhin die fonds-
gebundene Rentenversicherung sowie die Berufsunfahigkeitsversicherung. Die Nettoverzin-
sung der Kapitalanlagen lag bei 3,3%. Auch der Start in das Jahr 2023 ist gelungen. ,Wir liegen etwa
20 Prozent tiber dem sehr guten Vorjahreswert”, sagte Baulig. In der Lebensversicherung werden vor

allem die Arbeitskraftabsicherung und Altersvorsorge nachgefragt.

Fondsbasierte Auszahlphase bei der AL

Die Alte Leipziger Lebensversicherung a. G. hat fur ihre Fondsrente FR10 eine fondsbasierte Aus-
zahlphase eingefiihrt. Zum urspriinglich vereinbarten Rentenbeginn kann sich der Kunde daftir ent-
scheiden, seinen Rentenbeginn bis max. zum Alter 85 Jahre hinauszuschieben. Das Vertragsgutha-
ben bleibt in Fonds investiert und er erhilt monatlich einen bestimmten Betrag ausbezahilt. \Wah-
rend der fondsbasierten Auszahlphase werden keine Beitrdge mehr gezahlt, allerdings kdnnen jeder-
zeit Zuzahlungen geleistet werden. Spatestens zum 85. Lebensjahr wird dann das verbleibende Ver-

tragsguthaben in Form einer klassischen Rente oder einer einmaligen Kapitalleistung ausgezahit.
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Ampel uneinig uber Provisionsverbot

Die EU-Kommissarin Mairead McGuinness hat erneut die Diskussion um ein europaweites Pro-
visionsverbot angestolien. Dies hat das Magazin Cash zum Anlass genommen und Vertreter der
Ampel-Koalition befragt, wie diese sich dazu positionieren.

Fir die SPD aulerte sich Michael Schrodi, MdB und finanzpolitischer Sprecher der Bundestags-
fraktion: ,Die SPD-Bundestagsfraktion setzt sich nicht fiir ein allgemeines Provisionsverbot ein. Viel-
mehr wollen wir die Honorarberatung als gleichberechtigte Alternative zur provisionsbasierten Beratung
stérken, indem wir Zahlungsmodelle entwickeln, die Honorarberatung fiir breitere Bevélkerungsschich-
ten besser finanzierbar machen und fiir mehr Kostentransparenz sorgen. Wir beflirworten die Einfiih-
rung eines Provisionsdeckels.*

Anja Schulz von der FDP, MdB und Berichterstatterin fiir Versicherungen und Kapitalmarktthe-
men, erklarte: ,Ein EU-weites Provisionsverbot in der Finanzberatung lehnen wir ab. ... Der Grof3teil
des Privatvermbégens verkiimmert auf Sichteinlagen und Sparbiichern — in vielen Féllen aus Angst und
Unkenntnis. Das Fehlen finanzieller Bildung unterstreicht in meinen Augen die Notwendigkeit eines
niedrigschwelligen Zugangs zu qualifizierter Beratung. Die Politik sollte also das Beratungsangebot
nicht einschrénken, ... Denn am Ende wird die aufkommende Beratungsliicke gerade jene potenziellen
Sparer und Anleger treffen, die es sich nicht leisten kbnnen, mehrere hundert Euro im Voraus flir eine
Honorarberatung aufzuwenden.“

Stefan Schmidt, Biindnis 90 / Die Griinen, MdB und Mitglied im Finanzausschuss, positionierte
sich so: ,Dass die EU-Kommission die Fehlanreize und Interessenkonflikte im provisionsbasierten Fi-
nanzvertrieb im Rahmen der Retail Investment Strategie nun erneut auf die Agenda setzt, ist gut. ...
Wir Griine begrif3en daher jeden Vorstol3 auf EU-Ebene, der solche Interessenkonflikte verhindert: von
MalBnahmen zur stérkeren Verbreitung der Honorarberatung, einer Deckelung von Provisionen bis hin
zu einem Provisionsverbot. ... Wenn das Ziel eine auskébmmliche Altersvorsorge ist, ist ein Lebensver-
sicherungsvertrag eben oft nicht bedarfsgerecht. Denn oft sind die Kosten so hoch, dass die Rendite
nach Kosten die langfristige Inflationserwartung von zwei Prozent nicht einmal ausgleicht.*

Die Griinen werden einmal mehr ihrem Ruf als Verbotspartei gerecht. Die Honorarberatung ist das
Allheilmittel, Provisionsberatung und Lebensversicherung hingegen sind Teufelszeug. Eine mdégliche
Alternative zur Lebensversicherung fur die dringend erforderliche private Altersvorsorge sucht man hin-
gegen vergeblich. Zudem wird vollig ignoriert, dass die Lebensversicherung je nach Ausgestaltung weit
mehr beinhalten kann als ,nur” den reinen Sparvorgang. Wohin die Reise gehen kénnte, spricht einzig
die FDP deutlich aus. Finanzberatung in Form von Honorarberatung kénnen sich dann nur noch
»Reiche* leisten. Mit ihren Forderungen konterkarieren Griine (und SPD) ihre eigenen Absich-
ten, will man doch eigentlich gerade die Personen schitzen, die eine (private) Altersvorsorge beson-

ders ndétig haben und eine erschwingliche (Finanz-) Beratung dringend brauchen.
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EZB hat versagt

Zu langsam, zu spit, zu wenig — das sind die Vorwiirfe in Richtung EZB im Hinblick auf die
Inflationsentwicklung und -bekampfung. ,Die Zentralbank hat versagt, und Sie wissen genauso wie
ich, woran das liegt.“ So aul3erte sich Ethenea-Griinder Luca Pesarini auf dem FONDS professionell
Kongress in Wien. EZB-Prasidentin Christine Lagarde wirft er vor: ,Sie und ihre Vorgénger haben
uns Kauforgien beschert, die uns dazu gebracht haben, in Geld zu schwimmen.” Pesarini sieht eine
verbliffende Parallele zu den 70er Jahren. Damals hatte Bayerns Ministerprasident Franz Josef
Straul Notenbank und Regierung vorgeworfen, falsche Entscheidungen getroffen zu haben und dies
unter den Deckmantel einer Energiekrise zu schieben.

Anders als einige vermeintliche Experten in Deutschland, vor allem im Umfeld der Bundesregierung,
sieht Pesarini keine sinkende Inflation. ,Von wegen Peak-Inflation®, sagte er. Zwar sei die Inflation
in der EU zuletzt zurlickgegangen. ,Aber die Kerninflation steigt weiter, vor allem Osterreich liegt weit
tber dem EU-Schnitt’, erganzte Christian Schmitt, Fondsmanager des Ethna-Dynamisch.

Gerne genannte Inflationsreiber wie die Dekarbonisierung, die Deglobalisierung und die Demo-
grafie spielten dabei keine groBe Rolle. Auf kurz- und mittelfristige Faktoren wie Angebotsdruck
aufgrund von Lieferengpassen und einem Nachfragesog nach den Covid-Lockdowns habe man
keinen grof3en Einfluss. ,Aber wo wir etwas entgegensteuern kénnen, ist auf der politischen Seite.“ Die
EZB habe jedoch die Inflation regelmaRig falsch eingeschéatzt und dementsprechend zu langsam
und zu spat reagiert.

Fondsmanager Schmitt halt die Wirtschaft zwar derzeit noch fur relativ robust, warnt dennoch , Stellen
Sie sich aber auf eine dauerhaft hohe Inflation und hohe Zinsen ein.” Die Inflation werde zwar vorerst
etwas zuriickgehen, aufgrund einer bereits begonnenen Lohn-Preis-Spirale werde sie aber wie-
der steigen, erganzte Pesarini. Es ist schon erstaunlich, welch entgegengesetzte Meinungen zu ei-
nem Thema kursieren. Der Prasident des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung (DIW),
Prof. Marcel Fratzscher, hatte vor noch gar nicht so langer Zeit vehement starke Lohnerh6hungen
gefordert; nur diese konnten der Inflation entgegenwirken. Die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale
sieht / sah er nicht. Was soll bei der Deutschen Bundesbahn passieren, wenn die Gewerkschaft
ver.di Gehaltssteigerungen von 15% fordert und im schlimmsten Fall auch noch durchsetzen kann?
Naturlich wird die Bahn die damit verbundenen Kosten auf die Preise umlegen und so die Inflation
weiter anheizen. Es bedarf schon einer gehdrigen Realitatsferne, einen solchen Zusammenhang nicht
zu sehen. Aber vielleicht ist die Aufgabe eines Herrn Fratzscher ja auch eine ganz andere, und er soll
wirtschaftliche Zusammenhange nicht erklaren, sondern politische Fehlentwicklungen schénreden.
Trostlich bei dieser Entwicklung sind jedoch die gestiegenen Zinsen, die die Lebensversicherer ent-
lasten und dazu beitragen, dass die Zinszusatzreserve schneller und starker als gedacht abgebaut
werden kann. Auch ein moderater Anstieg der Uberschussbeteiligung war bei einigen Gesellschaf-

ten bei der Deklaration fir das Jahr 2023 bereits zu erkennen.
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infinma Nachhaltigkeitsindikator 2020

Vor einiger Zeit hatte infinma den sog. iNi — infinma Nachhaltigkeitsindikator fiir Fondspolicenbe-
stande vorgestellt. Dazu haben die Analysten des Hauses die Geschaftsberichte der Lebensversi-
cherer, speziell die Position auf der Aktivseite der Bilanz ,,Kapitalanlagen fiir Rechnung und Ri-
siko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen® ausgewertet. Mit anderen Worten: Es wurden
die im Bestand der Gesellschaften vorhandenen Fonds mit ihrem jeweiligen besparten Volumen ana-
lysiert. Die Ergebnisse werden jeweils auf der entsprechenden Internetseite von infinma verdoffentlicht:

https://infinma.coml/ini-fuer-fondspolicen-bestaende/

Derzeit neigt sich die Erfassung der Datenbestéande fiir 2021 dem Ende zu; daher macht es Sinn,
noch einmal einen Blick auf die Ergebnisse des Geschaftsjahres 2020 zu werfen. Von den Gesell-
schaften, die in Deutschland einen Geschaftsbericht nach HGB vorgelegt haben, verfiigen 71
Unternehmen iiber einen Bestand an Fondspolicen. Das Gesamtvolumen des angesparten Ka-
pitals betragt 131,4 Mrd. Euro. Es schwankt zwischen 1,7 Mio. Euro und 20,7 Mrd. Euro. Ausgewertet
wurden insgesamt 11.531 einzelne Datensatze; darin enthalten sind 4.482 verschiedene Fonds bzw.

Fondsklassen. Daraus lassen sich u. a. die folgenden Ergebnisse herleiten.

Das Fondsvolumenin Mrd. Euro, Jahr 2020
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Erstaunlich ist sicherlich, dass mit Heidelberger Leben, Skandia und Proxalto unter den zehn Ge-
sellschaften mit dem groften Fondsvolumen ' gleich drei Unternehmen vertreten sind, die kein
Neugeschift mehr zeichnen. Alle Gesellschaften haben jedoch bereits sehr friih und z. T. ausschlief3-
lich auf fondsgebundene Versicherungen gesetzt und sich entsprechende grofl3e Bestande aufgebaut.

In diese Bestande flielken naturgemafl auch weiterhin die Beitragseinnahmen der Kunden.

T Mit Fondsvolumen ist im Folgenden stets die Summe des Kapitals gemeint, das vom Versicherer flir die Kunden
der Fondspolicen in den einzelnen Fonds gehalten wird.


https://infinma.com/ini-fuer-fondspolicen-bestaende/
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Die durchschnittliche Anlagesumme pro Fonds schwankt zwischen 241,3 Mio. Euro und 0,1 Mio.
Euro. Bei 35 Gesellschaften liegt die Durchschnittsumme bei weniger als 5 Mio. Euro pro Fonds. Wenn
man zu diesen Zahlen noch die Anzahl der insgesamt im Bestand befindlichen Fonds betrachtet, dann
wird man sich unweigerlich die Frage stellen, ob es wirklich erstrebenswert ist, sein Fondsangebot frei
nach dem Motto ,Immer mehr” zu gestalten. An Fonds, die z. T. nicht einmal 100.000 Euro eingesam-
melt haben, kann kein Lebensversicherer — und auch keine Fondsgesellschaft — wirklich Spaf3 haben.

Das hdchste durchschnittliche Fondsvolumen in Mio. Euro, Jahr 2020
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Das niedrigste durchschnittliche Fondsvolumenin Mio. Euro, Jahr2020
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Im Durchschnitt haben die Lebensversicherer 166 Fonds im Bestand. Dabei schwankt die Anzahl

zwischen 1.335 und lediglich 2 Fonds.

Die meisten Fonds im Bestand, Jahr 2020
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Warum die Debeka das hochste durchschnittliche Volumen pro Fonds aufweist, liegt ganz einfach
daran, dass von den insgesamt 1,2 Mrd. Euro an Kapitalanlagen alleine 76% im Debeka Global Shares

liegen. Weitere 18% entfallen auf den Debeka Global Bonds. Vertrieblich kann es also durchaus von
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Vorteil sein, wenn das Fondsangebot insgesamt eher liberschaubar ist. Zumindest liegt dieser
Schluss nahe, wenn man sich die Entwicklung des Fondspolicengeschifts bei der Debeka anschaut.
Neben der reinen Fondsanzahl sowie dem jeweiligen Fondsvolumen wurde in der Analyse auch
ausgewertet, wie die einzelnen Fonds nach der Offenlegungsverordnung klassifiziert sind. Da-
bei interessant vor allem die Frage, wie grol3 der Anteil der Artikel-8- und Artikel-9-Fonds ist. Hierbei
ist eine Besonderheit zu bericksichtigen. Um eine Gleichbehandlung aller Gesellschaften sicherzustel-
len, wurde die Fondsklassifizierung mit Hilfe externer Daten, wie sie bspw. bei Scope oder Fondsnet
veroffentlicht sind, ermittelt. Das kann dazu flhren, dass einige Fonds ,besser” eingestuft sind, als vom
jeweiligen Versicherer selber. Einige Unternehmen sind dazu Ubergegangen, eigene, strengere Krite-
rien fur die Klassifizierung heranzuziehen. Das fuhrt dann dazu, dass bestimmte Fonds vom Versiche-
rer bspw. nicht nach Artikel 8, sondern ,nur” nach Artikel 6 eingruppiert sind. Der Vergleichbarkeit
halber wurde an dieser Stelle jedoch nicht die Vorgaben der Versicherer verwendet, sondern die der o.
g. genannten externen Experten.

Die beiden Grafiken auf der folgenden Seite zeigen zum einen die Gesellschaften mit der hdchsten
absoluten Anzahl an nachhaltigen Fonds sowie die Gesellschaften mit dem hdchsten Anteil nachhalti-

ger Fonds bezogen auf die Gesamtanzahl aller Fonds.

Die meisten Fonds nach Artikel 8 oder 9, Jahr 2020
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Die meisten Fonds nach Artikel 8 oder 9 in % der Gesamtanzahl, Jahr 2020
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Bleibt zu guter Letzt noch die Betrachtung des infinma Nachhaltigkeitsindikators iNi. Dieser berech-
net sich bekanntlich aus dem Volumen der nach Artikel 8 und 9 klassifizierten Fonds in Relation
zum Gesamtfondsvolumen. Dabei ist zu beachten, dass die Prozentangaben der einzelnen Versi-

cherer auf 5%-Punkte gerundet sind. Hintergrund hierfir ist, dass mit der Untersuchung keine
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wissenschaftliche Genauigkeit vorgetauscht werden soll. SchlieRlich werden laufend Fonds umklassi-
fiziert. Zuletzt wurde in den Medien breit dartber berichtet, dass viele Fonds (zumindest voriberge-
hend) von Artikel 9 auf Artikel 8 herabgestuft worden sind. Das hatte zwar keine Auswirkung auf den
iNi, da beide Fondskategorien nur in der Summe betrachtet werden. Aber auch Herabstufungen auf
Artikel 6 kommen recht haufig vor. Insofern kann die Rundung auf 5%-Punkte auch als ,,Puffer”
betrachtet werden, fir den Fall, dass ein Anbieter in besonderem Malie von Umklassifizierungen be-

troffen ware.

iNi in %, Jahr2020
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Die Ergebnisse dieser Analyse sind zumindest teilweise Uberraschend. Bei den Gesellschaften mit
dem hochsten Volumen an nachhaltigen Fonds hatte man im Vorfeld vermutlich Entis, Debeka
oder Offentliche Oldenburg nicht unbedingt erwartet. Auf der anderen Seite beschaftigen sich GroR-
konzerne wie Allianz und Generali bereits seit vielen Jahren mit Nachhaltigkeit, so dass ein entspre-
chendes Abschneiden erwartet werden konnte. Bei etwas kleineren Gesellschaften wie der Barmenia
oder der Stuttgarter zeigt sich die Ausrichtung des Gesamtunternehmens auf Nachhaltigkeit, die
sich dann auch in der Nachhaltigkeit des Fondsbestandes niederschlagt.

In der nachsten Ausgabe der infinma news werden dann voraussichtlich auch die Ergebnisse fiir
das Geschaftsjahr 2021 veroffentlicht werden kénnen. Einen Grofdteil der Gesellschaften findet der

Leser allerdings schon jetzt auf https://infinma.com/2022/11/14/ini-2021/ In den bisherigen Analysen

zeigt sich deutlich, dass Fondsbestidnde, ebenso wie Lebensversicherungsbestande insgesamt,
eher trdge reagieren. Daher halten sich die Veranderungen beim iNi in Giberschaubaren Grenzen;
sie bewegen sich zwischen +20%-Punkte und -15%-Punkte. Diese Auswertung zeigt auch, dass die
weit verbreitete Vermutung, das nachhaltige Fondsvolumen im Bestand eines Versicherers wirde aus-
schlieRlich und immer nur steigen, nicht zwingend zutrifft. Es gibt eine ganze Reihe an Anbietern, bei
denen der Anteil nachhaltiger Fonds zuruckgeht.


https://infinma.com/2022/11/14/ini-2021/
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