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Alte Zeiten - attraktive
Altersvorsorgesysteme

Mit Abnahme der Geburtenrate und veran-
derten Lebenslaufen geriet der implizite
Generationenvertrag, innerhalb der Familien
fureinander zu sorgen, ins Wanken. Anfang
des 20. Jahrhunderts wurde deshalb fast
flachendeckend in allen Industrielandern
eine formelle, meist umlagefinanzierte
staatliche Altersvorsorge eingefihrt; das
heilt, die Abgaben der jlingeren Generation
dienten der Finanzierung der Rente der alte-
ren Generation. Das Konzept der staatlichen
Altersvorsorge war und ist jedoch nicht iber-
all identisch. Die angelsachsischen Staaten

— USA, Kanada, Australien und das Vereinigte
Konigreich — strebten an, Altersarmut zu
vermeiden, wohingegen in vielen mitteleuro-
pdischen Landern die Sicherung des erwirt-
schafteten Lebensstandards im Zentrum

der Politik stand. Entsprechend stark unter-
schieden sich die Systeme.

Deutlich wird dies an den Ersatzraten der
staatlichen Altersvorsorge, also wie viel Rente

ein Arbeitnehmer im Vergleich zu seinem
letzten Arbeitseinkommen aus der gesetz-
lichen Rentenversicherung erhielt. Im Verei-
nigten Kénigreich beispielsweise bekam

ein Neurentner in den Neunzehnhundert-
neunzigerjahren auf 43 %', wahrend das
Nettorentenniveau in Deutschland bei gut
70 %? lag. Aufgrund des hoheren Bedarfs
entwickelten sich die betriebliche und private
Altersvorsorge in den angelsachsischen
Landern wesentlich fraher. In Deutschland,
Belgien und Frankreich waren sie dagegen
lange nicht so weit verbreitet.

Als in den Neunzehnhundertneunzigerjahren
die Alterung der Gesellschaften mit ihren
Konsequenzen zunehmend in die 6ffentliche
Diskussion gelangte, standen vor allem die
umlagefinanzierten Rentensysteme auf dem
Priifstand. Die Projektionen zeigten, dass
eine wachsende Zahl von Rentnern immer
weniger Beitragszahlern gegeniiberstehen
wrde. Diese Entwicklung musste konse-
quenterweise in eine enorme Belastung fir
die offentlichen Haushalte miinden und
machte Reformen notwendig. Ein zusétzli-
ches Problem stellte die Friihverrentung dar.
Dieser in den Neunzehnhundertsiebziger-
jahren eingeflhrte grolRziigige Pfad in die
Rente war vor allem als Mittel der Integration
der wachsenden Zahl der Babyboomer in
den Arbeitsmarkt sehr populdr. Diese grofRe
Masse an Beitragszahlern vermittelte aller-
dings ein falsches Geflihl der Sicherheit.

Mit der steigenden Anzahl der Rentner

und gleichzeitig abnehmender Anzahl der
Beitragszahler erwies sich dieser aus arbeits-
marktpolitischen Erwégungen eingeschla-
gene Weg zunehmend als unfinanzierbar,
was malsgeblich zu dem hohen Druck auf
die 6ffentlichen Haushalten beitrug.



Grafik 1: Rentner langer im Ruhestand
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Quelle: Allianz SE, 2011: Die Last des langen Lebens, Allianz Demographic Pulse Nr. 5.

Reformdruck in den Neunzehn-
hundertneunzigerjahren

Eine Welle von Rentenreformen mit dem
erklarten Ziel, die Systeme wieder finanzierbar
zu machen, tberrollte viele industrialisierte
Lander. Innerhalb der gesetzlichen, umlage-
finanzierten Systeme gibt es dabei prinzipiell
zwei Seiten, an denen man ansetzen kann:
die Rentenbezieher und die Beitragszahler.

Da sich beim Umlageverfahren Einnahmen
und Ausgaben der Rentenversicherung in
jeder Periode ausgleichen missen, lasst sich
der grundlegende Zusammenhang zwischen
Beschéftigungs- bzw. demografischer Ent-
wicklung und dem Rentenniveau am besten
anhand einer einfachen Gleichung darstellen?:

Anzahl Beitragszahler x durchschnittliches
Einkommen x Beitragssatz

Anzahl Rentner x
durchschnittliches Rentenniveau

Je weniger Beitragszahler vorhanden sind,
umso starker missen die Beitragssatze
steigen, um ein gegebenes Rentenniveau zu
finanzieren. Sollen aber die Beitragssatze kon-
stant bleiben, dann muss das Rentenniveau
sinken. Differenzen misste der Staat aus dem
laufenden Finanzhaushalt zuschiel3en.

Die Zahl der Rentner wird dabei von zwei Ent-
wicklungen beeinflusst. Zum einen erreichen

die geburtenstarken Jahrgange in den ndchsten
ein bis zwei Dekaden das Rentenalter und zum
anderen verbleiben die Rentner aufgrund der

gestiegenen Lebenserwartung langer in Rente.

Ein kurzer Blick auf die Entwicklung der Ren-
tenbezugsdauer verdeutlicht die Problematik.
1970 bezogen Rentner beispielsweise in Frank-
reich im Durchschnitt 10,8 Jahre eine Rente,
knapp 40 Jahre spater konnten sie durch-
schnittlich 24 Jahre ihren Ruhestand genief3en.

Einige Lander erhdhten den Beitragssatz.
SchwerpunktmaRig setzten die Reformen
aber beim Rentenbezug an, um einen
Ausgleich fir die langere Lebenserwartung
und damit die langere Rentenbezugsdauer
zu schaffen. Viele Lander fihrten daher para-
metrische Reformen fir die Rentenberech-
nung und die Zugangsanforderungen durch.
Beispielsweise wurde in einigen Landern

die Bemessungsgrundlage fir die Renten-
leistung verandert. Es wurden nicht mehr

nur die letzten (bis zu finfzehn) oder besten
Verdienstjahre der Berechnung des Renten-
niveaus zugrunde gelegt, sondern jetzt viel-
fach der durchschnittliche Lebensverdienst.
Im Vergleich zu vorher hat dies eine Verringe-
rung der Berechnungsgrundlage und damit
des Rentenniveaus zur Folge. Eine ahnliche
Auswirkung hat die Streichung von Sonder-
zeiten zur Berechnung der Rente, wie z. B. die
Anerkennung der Ausbildungszeiten oder die
Verdnderung der Rentenanpassungsregelung
von Lohn- zu Inflationsindexierung.

> Wir sehen hier von
den zusatzlichen Bezugs-
quellen zur Finanzierung
der staatlichen Rente
wie der Mehrwertsteuer
(oder der Oko-Steuer in
Deutschland) ab.
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> Allianz Global Investors,
2011: Pension Sustainabili-
ty Index 2011, International
Pension Papers Nr. 4.

Auf eine wichtige Anpassungsnotwendigkeit
machten Okonomen in den Neunzehn-
hundertneunzigerjahren aufmerksam. Sie
wiesen auf die positive Anreizstruktur der
staatlichen Renten hinsichtlich eines frihen
Renteneintritts hin. In der Folge wurden
erschwerende MaRnahmen fir die Frih-
verrentung eingefiihrt bzw. die Mdglichkeit
ganz gestrichen. Im Fokus dieser Ma3nah-
men stand die Einfiihrung von Abschldgen
im Falle eines friihzeitigen Renteneintritts
und Aufschldgen fir den spéteren Renten-
eintritt. Das ist notwendig, da die Renten-
hohe fiir jemanden, der friiher in Rente
gehtund damit eine ldngere erwartete
Bezugsdauer hat, niedriger ausfallen muss
als fir jemanden, der genauso viel in seinem
Leben in die Rentenversicherung eingezahlt
hat, aber ein Jahr spater in Rente geht und
damit eine kiirzere erwartete Bezugsdauer
hat. Wenn auch in vielen Féllen noch immer
keine aktuarisch faire Anpassung von den
Rentnern gefordert wird, haben diese
MafRnahmen doch dazu gefihrt, dass sich
das effektive Renteneintrittsalter langsam
an das offizielle anpasst.

Vielleicht die grélite Auswirkung auf die
gesamten Rentenzahlungen hat allerdings
die Verkiirzung der Rentenbezugsdauer.
Entsprechend haben viele Lander Prozesse
in Gang gesetzt, das Renteneintrittsalter

zu erhéhen. Dazu gehdrte zum einen die
Anpassung des Renteneintrittsalters von
Frauen an das der Manner, zum anderen die
generelle Anhebung des Renteneintrittsalters
Uber das Uberwiegend geltende Eintrittsalter
von 65 Jahren hinaus.

In einigen Landern der OECD* bzw. der Gruppe
der zwanzig wichtigsten Industrie-und
Schwellenldnder (G20) finden sich immer
noch Ausnahmen hinsichtlich der Anpassung

des Renteneintritts bei Frauen. Dazu gehéren
die Tschechische Republik, einige Plane in
Chile, Irland, Italien, Polen und die Schweiz.
Wenige Lander praktizieren noch ein Renten-
eintrittsalter von unter 65 Jahren. Innerhalb
der OECD und G20 Staaten betrifft dies in
einigen Landern Estland, einige betriebliche
Plane in Frankreich, Slowakische Republik
und Slowenien nur noch die Frauen.

Haufig flossen Kombinationen von MaRnah-
men in die Reformen ein. Um nicht vollstan-
dig von der Umlagefinanzierung abhangig

zu sein, flhrten einzelne Lander zusatzlich
auch Reservefonds ein. Der Aufbau eines sol-
chen finanziellen Puffers soll dazu dienen, in
den Jahren, in denen die zahlenméaRig starken
Kohorten in Rente gehen, Mittel zuschielien
zu konnen.

Noch heute sind die Liander
in unterschiedlichen Reform-
positionen

All diese Reformmalinahmen haben gehol-
fen, die langfristige Finanzierbarkeit der
staatlichen Altersvorsorge zu stabilisieren.
Dennoch befinden sich die Lander weltweit

in unterschiedlichen Positionen — je nach der
Ausgestaltung der Rentensysteme und dem
Stand der demografischen Entwicklung.

Seit einigen Jahren verfolgt Allianz Clobal
Investors diese Entwicklungen und analysiert
den Reformfortschritt. Der Pension Sustaina-
bility Index fasst eine Reihe von Informationen
in einem Index zusammen, der den Reform-
druck im Landervergleich darstellt. Dabei wird
der Reformdruck nach dem Status und den
erwarteten demografischen Entwicklungen,
dem Zustand der 6ffentlichen Haushalte und
den grundlegenden Charakteristiken der
Altersvorsorgesysteme wie der Ersatzrate und
dem Renteneintrittsalter beurteilt.®




Grafik 2: Pension Sustainability Index*
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* Skalavon 1-10: 1 geringer Bedarf an Reformen, 10 hoher Bedarf an Reformen

Grafik 2 zeigt, dass hinsichtlich der Finanzier-
barkeit der Renten die skandinavischen Lander
wie Danemark und Schweden, Ozeanien wie
Australien und Neuseeland sowie die Nieder-
lande am besten positioniert sind. Alle haben
auf mehreren Saulen basierende und ausge-
wogene Altersvorsorgesysteme.

Die skandinavischen Lander zeichnen sich
besonders durch eine innovative erste Saule
aus. Die Niederlande sind bekannt fir ihre
starke und weit verbreitete betriebliche Sdule.
Australien war in den friihen Neunzehnhun-
dertneunzigerjahren der Vorreiter bei der
Einfihrung von verpflichtenden kapitalge-
deckten Altersvorsorgeplanen (Superannu-
ation Funds) und Neuseeland baut seit 2007
auf ein starkeres kapitalgedecktes Pflicht-
system, dem KiwiSaver. Zudem haben diese
zwei Lander noch vergleichsweise positive
demografischen Entwicklungen und gema-
Rigte Staatsschulden.

Sorgenkinder sind dagegen Griechenland,
nicht zuletzt auch ob seiner Staatsverschul-
dung, sowie China und Indien, deren gréRtes
Problem die fehlende Verbreitung eines gere-
gelten Altersvorsorgesystems ist. Auffallend

6 8

Quelle: Allianz Global Investors 2011

ist, dass die Lander, die der staatlichen Rente
traditionell eher eine Rolle der Lebensstandar-
derhaltung beigemessen haben, schlechter
abschneiden in Bezug auf ihre Finanzierbar-
keit als die Lander, die das Ziel der staatlichen
Altersvorsorge in der Vermeidung von Alters-
armut sehen.®

Das Altersvorsorgesystem nach dem
Weltbank-Modell

Erste Saule: staatlich administriert,
finanziert durch Sozialversicherungs-
beitrdge und andere Steuereinnahmen,
umlagefinanziert und Leistungsorientiert
(defined benefit)

Zweite Saule: privat organisiert, kapital-
gedeckt, verpflichtend, Beitragsorientiert
(defined contribution)

Dritte Saule: privat organisiert, kapital-
gedeckt, freiwillig

Der neusten Version nach gibt es noch
zwei weitere Saulen: eine Null-Saule,
die minimale Absicherung garantiert,
und eine vierte Saule, die aus der Unter-
stitzung der Familie besteht.

® Fir detaillierte Informa-
tionen siehe Allianz Global
Investors, 2011: Pension
Sustainability Index 2011,
International Pension
Papers Nr. 4



Analysen & Trends

7 In Deutschland haben
sich einige Institute an
die Aufgabe gemacht,
die implizite Rendite

der staatlichen Altersvor-
sorge fur verschiedene
Geburtenjahrgange zu
schatzen. Einige kommen
zu dem Schluss, dass
Manner durchaus eine
negative Rendite geboten
bekommen (Ottnad und
Wahl, 2005).

8 Vgl. Allianz Clobal
Investors, 2010: The Global
Crunch and its Long-term
Impact on US Retirement
Investing, International
Pension Studies Nr. 4

Eine Liicke entsteht und fiillt
sich unterschiedlich

Als Konsequenz der Reformwelle ergeben
sich fir die jingere Generation, Giberspitzt
ausgedriickt, ein spaterer Renteneintritt,
héhere Beitrage und geringere Bezlige aus
der gesetzlichen Rentenversicherung.” Als
Ausgleich fir die zuriickgehenden staatlichen
Leistungen haben viele Lander in den letzten
zehn bis flinfzehn Jahren Anreize geschaffen,
die drohenden Versorgungsliicken durch pri-
vate Vorsorge zu kompensieren, um dadurch
die finanzielle Sicherheit auf eine breitere
Basis zu stellen. So wurden in der zweiten und
dritten Saule, also der betrieblichen und pri-
vaten Altersvorsorge, neue Plane eingefiihrt,
Steuerbeglnstigungen oder sogar direkte
finanzielle Unterstitzungen gewahrt, damit
die Menschen freiwillig mehr fiir das Alter
sparen. Einige Lander haben direkt ein Pflicht-
system gewahlt, um den Vermogensaufbau
fr einen breiten Personenkreis sicherzustel-
len. Wie die Grafik 3 zeigt, fand diese Einfih-
rung von kapitalgedeckten Pensionsplanen

in der Breite seit der Jahrtausendwende

statt. Meist stand sie im Zusammenhang mit
umfassenden Reformen der gesamten Alters-
vorsorgesysteme in den jeweiligen Landern.

Damit wird kiinftig der Einkommensmix
der Rentner anders zusammengesetzt sein.
Die bisher dominierende erste Séule der
staatlichen Rente wird den kapitalgedeckten

Elementen Platz machen. Korrespondierend
spiegeln sich diese Entwicklungen in der
Zusammensetzung der Geldvermdgen der
privaten Haushalte schon heute wider.

Gerade in Westeuropa, wo die Reformen
einen grundlegenden Wandel hin zur Kapi-
taldeckung brachten, zeigt sich ein wach-
sender Anteil der Altersvorsorgeprodukte.
Machten noch Mitte der Neunzehnhundert-
neunzigerjahre Versicherungsprodukte und
Pensionsplane knapp 28% des Finanzport-
folios aus, so wuchs dieser Anteil bis 2010

in Westeuropa auf Gber 35% (vgl. Grafik 4).
Dieser Trend ist auch in den USA zu beob-
achten, dennoch findet er sich dort nicht so
ausgepragt wieder, da die US-Blrger eine
viel langere Tradition in der kapitalgedeckten
betrieblichen und privaten Altersvorsorge
haben. Allerdings ist diese Entwicklung auch
auf die Finanzmarktkrisen zurickzufthren,
denn aufgrund der Anlagepraferenzen der
US-Biirger mussten diese hohere Verluste
verkraften als Anleger, die eine risikodrmere
Anlageform praferieren.? Japan wiederum ist
ein gutes Beispiel fir eine ,alte” Gesellschaft.
Es gehort zu den Landern mit dem hochsten
Altenquotienten; hier werden Abfliisse aus
bestehenden Vertragen kaum noch durch
Neuzuflisse aufgefangen.

Grafik 3: Einfiihrung neuer kapitalgedeckter Pensionsplane weltweit

« Singapur (1955) « Chile (1981) « Australien (1992) « Hong Kong (2000) . Osterreich (2003 & 2005)
« Peru (1993) «Japan (2001) - Belgien (2004)
«Thailand (1997)  «Bulgarien (2002) « Frankreich (2003)
- Ungarn (1998) « Kroatien (2002) « Deutschland (2001)
« Polen (1999) « China (2004) - Irland (2003)
« Indien (2004) - Vereinigtes Konigreich
« Taiwan (2005) (2001 & 2012)
« Slovakei (2005)
Neue Reserve fonds « Stidkorea (2005)
N Ghina . Rurr_1an|en (2007)
. South Korea « Thailand (2010)
« France
« Spain
- Sweden

Quelle: Allianz Global Investors 2011



Grafik 4: Struktur des Geldvermagens
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Aufgrund der oben beschriebenen Entwick-
lungen gehort das Altersvorsorgesparen zu
den Treibern des Vermogensaufbaus. Vor
allem ist dies in Landern mit einer langeren
Tradition der kapitalgedeckten Systeme, wie
z.B.in den angelsdchsischen Landern, zu
beobachten. Entsprechend finden sich die
grolsten europdischen Altersvorsorgemarkte
in Landern wie dem Vereinigten Konigreich,
den USA, Kanada, Australien — aber auch die
Niederlande und die Schweiz, die allesamt
Vorsorgevermdogen haben, die héher als das
jeweilige Bruttoinlandsprodukt eine Jahres
sind bzw. weit an die Hohe heranreichen.

Ein weiterer Trend, neben der Starkung der
kapitalgedeckten Altersvorsorge, ist eine
Verdnderung innerhalb der zweiten Séule,
der betrieblichen Altersvorsorge. Hier werden
leistungsorientierte Pensionsplane (Defined
Benefit, DB) durch beitragsbezogene Plane
(Defined Contribution, DC) verdrangt. Damit
werden Altersvorsorgeprodukte, die ein
garantiertes Renteneinkommen bieten, durch
Sparplane abgeldst, bei denen der Investor
erst bei Renteneintritt sein Altersvorsorgever-
maogen definitiv kennt, da es durch die Hohe
seines Beitrags und der erwirtschafteten
Ertrdge bestimmt wird.

Grafik 5: Vermdgen autonomer Pensionsfonds in Prozent des Bruttoinlandsprodukt
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Anmerkung: Die Werte fur das Vereinigte Kénigreich und die Schweiz sind von 2009
Quelle: Oecd 2011: Pension Markets in Focus Nr. 8, July 2011
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Grafik 6: Verteilung der Vermdgen nach DB- und DC-Pldnen
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Mittlerweile gibt es immer weniger DB-Pléne.
Wie die Crafik 6 zeigt, findet seit geraumer
Zeit eine systematische Verschiebung der
Gewichtung statt. Waren noch Ende der
Neunzehnhundertneunzigerjahre, also

vor den Finanzmarktkrisen und den Renten-
reformen, etwa 70 % der Pensionsvermégen
in DB-Planen gebunden, so machen diese
mittlerweile nur noch rund die Halfte aus.

In den USA, die eine langere Tradition eines
kapitalgedeckten Systems haben, war dieser
Trend bereits seit den Neunzehnhundertsieb-
zigerjahre zu beobachten. Hatten 1975 26 %
der Beschaftigten, die iberhaupt im Rahmen
einer betrieblichen Altersvorsorge sparten,
einen DC-Plan, so waren es 30 Jahre spater
etwa zwei Drittel.® Getrieben wurde dieser

60% 55% 56%

45% 44%

2005 " 2008 " 2010

Trend von zwei Seiten: Fir Arbeitgeber ist

es vorteilhaft, die demografischen Risiken,
die den DB-Planen anhaften, auf den Arbeit-
nehmer zu Gbertragen. Mit den Finanzkrisen
stiegen auch die Kapitalmarktrisiken, die die
Arbeitgeber nicht mehr schultern wollten.
Auf der anderen Seite bedienen DC-Plane
allerdings den Bedarf der Arbeitnehmer
auch besser. Mit zunehmender Mobilitat der
Arbeitskrafte konnen DC-Pléne einfacher
eingesetzt werden, sie sind portabel und
transparent. Da jedoch mit dieser Entwicklung
das Kapitalmarkt- bzw. Langlebigkeitsrisiko
vom Arbeitgeber auf den Arbeitnehmer
Ubergewalzt wird, wird der Arbeitnehmer
sehrviel starker in die Eigenverantwortung
genommen.




Sind wir addquat aufs Alter
vorbereitet?

Mit der Neuausrichtung des Renteneinkom-
menmixes und der damit verbundenen
groleren Bedeutung der kapitalgedeckten
Elemente riickt eine neue Frage in die 6ffent-
liche Diskussion: Sind die kiinftigen Renten
auch angemessen? Sind die Menschen im
Alter gut versorgt? Zwar sind die gesetzlichen
Rentensysteme mittlerweile finanziell nach-
haltiger gestaltet, allerdings wurde das in

der Mehrzahl der Lénder mit einem Rickgang
des Rentenniveaus erkauft. Nun stellt sich
die Frage, ob die begleitenden Malinahmen
in der zweiten und dritten Séule ausreichend
wirken; sprich, ob die unterstiitzenden
Mafnahmen von Seiten der Politik und der
Anbieter von Altersvorsorgeprodukten so
ausgerichtet sind, dass der kiinftige Rentner
ein angemessenes Alterseinkommen erwar-
ten kann und nicht Gefahr lauft, in die Armut
abzurutschen. Auch die EU-Kommission
unterstutzte 2010 mit einem Green Paper
diese Diskussion und regte zu umfassenden
Beratungen an.

Ahnlich der Rolle der staatlichen Alters-
vorsorge geht die Interpretation davon, was
angemessen bedeutet, weit auseinander.
Einige verstehen darunter eine Rente in Hohe
der Armutsgrenze, andere erwarten einen
bestimmten Prozentsatz ihres vorherigen
Lohns und noch andere sehen eine Rente in
Héhe ihres Konsumbedarfs als adaquat an.
Selbst wenn man sich auf eine Definition
geeinigt hat, bleibtimmer noch die Frage, wie
man dieses Ziel mit grotmaglicher Sicher-
heit erreichen kann. Eine Unsicherheit besteht
in dem Sparverhalten der Menschen selber,
eine andere in den Kapitalmarktrisiken.

Betrachtet man zunachst den einzelnen
Birger: Dieser gerat immer starker in die
Situation, langfristige finanzielle Planungen
vornehmen zu mussen. Er muss entscheiden,
wie viel er sparen méchte und wie sein

Geld angelegt werden soll, damit es bis zum
ungewissen Zeitpunkt seines Ablebens
ausreicht. Der Einzelne wird damit vor groRRe
Herausforderungen gestellt, bei denen
Anbieter von Altersvorsorgeprodukten Unter-

sttzung bieten konnen. Mittlerweile gibt es
eine grofRe Zahl von Ausgestaltungsmaglich-
keiten zwischen einem reinen DB- und einem
reinen DC-Plan. Die jlingsten Finanzmarkt-
krisen haben vor allem die Risikoabsicherung
ins Zentrum des Interesses geriickt. Men-
schen in den USA zum Beispiel, die kurz vor
der Rente standen und noch relativ hohe
Anteile an risikoreicheren Anlagen auf ihren
Altersvorsorgekonten hatten, litten unter dem
Bdrsencrash und den Finanzmarktvolatilitdten
und sahen sich drastisch reduzierten Renten-
einkommen gegentiber.'® Nach derartigen
Erfahrungen finden immer mehr Garantie-
versprechen in unterschiedlichen Varianten
Eingang in die Produktgestaltung. Einige
Lander agierten allerdings auch vorbeugend
und gaben zum Beispiel vor, dass Mindest-
renditen erwirtschaftet werden mussen,

oder verlangen, dass zumindest der ein-
gezahlte Beitrag wieder ausgezahlt werden
muss, wie es der Fall bei der Riester-Rente in
Deutschland ist.

In Anbetracht der Kapitalmarktrisiken und
der starken Volatilitat der Markte setzen zwar
innovative Investmentlésungen weiterhin

auf Diversifikation — allerdings unter starke-
rer Berlicksichtigung von Risikostrategien.™
Ebenso finden Produktldsungen wie die so
genannten Life Cycle (oder Target Date)
Funds immer starkere Verbreitung: Verein-
facht gesagt, wird hier der Anteil an Aktien
mit dem Alter automatisch reduziert und der
Anteil an festverzinslichen Wertpapieren mit
dem Alter angehoben. Somit verringert sich
das Verlustrisiko (aber auch das Gewinnpo-
tenzial), je ndher man seinem Renteneintritt
kommt.™ Eine neue Idee sind sogenannte
Structured DC-Plane. Hier wahlt eine Person
ein realistisches, aber von ihm gewiinschtes
Renteneintrittsalter und Renteneinkommen.
Denn das sind die GroRen, die ihr letztend-
lich im Alter wichtig sind. Der Anbieter nutzt
Informationen Uber zusatzliche zukinftige
Einkommensquellen im Alter, um das Anla-
gekonzept individuell so zu gestalten, dass
das gewiinschte Renteneinkommen erwirt-
schaftet wird. Die Maxime hier heil3t nicht, die
grolte Rendite zu erwirtschaften, sondern die
Wahrscheinlichkeit, das gewtinschte Renten-
einkommen zu bekommen, zu maximieren.'?

10 Siehe auch Allianz
Global Investors, 2011:
Project MNr. 7

" Allianz Global Investors,
2010: Neue Zoologie des
Risikomanagements der
Kapitalanlage, Portfolio
Praxis: Akademie.

2 Die genaue Strategie
hangt von den Risikoeigen-
schaften des zukiinftig
erwarteten Einkommens
aus Arbeit eines jeden
Individuums ab.

3 Allianz Global Investors,
20117: Road testing a

new pension approach,
Project MNr. 9
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> Thaler, Richard H. and
Sunstein, Cass R., 2008:
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Decisions About Health,
Wealth, and Happiness

Die USA waren eines der ersten Lander, die
DC-Plénen eine grolle Bedeutung beimafien.
Studien aus den USA zeigen, dass Menschen
dort erhebliche Schwierigkeiten haben, die
richtigen Anlageentscheidungen zu treffen.
Viele sparten zu wenig und noch mehr
wahlten suboptimale Anlagen aus.™ Auch

in Deutschland dauerte es seine Zeit, bis die
Riester-Plane von den Menschen aufgegriffen
wurden. Der gréite prozentuale Anstieg der
Planeinhaber wurde zwischen 2005 und 2007
verzeichnet. 2001 wurden sie eingefthrt.

In den neueren Diskussionen geht man also
insbesondere der Frage nach, wie man
Anreize schaffen kann, damit die Blrger sich
besser um ihre Altersvorsorge kimmern.

Individuen sollten im
allgemeinen Interesse
einen AnstoR bekommen

Entgegen den Handelnden in 6konomischen,
beispielsweise Life Cycle-Modellen, denen
man rationales Verhalten und Nutzenma-
ximierung unterstellt, sind wir Erdenburger
nun mal menschlich. Wir machen Fehler und
lassen uns von unserem Umfeld ablenken.
Die meisten von uns sind schlichtweg nicht
dafur trainiert, Investmententscheidungen
zu treffen. Das Feld, das sich mit diesen The-
men beschéftigt, heildt Verhaltensékonomie.
Studienergebnisse aus dieser Forschungsrich-
tung weisen aber auch daraufhin, dass man
die ,menschliche Schwache" zu unserem
Besten nutzen kann.

Zum Beispiel dienen Save More Tomorrow-
Programme der Erhdhung von Beitragsraten.
Eine Person verpflichtet sich, zukiinftige
Gehaltserhéhungen anteilig in den Altersvor-
sorgeplan einzuzahlen. Hier nutzt man aus,
dass Individuen zwar ihr derzeitiges Ausgabe-
verhalten nicht andern wollen oder kénnen,
aber auch kiinftige Gehaltserhohungen noch
nicht verplanen und direkt sparen konnen.
Diese Programme sind auch bereits in den
USA in vielen betrieblichen Altersvorsorge-
planen zu finden.™



Eine dynamische Welt

Auch wenn die Altersvorsorgesysteme welt-
weit recht heterogen sind, wird dennoch

das gemeinsame Ziel verfolgt, sie finanziell
nachhaltig zu gestalten und den Menschen
insgesamt zu einem zufriedenstellenden
Lebensstandard auch im Alter zu verhelfen.
In den meisten Féllen fihrte dies in den ver-
gangenen Jahren zu einer Verschiebung des
Gewichts von der ersten, staatlichen, Saule
zu den kapitalgedeckten zweiten und dritten,
namlich den betrieblichen und privaten
Saulen. Auch hier sind die Lander unter-
schiedlich weit vorangeschritten. Gleichzeitig
gab es auch eine Verdnderung in der Plan-
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gestaltung. Die USA als Vorreiter fiihrten
beitragsorientierte (DC-)Pladne ein. Hier muss
der Mensch nunmehr selbst Verantwortung
fur seine Altersvorsorge (ibernehmen. Die
Herausforderung heute scheint zu sein, den
Menschen in seiner Altersvorsorgeplanung
zu unterstitzen. Die Verhaltensdkonomie hat
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merksam gemacht, aber auch Wege gezeigt,
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Analysen & Trends

Weitere Literatur von der Kapitalmarktanalyse:

Welt im Wandel
- Entscheidende Einblicke in eine Welt im Wandel

- Turning Point: 10 Thesen zum richtigen Investieren
in der Zeitenwende

- Wachstumslander
- Brasilien: Local Hero — Global Winner

- Asien im Aufbruch — Gravitationszentrum des
21.Jahrhunderts

- Der sechste Kondratieff — Wohlstand in langen Wellen

Chinas neue Epoche des Wachstums
= Chinas Sorge: die Inflation

> Die zaghafte Offnung des chinesischen Kapitalmarkts
= China Fokus — In den FufSstapfen Japans

- Tiger und Drache

- China Fokus — Arbeitskraftemangel

- Wachstumsland China

Knappe Ressourcen
- Fokus: Am Golde hangt doch alles?

- Megatrend: Knappe Ressourcen

Strategie und Taktik

- Dividendentitel — eine attraktive Erganzung firs Depot!
= Is small beautiful?

- Wissen: Alpha bis Vola

Zukunftssicherung — Demographie — Renten
- Geldvermégen

- Sparen —aber richtig!

= Zeitwertkonten - Innovative Kapitalanlage unter
Beriicksichtigung der Flexi-Il-Vorgaben

- Mittelstands-Studie

= Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz und
Versorgungsverpflichtungen

- Zukunft sichern mit betrieblicher Altersversorgung
- Betriebliche Altersversorgung fur Fihrungskrafte
- Ausfinanzieren von Pensionsverpflichtungen

- Demographische Zeitenwende

Verhaltensokonomie — Behavioral Finance
> Uberliste dich selbst!

- Aktives Management

SRI - Sustainability — ESG
- Rendite ohne Reue

- Rendite ohne Reue reloaded

- Nachhaltig — verantwortungsvoll — themenbasiert

Risikomanagement & Advanced Return
- Advanced Return-Strategien im Niedrigzinsumfeld

- Advanced Return-Strategien

= Neue Zoologie des Risikomanagements der Kapitalanlage
- Fokus: Omegafaktor

- Schwarzer Schwan

- Master-KAG

All unsere Publikationen, Analysen und Studien kénnen Sie unter der folgenden Adresse online einsehen:

http://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse

. e
Verpassen Sie auch nich

unsere podcasts:
www.allianzgl-

de/podcast



Kapitalmarktanalyse —
unser besonderer Service

Die Arbeiten des Teams Kapitalmarktanalyse werden in den drei Publikationsreihen

« Kapitalmarktbrief
« Analysen & Trends
« PortfolioPraxis

zur Verfiigung gestellt.

Mit dem Kapitalmarktbrief verschaffen wir Ihnen jeden ersten Freitag im Monat Einblick in Aktien- und Anleihemarkte sowie
Branchen- und Landerkonjunkturen. Nach Rubriken unterteilt informieren wir Sie Gber aktuelle Entwicklungen, Tendenzen und
Investmentideen.

Die Reihe ,, Analysen & Trends" konzentriert sich jeweils auf ein Thema: Wir stellen Ihnen Branchen oder Regionen vor, erléutern die
Bewertung einzelner Marktsegmente, gehen auf langerfristige Entwicklungen ein und bieten Ihnen so Hilfen bei der Anlageent-
scheidung.

In ,PortfolioPraxis” geht es um die Kunst des Vermdgensaufbaus und der Vermégensstrukturierung: Baustein fir Baustein durch-
leuchten wir hier Moglichkeiten und Chancen fir den optimalen ,Mix" in Ihrem Portfolio, verbunden mit Tipps zur Umsetzung mit
den Investmentfonds von Allianz Global Investors.

Die aktuellen Publikationen finden Sie immer direkt auf www.allianzglobalinvestors.de
TIPP: Alle Publikationen sind direkt per E-Mail abonnierbar: www.allianzglobalinvestors.de/newsletter

Kapitalmarktanalyse goes MP3 & iPod!

Jeder Kapitalmarktbrief ist Monat fiir Monat als MP3-File erhaltlich. Auch werden immer weitere Publikationen der Reihen ,Analysen
& Trends" und ,PortfolioPraxis” als Audio-File zur Verfiigung gestellt. Sie sind unter www.allianzgi.de/podcast direkt erhaltlich und
konnen z.B. Uber iTunes als Podcast abonniert werden.

Hans-J6rg Naumer
Leiter Kapitalmarktanalyse, Allianz Global Investors

Auf die Vergangenheit bezogene Daten erlauben keine Prognose fir die Zukunft. Dieser Veréffentlichung liegen Daten bzw. Informationen zugrunde, die
wir fir zuverlssig halten. Die hierin enthaltenen Einschéatzungen entsprechen unseren bestmdéglichen Beurteilungen zum jeweiligen Zeitpunkt, konnen sich
jedoch — ohne Mitteilung hieriiber — &ndern. Fiir die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten kdnnen wir keine Gewahr tibernehmen. Diese Publikation dient
lediglich Ihrer Information. Fir eine Anlageentscheidung, die aufgrund der zur Verfligung gestellten Informationen getroffen worden ist, ibernehmen wir
keine Haftung. Hierbei handelt es sich um eine Werbung gem. § 31 Abs. 2 WpHG.
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