Roundtable Versicherungen vs. Investmentfonds

,Chancengleichheit ist gef

Bei der privaten Altersvorsorge
konkurrieren Assekuranzen und
Investmentgesellschaften um
Marktanteile. Vier Experten
trafen sich im Cash.-Verlagshaus
zum Schlagabtausch.

Jorg Droste
droste@cash-online.de

Cash.: Riester und Riirup sind die
Verkaufsrenner in der Altersvorsorge.
Das Geschift machen aber bis dato die
Versicherer. Woran liegt es, dass die In-
vestmentbranche nicht Fuf} fasst?

Breiting: Wo der Gesetzgeber fiir ein-
heitliche Rahmenbedingungen gesorgt
hat, wie bei Riester, gewinnt die In-
vestmentbranche Marktanteile. Lei-
der sind die Gesetze bei Riirup so
konzipiert worden, als seien sie nur fiir
Versicherungslosungen geplant. Da-
mit ergeben sich Fragen, auf die keiner
eine Antwort hat. Nehmen wir den
Todesfall: Anders als bei Versicherun-
gen fithren Fondssparpldne zum Er-
werb von Eigentum. Soll dies bei vor-

10

zeitigem Ableben an das Versiche-
rungskollektiv fallen, muss der Kunde
dies verfiigen. In diesem Fall — so das
Bundesfinanzministerium — muss die-
se Verfiigung notariell bestitigt wer-
den. In der Praxis bedeutet dies, dass
bei Vertragsabschluss ein Notar anwe-
send sein miisste. Zudem konnte noch
die Erbschaftssteuer drohen. Diese
Nachteile fithren zu véllig absurden Si-
tuationen. So haben wir momentan
dhnliche andere kleine Probleme, weil
der Gesetzgeber sich keine Gedanken
gemacht hat, was es bedeutet, wenn
eine andere Kategorie von Anbietern
in den Altersvorsorgemarkt driangt.

Cash.: Oder liegt die Fonds-Abstinenz
daran, das so viele mit dem Wort Ver-
sicherung eben Sicherheit assoziieren?
Besendorfer: Das hidngt nicht nur am
Wort. Wir als Assekuranzen haben Si-
cherungskriterien wie lebenslange
Rentenzahlungen oder Garantiebe-
standteile, die wir mit unseren Pro-
dukten bedienen miissen. Es hat auch
viel damit zu tun, dass in der breiten
Bevolkerung ein Wunsch nach Sicher-
heit besteht. Und den konnten wir of-

fensichtlich in der Vergangenheit und
bis heute besser bedienen als die
Fondsbranche.

Rathjen: Hinzu kommt, dass die Le-
bensversicherungsbranche in Deutsch-
land sehr lange Zeit von einem Steu-
erprivileg profitiert hat. Dies hat sich
ins Bewusstsein der Biirger einge-
brannt. Mit Versicherungen spare ich
Steuern. Nicht, dass die Menschen ge-
nau verstehen, welche — allein die Tat-
sache, dass Steuern gespart werden
konnen, hat vorrangig motiviert.
Bufe: Hinzu kommt, dass gerade die
wesentlichen Vorteile von Sparplédnen,
bei der Altersvorsorge zum Problem
werden, ndmlich die Transparenz und
die Flexibilitat. So lasst sich die Spar-
plansumme jederzeit erhohen, absen-
ken und damit auch leicht umschich-
ten. In welches Produkt die Sparsum-
me flieB3t, hdngt von der jeweiligen
Beratungsleistung ab. Und wenn der
Kunde den Berater wechselt, dndern
sich auch die Produkte — meist zu La-
sten der Investmentfonds.
Besendorfer: Dazu ist aber noch ein
Punkt anzumerken. Der Wunsch nach
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ordert”

Flexibilitit, vielfachen Zuzahlungen
oder moglichen Auszahlungen wird
oft als Vorteil der Investmentbranche
bezeichnet. Wir haben als Versicherer
aber mittlerweile nahezu identische
Optionen. Sie konnen jede Auszah-
lung aus der Fondspolice vornehmen.
Diese Flexibilitdat gehort zum Stan-
dard und wird nahezu von allen Asse-
kuranzen angeboten. Sie ist eine Op-
tion, die Kunden im Notfall nutzen
konnen sollten. Unser Hauptanliegen
mit der Fondspolice ist jedoch ein le-
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benslanger Sparprozess — und das
unterscheidet unsere Produkte maf-
geblich von Investmentfonds.

Cash.: Lassen Sie uns einen Blick auf
die Kostensituation werfen. Fondspo-
licen gelten im Vergleich zu den In-
vestmentfonds als wesentlich teuerer,
zumal Kunden dort Rabatte erhalten
konnen. Ist das so?

Breiting: Das Problem ist, dass der
Kunde bei Versicherungen kein Ge-
ftihl fir den Preis hat. Das wird durch
die mit der VVG-Reform einherge-
hende Kostentransparenz im kom-
menden Jahr zumindest ein Stiick weit
gedndert. Bei Riester etwa konnen wir
die Kostenquotienten ausrechnen und
haben eine halbwegs brauchbare
Transparenz. Die Spanne vom billig-
sten zum teuersten Produkt ist extrem,
sie reicht von sechs Prozent bis zu 27
oder 28 Prozent. Daher ist es Unfug,
pauschal zu sagen, die Fondspolice ist
teuer. Die Schwierigkeit liegt darin,
herauszufinden, wer wirklich giinstig
ist. Und dabei hat der Verbraucher bis-
her relativ viel Miihe gehabt.

Bufe: Da werden jetzt zwei Punkte
miteinander verglichen. Das eine ist
das Produkt an sich, das teuer ist, und
das zweite ist der Nutzen fiir den Kun-
den. Eine Fondspolice wird durch ih-
re Steuervorteile giinstig. Wiirden die-
se Subventionen durch den Staat auf3er
Acht gelassen, hitten wir die Mog-
lichkeit eines realen Kostenvergleichs.

Dr. Daniel Besendorfer
Leiter Maklermarketing,
Allianz Leben

»Wir werden einen
Qualitatsschub

in der Beratung
erleben“
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Ich glaube, dass in diesem Fall Fonds-
policen nicht so gut abschneiden wer-
den. Dort fallen etwa Transaktionskos-
ten, Management- und Researchkos-
ten an. Letztlich ist der Versiche-
rungsmantel um das Investment ja
nichts anderes als ein Verwaltungsap-
parat, der Geld kostet.

Rathjen: Ich denke, das hdngt stark
vom Kunden ab. Bei Fondspolicen
fallen typischerweise keine Ausgabe-
aufschldge mehr an. Fiir Kunden, die
hédufig switchen — also wechseln —
mochten, sind Fondspolicen somit sehr
preiswert. Diejenigen, die hdufig swit-
chen, sind allerdings derzeit noch die
Minderheit. Das kann sich aber lang-
fristig dndern, wie das Beispiel Ver-
einigte Staaten zeigt. Dort hat sich vor
30 Jahren kaum jemand fiir die Geld-
anlage in seiner Altersvorsorge inter-
essiert. Heute sind die Amerikaner
sehr aktiv. Hinzu kommt: Bei laufen-
den Beitrdgen sind in den Anfangs-
phasen wegen der kleinen Sparsumme
nicht viele Wechsel notwendig. Letzt-
lich ist der Mehrwert durch einen
Switch gering. Spéter — wenn sich gro-
Bere Beitrage angesammelt haben — ist
die Kostenersparnis bei Fondspolicen
dann aber umso grofer.

Cash.: Themenwechsel — die Bundes-
regierung hat mit der Abgeltungssteu-
er die Karten fiir Versicherungen und
Fonds neu gemischt. Welche Konse-
quenzen erwarten Sie?

Bufe: Die Abgeltungssteuer wird ein
Riesenproblem fiir die Fondsbranche.
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Wir erleben zudem einen Prozess, bei
dem Zielgruppen neu definiert wer-
den. Ich erwarte, dass sich die Ziel-
gruppen, und natiirlich dementspre-
chend auch die Verkaufsargumente
andern. Besonders die Rolle von In-
vestmentfonds wird sich d@ndern. Der
Trend geht vom kurzfristigen Sparen
hin zum Vermogenserhalt und -aufbau.
Hinzu kommt, dass der Kunde von
morgen stdrker iiber die Steuerver-
gleichbarkeit herangezogen wird. Der
Punkt ist, mit welchem Produkt ein
Kunde kiinftig besser gestellt sein wird
— mit der Fondspolice oder dem In-
vestmentfonds.

Rathjen: In der Altersversorgung ist
die Fondspolice bereits sehr steuer-
giinstig. Eine Frage, die noch gar nicht
in die Offentliche Diskussion gekom-
men ist: Was geschieht, wenn eine Po-
lice vor dem 60. Lebensjahr gekiindigt
wird? Bisher galt der individuelle
Grenzsteuersatz. Kiinftig ist nun die
Abgeltungssteuer der individuelle
Grenzsteuersatz — und die liegt bei 25
Prozent tiber alles. Gerade diese Neu-
konstellation fiihrt dazu, dass fiir fast
jedes Spar- oder auch Anlageverhalten
die Fondspolice einen Steuervorteil
hat. Das ist bislang im Markt noch gar
nicht richtig verstanden worden.
Breiting: 2008 wird ein grof3es Berater-
und Verkaufsjahr, weil jedes Depot
auf den Priifstand kommt. Wir gehen
davon aus, dass 50 Prozent der in
Deutschland bestehenden Fonds
nichstes Jahr umgeschichtet werden —

Frank Breiting
Leiter Private
Altersvorsorge, DWS

»50 Prozent der
bestehenden Fonds
werden in 2008
umgeschichtet“

von kurzfristig auf langfristig, von aus-
schiittend auf thesaurierend, alleine
um die Ertragssituation moglichst
glinstig zu halten. Das heil3t, jeder
qualifizierte Berater wird seine Kun-
den aufsuchen, und ihnen wiederanle-
gende Fonds empfehlen. Ausschiit-
tende Fonds machen keinen Sinn
mehr, weil die Ertrige der Abgel-
tungssteuer unterliegen. Wer viel mit
Fonds handeln mochte, sollte insofern
in Fondspolicen gehen. Im Rahmen ei-
ner Versicherungslosung konnen Kun-
den dort ohne steuerliche Nachteile
umschichten.

Besendorfer: Das, was in 2008 auf die
Investmentbranche zukommt, hat die
Versicherungsbranche 2005 bereits
erlebt. Es werden ganz sicher im
nédchsten Jahr auch Fondstitel ver-
kauft, die sich vielleicht schon nach
funf Jahren als nicht so lukrativ her-
ausstellen. Ich warne den Vertrieb aber
davor, rein gewinnorientiert zu ver-
kaufen. Es wird sich fiir die Fondsver-
mittler nicht rentieren.

Cash.: Apropos Qualitit — wie ist zu
bewerten, dass die EU-Versicherungs-
vermittlerrichtlinie an Versicherungs-
vermittler gewisse Mindestqualifika-
tionen stellt, wihrend Fondsvermittler
von der MiFID ausgenommen sind?
Besendorfer: Den groBiten Anteil un-
serer fondsgebundenen Policen ver-
treiben wir iiber freie Berater. Gerade
diese sind am hértesten betroffen von
der EU-Vermittlerrichtlinie und der
Beratungshaftung. Das heifit, es gibt
ein grofes Eigeninteresse, sich diesen
Themen mehr und mehr zu o6ffnen.
Das geht nicht von heute auf morgen.
Aber wir beobachten bereits heute,
dass die Ausbildung in diese Richtung
deutlicher auch von der Versiche-
rungsbranche und der Fondsbranche
gepusht wird. Wir unterstiitzen dies,
damit das Handling mit unseren
Fondspolicen einfacher und haftungs-
darmer wird. Wir sind als Versiche-
rungsunternehmen nicht im Gering-
sten daran interessiert, Policen auf den
Tisch zu bekommen, die nicht be-
darfsgerecht verkauft worden sind. Ich
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glaube, die Branche hat ein grof3es
Interesse daran — wir werden einen

Qualitdtsschub erleben. In fiinf bis
zehn Jahren haben wir ein ganz ande-
res Niveau im Vertrieb erreicht.

Bufe: Von der MiFID ist die Anlage-
abschlussvermittlung ausgenommen,
aber nicht die Anlageberatung. Und
dort muss der Vermittler natiirlich sehr
genau aufpassen, denn bereits die
Empfehlung zum Verkauf einer Aktie
ist eine Anlageberatung. Ich denke,
die in diesem Punkt bestehenden Haf-
tungsfragen werden vor Gericht ent-
schieden. Wenn es tatsdchlich zum
Streitfall kommt, dann werden Juristen

die Gesetze auslegen. Deswegen las-
sen sich heute die ganzen Haftungs-
problematiken, die vielleicht in zehn
Jahren auf den Tisch kommen, noch
gar nicht abschétzen.

Rathjen: Das sehe ich auch so. Es ist
ein Kuriosum, wenn ich tiberlege, dass
eine Fondspolice keinen Risikogrup-
penfragebogen erfordert. Die Denk-
weise der BaFin ist dort noch nicht auf
der Hohe der Zeit. Ich weil3 nicht, wie
schnell die Aufsichtsbehorden um-
denken, aber frither oder spiter wird
sich dort sicher etwas dndern.
Breiting: Der Gesetzgeber hinkt in
der Tat hinterher. Das heif3t einerseits

bewegen wir uns in Richtung Versi-
cherungsbranche, was den Absiche-
rungsgedanken und das Thema Ver-
giitung angeht. Auf der anderen Seite
kommen die Versicherer uns hinsicht-
lich der Struktur der Investments né-
her. Die Produkte wachsen weiter zu-
sammen, stehen aber unter vollig
unterschiedlichen Regulierungen. Das
fiihrt immer wieder zu Ungleichbe-
handlungen, weil es zwei Sétze von
Gesetzen gibt — und jede Anderung
hin zu Verwerfungen wieder auf der
anderen Seite. Das ist tiberholt. Ei-
gentlich gehort alles unter einen Man-

tel, so dass Chancengleichheit herrscht. »
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Cash.: Das heif3t, den Antagonismus
Investmentfonds und Versicherungen
gibt es so gar nicht?

Breiting: Nein. Eine Fondsgesellschaft
wird niemals die biometrischen Risi-
ken abbilden kénnen. Zumindest kann
ich mir das nicht vorstellen. Wenn wir
als DWS eine Hinterbliebenenversi-
cherung bei Riirup einbauen wollen,
bendtigen wir einen Versicherer. Letzt-
lich sind wir alle aneinandergekettet.
Gegenseitig sind wir gute Vertriebs-
partner und gute Zulieferer.
Besendorfer: Ich frage mich, ob wir die
Schnittmenge dennoch nicht zu grof3
machen. Ich gebe Ihnen in einem
Punkt Recht: Wir haben gleiche Ver-
triebspartner. Bei den Kunden sehe ich
dies nicht. Wir haben viele Kunden,
die wollen nichts anderes als eine klas-
sische Rentenversicherung — ich beto-
ne, eine klassische. Andere wollen le-
diglich einen Investmentfonds. Die
grof3e Herausforderung in der qualifi-
zierten Beratung ist, die Kunden in
dieses Spektrum einzuordnen und spe-
zifisch unsere Produkte an den Mann
und die Frau zu bringen.

Cash.: Die Frage ist nur, wie wird der
Kunde korrekt klassifiziert?

Rathjen: Ein Vertriebler sagte mal zu
mir: Was mein Kunde will, entscheide
immer noch ich. Sicherlich ist der
Kunde von der Wissensflut tiberfor-
dert. Die Produkte sind so komplex,
dass er an Grenzen sto3t. Und selbst
mit Beratungstools von Ratingagentu-
ren wie Franke & Bornberg und Mor-
gen & Morgen ist er derart tiberwaltigt
von der Informationsflut, dass er am
Ende des Tages an die Story glaubt, die
ihm erzahlt wurde.

Breiting: Von daher glaube ich nicht an
die These, dass es viele Kunden gibt,
die wissen, dass sie eine klassische
Rentenversicherung wollen. Sie ha-
ben das Bediirfnis, absolut kein Geld
verlieren zu wollen. Sie wollen eine
Mindestverzinsung, eine Mindestren-
dite. Womit dies erreicht wird — ob mit

einem Fondssparplan oder mit einer
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Rentenversicherung —ist allerdings re-
lativ egal. Es gibt Bediirfnisse, aber
nicht nach den Produkten, sondern
nach gewissen Effekten, die diese Pro-
dukte verursachen.

Besendorfer: Nein, ich glaube, so ein-
fach ist es eben doch nicht. Das, was
Sie da an der Oberflache als Gleiches
verkaufen, ist nicht unbedingt gleich.
Ich bin iiberzeugt, dass wir die Grund-
lagen der Kapitalmarkttheorie nicht
aushebeln konnen. Und es gibt teil-
weise doch massive Unterschiede, in
welchen Situationen ein Fonds mit
Garantie so oder so reagiert und in
welchen anderen Situationen ein Hy-
bridprodukt mit klassischem De-
ckungsstock teilweise anders reagiert.
Ich halte es fiir gefdhrlich, auch da die
Schnittmenge zu grof3 zu ziehen. Die
Unterschiede liegen in den Details,
und die sind wichtig.

Cash.: Versicherungen und Fonds ni-
hern sich also an und bleiben dennoch
weiter in Konkurrenz. Welche Chan-
cen und Herausforderungen erwarten
Sie fiir das kommende Jahr?
Breiting: Ich freue mich auf die nich-
sten Jahre, weil die Kunden langsam
aber sicher verstehen werden, dass sie
vorsorgen miissen. Das wird riesige
Chancen bringen. Die Frage ist, wie
wir es im Rahmen der gesetzlichen Be-
dingungen umsetzen — sei es im Rah-
men eines Versicherungsproduktes
oder eines Fondsparplans. Aber es

< Dr. Dirk Rathjen
Leiter Investment,
Skandia Leben

»In der Vorsorge
ist die Fondspolice
gegeniiber Fonds

. steuerlich im
Vorteil“
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Unternehmensmangement

»Die Abgeltungs-
steuer wird ein
Riesenproblem fiir
| die Fondsbranche*

wird jede Menge Moglichkeiten geben
fiir uns und unsere Berater, mehr Pro-
dukte zu verkaufen und den Kunden
noch mehr davon zu iiberzeugen, lang-
fristig Geld zurtickzulegen. Ich pro-
gnostiziere, dass die Fondsbranche sich
jetzt endlich etabliert und ein fester
Bestandteil des Vorsorgemarktes wird.
Besendorfer: Dabei miissen wir aber
darauf achten, dass wir das Dreieck
Kunde, Beratung und Produkt unter-
stiitzen. Das ist die Herausforderung.
Natiirlich sehe ich die Lebensversi-
cherung im Vorteil. Dennoch: Wir
miissen den Fokus auf die Beratung
und die Kundenbediirfnisse legen.
Sonst geht der Markt an uns vorbei.
Bufe: Im Zuge der ganzen Neustruk-
turierungen werden sich im Markt
neue Zielgruppen herauskristallisie-
ren. Zudem miissen die Kunden stér-
ker aufgeklart werden, was sie eigent-
lich erwerben. Das erhoht das Verant-
wortungsbewusstsein des Maklers.
Sehr positiv ist, dass der Finanzdienst-
leister aufgewertet wird. Fiir den Kun-
den bedeutet dies, dass er nun eine be-
darfsgerechte Beratung erhélt, sowohl
von der Investmentfonds- wie auch
der Versicherungsseite. Letztlich fugt
sich alles zu einem Gesamtvorsorge-
konzept zusammen. Dadurch erhilt
der Kunde in Zukunft eine einheitliche
Altervorsorge und Vermogensstruk-
turierung.

Rathjen: Ich glaube, dank der Abgel-
tungssteuer wird der Kunde zuneh-
mend motiviert, seine Fonds in eine
Fondspolice zu wandeln. Die Verant-
wortung fiir uns als Produktgeber sehe
ich darin, dass wir zum einen dem
Kunden und dem Makler noch mehr
Hilfestellung geben, etwa durch Infor-
mationen sowie Tools. Wir haben auch
bisher fiir den Kunden viele Informa-
tionen bereitgestellt, miissen ihn aber
darin unterstiitzen, diese zu verste-
hen. Auf der anderen Seite miissen wir
dem Vermittler helfen, eine kunden-
spezifische Asset-Allokation tatsédch-
lich hinzubekommen. (]
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