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Garantiefondsanalyse durch FMA und die prämiengeförderte Zukunftsvorsorge

Kunden bestimmen, welches Modell für sie optimal ist
Seit die Finanzmarktaufsicht das Ergebnis ihrer Analyse der in Österreich angebotenen Garantieprodukte - ob diese neben der Garantie auch Ertrag erwirtschaften
- bekanntgab, herrscht Unsicherheit unter den Kunden der prämiengeförderten Zukunftsvorsorge (PZV).

Diese Unsicherheit hat meh-
rere Ursachen. Eine ist das tris-
te Ergebnis, das FMA-Vor-
standsdirektor Mag. Harald
Ettl Ende Jänner mitgeteilt hat:
Von insgesamt 120 inländi-
schen Garantiefonds bei 25
Kapitalanlagegesellschaften
mit einem Volumen von 6,1
Mrd€ sind 26 Fonds mit 1,3
Mrd€ ausgestoppt. Das heißt,
sie können zwar weiter in siche-
re Anlagen investieren, um ihre
Garantie zu erfüllen, aber sie
haben wegen der Schwächen
auf den Aktienmärkten kein
Kapital mehr, das einen über
die Garantie hinausgehenden
Ertrag durch Veranlagung in
riskante Aktien bei steigenden
Aktienmärkten eingesetzt wer-
den kann.

Zukunft der PZV
Unter den analysierten Ga-

rantiefonds befinden sich 22
der PVZ, von welchen 14, zwei
Drittel (!), im Gefolge der Kapi-
talmarktkrise ausgestoppt
sind. Bei der PZV mussten frü-
her 40 % der Kundeneinzah-
lungen in Aktien veranlagt
werden, egal wie die Perfor-
mance der Aktienmärkte aus-
sah. Das war die Schwäche der
PZV alt. Die PZV neu hat diese
Schwäche in verringertem
Maß. Sie wird nach umfangrei-
chen Vorarbeiten erst Ende
März 2010 auf den Markt kom-
men. Mag. Renate Schönwetter
von Generali erwartet eine

langfristige Ertragserwartung
zwischen 4 und 5 %. Sie rech-
net mit einem weiteren Kun-
denzuwachs, obwohl es be-
reits erste Zeichen der Markt-
sättigung gebe. DI Mathias
Frisch, Leiter der Lebensversi-
cherung bei der Wiener Städ-
tischen, meint, dass sich die
Fondsanbieter mit dem Le-
benszyklusmodell der PVZ neu
schwer tun, weil sie in vier ver-
schiedene Fonds veranlagen
müssten. „Das ist mühsam.“
Die Zürich Versicherung bietet
keine PZV an. Vst.-Dir. Peter
Stockhammer begründet:
„Wir merken, dass wir da viel
mehr Bedarf an Investitionen in
breitere Branchenportefeuilles
und Aktienmärkte haben wür-
den. Daher stellt sich für uns
das Thema PZV gar nicht.“

Ein weiterer Grund für die
Verunsicherung im Markt ist,
dass die FMA nicht sagt, wel-
che Fonds nur noch die Ga-
rantie bringen, aber keinen Er-
trag darüber hinaus. Das wol-
len Anleger aber wissen, weil
das eine wichtige Entschei-
dungsgrundlage dafür ist, ob
sie weiter in der PZV einlegen
oder sich eine bessere Alter-
native suchen sollen. Rückfra-
gen bei Maklern bleiben er-
gebnislos, weil auch sie von
der FMA keine produktspezi-
fische Antwort erhalten. Auch
Erkundigungen beim Versiche-
rungsverband bleiben ergeb-
nislos. Dieser erklärt, auch er

kenne die Analyse nicht im
Detail; außerdem laufe dort
eine weitere, tiefere Analyse
und man warte deren Ergebnis
ab. Die FMA bestreitet das al-
lerdings. Ratsam ist also, di-
rekt bei der Versicherung nach-
zufragen. Das Ergebnis ist al-
lerdings unbefriedigend.

Garantiemodelle
Bisher haben sich nur Versi-

cherer mit nicht ausgestoppten
Fonds gemeldet. Schönwetter
von Generali: „Keiner unserer
PZV-Fonds ist ausgestoppt.“
Ähnliche Erklärungen liegen
uns von Skandia-(SEG-)Garan-
tieprodukten, vom Austro Ga-
rant Vorsorgefonds der Volks-
bank, von Allianz sowie von
der Click-Garantiepolizze der
Nürnberger vor.

Frisch von der Städtischen
sagt, sein Haus habe keine aus-
gestoppten PZV-Fonds im Ver-
trieb; bei den seit Anfang des
PZV-Systems verwendeten
Anlagemodellen der Städti-
schen könne es kein Ausstop-
pen geben. Es würden starr 60
% der PVZ-Einzahlungen im
klassischen Deckungsstock
und 40 % im Ringturm Aktien-
fonds veranlagt. Sein Haus
habe wenig Freude mit den
FMA-Aussagen zur Ausstop-
pung.

Auch Werner Holzhauser,
Vorstandsdirektor von Finan-
ceLife, versichert, sein Haus
habe bei keinem Garantiefonds

ein Problem. Er verweist auf die
Unterschiede bei Garantiemo-
dellen: „Als wir unsere erste
PZV auf den Markt gebracht
haben, war das ein Optionen-
modell, ein Konstrukt, das mit
,angezogener Handbremse’
fährt, weil wir automatisch
immer die Absicherung mitge-
nommen haben. Als die Börse
boomte, wurde über die groß-
artige Performance der Pro-
dukte berichtet, ohne darauf
Rücksicht zu nehmen, welche
Garantiemodelle im Hinter-
grund standen. Mit einem Op-
tionenmodell sichert man von
Beginn an ab. Das bedeutet,
dass wenn der Markt extrem
schnell läuft, ist man etwas
weniger dabei, hat aber den
Vorteil, dass man wenn der
Markt nach unten geht, weni-
ger an Kursverlusten teil-
nimmt; es ist träger und hat in
einem volatilen Markt wie eben
jetzt große Vorteile.“

Anders wirke das Constant
Portfolio Proportion Insuran-
ce-(CPPI-)Modell, das die
FMA ihrer Fondsanalyse zu-
grunde legte. „Man fängt an
abzusichern, wenn der Markt
nach unten geht. Der Vorteil:
Wenn der Markt boomt, hat
man eine sehr gute Perfor-
mance; wenn er nach unten
geht, hat man das Problem,
dass alle dasselbe Modell zur
Absicherung verwenden; da-
für ist der Wiener Markt zu
eng. Was am CPPI-Modell ver-
teufelt wird, ist Jahre zuvor
von allen gelobt worden, weil
es eine gute Performance ge-
liefert hat. Das CPPI-Modell ist
super, wenn der Markt nach
oben geht, es hat Schwächen,
wenn er nach unten geht“, sagt
Holzhauser.

Wann die Garantie wirkt
Welches der beiden Garan-

tiemodelle für die PVZ besser
ist, entscheidet der jeweilige
Kunde mit seiner Risikoein-
stellung bzw. Lebensplanung.
Je kürzer die Zeitspanne bis zur
Pension ist, weil der Kunde äl-
ter ist, und je konservativer er
eingestellt ist, desto wichtiger
ist eine stetige Absicherung
und volle Garantie, demnach
das Optionenmodell. Je länger
die Zeitspanne bis zur Pension
ist, weil der Kunde mit jungen
Jahren die PZV startet, desto
mehr Volatilität am Aktienmarkt
kann das Garantiemodell ver-
tragen, um so besser wirkt das
CPPI-Modell. Holzhauser:
„Man muss sich ansehen,
wann die Modelle ihre Kapital-
garantie liefern. Machen sie es,
wenn die gesetzlich zehnjähri-
ge Mindestbindungsdauer
vorbei ist oder zum Vertragsen-
de in 25 oder 30 Jahren. Man
muss auch die Kundenerwar-
tung beim Kauf berücksichti-
gen. Will er ein High-Flyer-
Produkt oder  eine Kapitalga-
rantie, will er aus dem Produkt
bei nicht widmungsgemäßer
Verwendung (= Übertragung in
eine Rente) wieder leicht her-
auskommen oder die staatliche
Prämie lukrieren?“ Holzhauser
definiert die dominierenden
Kundenwünsche an die PZV
und kommt zum Ergebnis,
dass sich dafür das Optionen-
modell am besten eignet: „Ziel
unserer Kunden ist, nach Ab-
lauf der Mindestbindungsdau-
er eine erste Kapitalgarantie zu
haben. Nach 10 bis 15 Jahren
je nach Modell wird der Fonds-
wert einschließlich Perfor-
mance festgestellt und wir
übertragen ihn in ein neues
Garantiemodell. Damit stellen
wir sicher, dass der Kunde
während der gesamten Laufzeit
nie ausgestoppt sein kann. So
wird innerhalb der Vertragslauf-

zeit automatisch eine Höchst-
standsgarantie eingebaut, was
andere Modelle nicht haben.“

Es ist also nicht vorausseh-
bar, in welcher Zeitperiode
welches Garantiemodell besser
ist. Für Anleger wichtig wäre
ein Vergleich beider Garantie-
modelle und wann diese Ga-
rantie gilt, so dass er entschei-
den kann, welches seine indi-
viduellen Ziele und Erwartun-
gen besser erfüllt.

Probleme höherer
Aktieninvestments

Eine Studie von Karsten
Zielke, Analyst und Bilanz-
fachmann bei Société Généra-
le, ist zum Schluss gekommen,
dass alle Lebensversicherer
ihre Aktieninvestments deut-
lich anheben müssen, um ihren
Kunden mehr als den fixen Ga-
rantiezins bieten zu können.
Zielke empfiehlt bis zu 14 %
Aktienanteil, 10 % Firmenanlei-
hen und 70 % Anteil in andere
festverzinsliche Wertpapiere.
Damit wird allerdings das Risi-
kopotential der Versicherer
kräftig erhöht, was sich bei der
vorgesehenen kräftigeren Ei-
genkapitalunterlegung nach
„Solvency II“ in einem zusätz-
lichen dreistelligen Milliarden-
E-Bedarf auswirken wird. Holz-
hauser: „Allein die österreichi-
sche Versicherungswirtschaft
wird rund 11 Mrd€ an zusätzli-
chem Eigenkapital aufbringen
müssen. Das ist sehr viel Geld.
Man muss sich kritisch anse-
hen, wie die zusätzlichen Eigen-
kapitalunterlegungen für die
einzelnen Assetklassen defi-
niert werden. Daher sind Aus-
sagen, die Versicherer müssen
die Aktienanteile erhöhen,
schön, aber teuer, und es wird
darauf vergessen, dass jemand
dieses Risiko tragen wird müs-
sen.“                                         es
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Die Erwerbsunfähigkeitsversicherung

Sicherheit im Invaliditätsfall

Der Gesetzgeber hat für die-
sen Fall eine finanzielle Absi-
cherung vorgesehen, die gänz-
lich unzureichend ist; junge
Menschen, die noch keinen
Anspruch aufbauen konnten,
gehen völlig leer aus. Der So-
zialfall ist vorprogrammiert!
Hilfe bietet hier eine private Er-
werbsunfähigkeitsversiche-
rung, mit der der Versiche-
rungsnehmer auch für den Fall
der Fälle Vorsorge trifft. Sie
tritt dann ein, wenn der Versi-
cherte aufgrund von Krank-
heit, Körperverletzung oder
Kräfteverfall nicht mehr in der
Lage ist, mindestens drei Stun-
den pro Tag einer Erwerbstä-
tigkeit nachzugehen. Die Lei-
stung gilt ebenso im Falle der
Pflegebedürftigkeit.

Die Dialog Lebensversiche-
rungs-AG, Spezialversicherer
für biometrische Risiken, bie-
tet mit SEU-protect® als einzi-
ges Unternehmen im öster-
reichischen Markt eine derar-

Im Falle einer Erwerbsunfähigkeit besteht das durch körperliche oder geistige
Leiden bedingte vollständige Unvermögen, durch Arbeit den Lebensunterhalt zu
verdienen.

tige Erwerbsunfähigkeitsversi-
cherung an. Sie stellt eine
preiswerte und für jedermann
bezahlbare Basisabsicherung
dar, die unabhängig vom Ge-
setzgeber die finanzielle Exis-
tenz sichert.

Darüber hinaus gibt es Fäl-
le, für die sich der Einsatz als
Alternativlösung besonders
empfiehlt. Dies gilt immer dann,
wenn der Abschluss einer Be-
rufsunfähigkeitsversicherung
nicht möglich ist oder aus an-
deren Gründen kaum in Frage
kommt:

•  Der Beruf ist, z. B. wegen
seines hohen Gefährdungspo-
tenzials, nicht versicherbar.

•  Der Versicherungsnehmer
ist in einer so hohen Berufs-
gruppe einzustufen, dass die
BU-Prämie für ihn nicht mehr
erschwinglich ist.

•  Es besteht eine gesund-
heitliche Vorbelastung.

•  Der Versicherungsnehmer
wünscht lediglich eine preis-

werte Basisabsicherung.
Auch für diese Fälle hat die

Dialog mit ihrem Produkt Lö-
sungen entwickelt. Die Hür-
den für die Versicherbarkeit
des Einzelnen liegen tiefer als
bei der Berufsunfähigkeits-
versicherung, nahezu jeder
Beruf ist versicherbar. Die Ba-
sisabsicherung ist so günstig,
dass sie sich jeder leisten kann.

Darüber hinaus können zur
Erweiterung des Versiche-
rungsschutzes verschieden-
ste Optionen in die Polizze in-
tegriert werden. Hierzu zählen
die zwischen 2 und 5 % wähl-
bare garantierte Pensionsdy-
namik im Leistungsfall, die
Zahlung einer lebenslangen
BU-Pension, eine finanzielle
Einmalhilfe in Höhe einer Jah-
respension (wichtig z. B. beim
behindertengerechten Umbau
der Wohnung) oder der Ver-
zicht des Versicherers auf das
Recht zur Beitragserhöhung
nach § 172 VersVG.               red.


