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So machen‘s alle : Der Staat fordert die
private Altersvorsorge mit Steuermilliarden

Testlauf fuir den Ruhestand

Altersvorsorge | Angestellte und Beamte machen es mit Riester-Produkten, Selbststandige

mit der RUrup-Rente. €uro hat die besten Angebote herausgefiltert und nennt die Fallstricke

VON RALF FERKEN UND ULRICH LOHRER

aben Sie schon tiber Thre private
HAItersvorsorge nachgedacht?* Es

gibt wohl nur wenige Biirger, die
diese Frage nicht kennen. Typischerweise
wird sie von Bankberatern oder Versiche-
rungsmittlern gestellt. Die wittern seit
dem Jahr 2001 ein gutes Geschift.

Damals fiihrte die Bundesregierung
unter Gerhard Schroder die Riester-Ren-
te ein - eine private Altersvorsorge, zu
der der Staat Angestellte und Beamte mit
Kapitalspritzen explizit ermuntert.

Vier Jahre spiter wurde vom Gesetz-
geber zudem die Riirup-Rente einge-
fuhrt, um auch Selbststindigen, die von
der Riester-Férderung ausgeschlossen
sind, eine staatlich geférderte Altersvor-
sorge zu bieten.

Im Gesprich tiber die Riester-Rente
héren Angestellte und Beamte vor allem
zwel Aspekte: Dass sie staatliche Zula-
gen erhalten und Anbieter der Riester-

Rente ihre eingezahlten Beitrige inklusi-
ve der Zulagen zu Beginn der Auszah-
lung garantieren miissen. ,Die private
Rente ist sicher”, lautet das Motto. Der
Kunde hért Zulage und Garantie, der Be-
rater denkt an seine Provision beim Ver-
kauf einer Riester-Rente. Je hoher sie ist,
desto lieber verkauft er das entspre-
chende Produkt.

Beispiel Deutsche Bank: Fondstochter
DWS offerierte bis zum Jahr 2006 die
DWS TopRente als Riester-Fonds. ,,Von
Verbraucherschiitzern erhielt sie Lob,
weil sie einfach und giinstig ist“, sagt
Frank Breiting, 40, Leiter des Bereichs
Altersvorsorge bei der DWS. , Aber der
Bestandszuwachs war zu klein, weil das
Produkt unattraktiv fiir Berater ist“.

Deutschlands grofite Fondsgesell-
schaft geriet bei Riester-Fonds ins Ab-
seits. Breiting fand mit der neuen DWS
RiesterRente Premium einen Kompro-

miss, ,der Kunden und Berater zufrie-
denstellt“. Die jihrlichen Abschlusskos-

ten auf die eingezahlten Beitrige werden

fiir den Berater nun auf die ersten fiinf

Jahre nach vorn gezogen. ,Bei Riester-
Produkten miissen die Kunden zunichst
intensiv beraten werden®, rechtfertigt
Breiting. ,,wihrend der Laufzeit des Ver-
trags ist der Aufwand gering. Daher fal-
len die Kosten am Anfang an.“

Folge des Vertriebsanreizes: Die DWS
RiesterRente Premium verkauft sich tig-
lich ca. 500-mal, die DWS TopRente
kaufen so genannte Selbstentscheider pro
Tag nur elfmal. ,Ohne die DWS Riester-
Rente Premium hitten wir uns 95 Pro-
zent des Marktes verschlossen®, sagt
Breiting.

Feigheit vor dem Test. Kostet die
Riester-Rente womdéglich mehr, als die
staatlichen Zulagen bringen? Welche
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Produkte haben die beste Anlagestrate-
gie? Die €uro-Redaktion wollte es genau
wissen und nahm die wichtigsten Ries-
ter-Fonds unter die Lupe. Und warum
nur die? Weil sie in Aktien anlegen und

hohere Renditen als andere Riester-An-
gebote versprechen.

Mit der Auswertung beauftragte die
€uro-Redaktion Professor Uwe Wystup,
42. Der Mathematiker lehrt an der renom-
mierten Frankfurt School of Finance &
Management. Zugleich leitet er die Math-
Finance AG - ein Beratungs- und Soft-
warehaus, das er selbst gegriindet hat.

Nicht jeder Anbieter war bereit, den
Test zu unterstiitzen. Dies gilt vor allem
fir Versicherungen, die fondsbasierte
Riester-Produkte anbieten. So stellten
sich AachenMiinchener, Allianz, HDI-
Gerling und Signal Iduna auf stur, als
€uro detailliert die Kosten ihrer Riester-
Fonds abfragte. Begriindung: Fehlanzei-
ge. Bestenfalls fiithrten sie an, mit ande-
ren Arbeiten tiberhiuft zu sein.

Wystup vermutet noch etwas ande-
res: ,Selbst Mitarbeiter der Versiche-
rungen kénnen die Fragen zu den Kosten
kaum exakt beantworten, weil die Ver-
tragsdokumente so kompliziert sind“.
Die Unterlagen von Fondsanbietern wie
Deka und DWS seien dagegen knapp
und transparent, lobt Wystup (siehe In-
terview).

Fakt ist: Versicherer nerven nicht nur
mit komplizierten Unterlagen, sie sind

auch teurer als Fondshiuser, wie Wystups
Auswertung zeigt (siehe Tabelle). Steckt
der Kunde 100 Euro in die Kaiser-Rente
der Hamburg-Mannheimer, landen davon
tiber die gesamte Laufzeit des Riester-Ver-
trags fast 15 Euro beim Versicherungsver-
mittler und beim Anbieter. Tatsichlich
investiert werden nur 85 Euro. Gleiches
gilt fiir die identische Victoria FérderRen-
te dual, ebenfalls vom Ergo-Konzern. An-
dere Versicherer wie AXA, CiV und
Volkswohl Bund kosten ihnlich viel.

Preiswerter ist die DWS RiesterRente
Premium, die zirka zehn Prozent Gebiih-
ren berechnet. Das gleiche Produkt bie-
tet die Zurich im Versicherungsmantel
an, allerdings ist ihre Férder Renteinvest
DWS Premium damit 2,4 Prozentpunkt
teurer. (...)

Vorbild Gliicksspiel. Die Kosten der
Riester-Fonds kann der Anleger - mit
meist hohem Aufwand - immerhin vorab
kalkulieren, nicht aber, wie gut die jewei-
lige Anlagestrategie funktioniert. Dazu
miisste man wissen, wie sich die Aktien-
kurse in den nichsten Jahren und Jahr-
zehnten entwickeln. Auch die Riester-
Anbieter haben keine Glaskugel.

Der Ausweg von Statistik-Experte
Wystup: Er simulierte fiir €uro die Zu-
kunft und entwickelte sieben Szenarien
fiir die Borse: Zwel, in denen die Aktien-
kurse von Anfang 2010 bis Ende 2046 im

Schnitt um acht beziehungsweise neun

Prozent steigen. Sodann zwei Szenarien
mit mageren Renditen von drei und vier
Prozent. Drittens zwei Mischszenarien,
in denen sich gute und schlechte Bérsen-
phasen mit je acht und vier Prozent zum
31. Dezember 2029 abwechseln. Und
schliefllich ein Standardszenario mit
einem mittleren Wertzuwachs von sechs
Prozent.

Getestet hat Wystup jeweils, wie gut
die Riester-Fonds in den sieben Szenarien
abschneiden - derartige Simulationen sind
sein Spezialgebiet. Das Besondere: Jedes
Szenario hat er 100000-mal durchgerech-
net. Immer mit kleinen Abweichungen.
Die fiktiven Verliufe spiegeln Schwan-
kungen und Kurseinbriiche wider, die Ak-
tien iiber die letzten 30 Jahre erlebt haben.
,Monte-Carlo-Simulation nennt sich
dieses Verfahren®, lehrt Wystup.

Die beste Anlagestrategie. Wystup
hat die Anlagemodelle der Riester-Fonds
zweimal berechnet: ohne und mit Kos-
ten. Im ersten Fall gilt: Je besser das Sze-
nario fiir Aktien, desto erfolgreicher sind
die Anlagestrategien von DWS und Zu-
rich. Dann folgt der Volkswohl Bund.
Grund: Diese drei Modelle operieren
im Schnitt mit dem héchsten Aktienan-
teil. Die baugleichen Riester-Modelle von
DWS und Zurich halten im acht- und
neun-Prozent-Szenario fast zu 100 Pro-
zent Aktien, der Volkswohl Bund 85 Pro-
zent. Zum Vergleich: Bei Kaiser-Rente
und ForderRente dual betrigt die Aktien-
quote im Schnitt lediglich 52 Prozent.
Laufen Aktien schlecht, iiberzeugt
das Modell der Deka BonusRente. Er-
folgreich sind auch die konservativen
Versicherungsansitze von CiV, Neue =



— Leben sowie Hamburg-Mannheimer
und Victoria, die traditionell mit einer
geringen Aktienquote operieren. (...)

»Inden meisten Szenarien gewinntaber
das DWS-Modell“, analysiert Wystup. In
vier von sieben Fillen liegt es auf dem
ersten Platz, einmal auf Platz zwei.

Entscheidend ist indes, was nach Kos-
ten herausspringt. Hier fillt Zurich
nun stets hinter die DWS zuriick, weil
sie fiir dasselbe Anlagemodell hohere
Gebiihren verlangt. Auch bei CiV, Neue
Leben und Postbank, die vor Kosten
identische Renditen aufweisen, sorgen
unterschiedliche Kosten nun fiir eine
neue Reihenfolge: CiV vor Neue Leben
und Postbank. (...)

Konstante Kontrolle. Fir Wystup
heiflt der Gesamtsieger dennoch DWS

RiesterRente Premium. An dem Produkt
tiberzeugt, dass die DWS ein hauseige-
nes CPPI-Modell verwendet, das die Ga-
rantie laufend fiir jeden Anleger indivi
duell iiberpriift. CPPI steht fiir Constant
Proportion Portfolio Insurance.

,CPPI-Modelle lésen das Dilemma
vieler Anleger, an Kursgewinnen teilha-
ben, bei Verlusten aber Kapitalschutz zu
wollen®, erklirt Wystup. ,Bei steigenden
Aktienkursen investiert das Modell im-
mer mehr und bei fallenden Kursen
immer weniger in Aktien. Bei sehr stark
fallenden Kursen kann die Aktienquote
sogar auf null fallen und dort bleiben.*
Umschichtungen geschehen meist auf
tiglicher Basis. (...)

Mit Abstand am meisten Riester-
Fonds-Kunden - 1,76 Millionen - hat die

Prof. Uwe Wystup | MathFinance AG

,Die DWS hat das beste Riester-Modell*

Uwe Wystup, 42, ist Professor fur
»Quantitative Finance" an der Frankfurt
School of Finance & Management und
Vorstand der MathFinance AG. Im
Auftrag von €uro testete er, wie gut
Riester-Fonds in verschiedenen
Borsensituationen abschneiden

€uro: Sie haben fiir €uro die wichtigs-
ten Riester-Fonds getestet und dabei 2,8
Millionen Fille simuliert. Wie geht das?
Uwe Wystup: Keiner weif3, was die
Zukunft bringt. Die Bérse kann gut oder
schlecht laufen. Gute und schlechte
Phasen konnen sich abwechseln. Wir
haben fiir die Riester-Fonds daher sieben
Szenarien durchgerechnet, jeweils fiir
Anleger mit und ohne Kind. Zusitzlich
haben wir ohne und mit Kosten
gerechnet. Insgesamt also 28 Szenarien.
€uro: Wie kommen Sie hier auf 2,8
Millionen Fille?

Wystup: Mit einer Monte-Carlo-
Simulation haben wir fiir jedes Szenario

100000 fiktive Aktienkursverldufe
simuliert - jeweils fiir die ndchsten 37
Jahre.

€uro: So als spielte man im Casino von
Monte Carlo 100000-mal Roulette?
Wystup: Genau. Wir haben die
Kursverldufe so eingestellt, dass sie
bestimmte beobachtbare Eigenschaften
aus der Vergangenheit erfiillen. Diese
Resultate haben wir dann gemittelt.
€uro: Was erklirt Thre Studie damit?
Wystup: Sie beantwortet die Frage:
Was springt fiir den Kunden und dessen
Riester-Fonds heraus, wenn sich die
Kurse gut oder schlecht entwickeln?
€uro: Und wer hat den besten Fonds?
Wystup: Betrachtet man die Szenarien
ohne Kosten, gewinnt das DWS-Modell
der RiesterRente Premium am hiufigs-
ten. Bezieht man Gebiihren mit ein,
schneidet die Deka-BonusRente am
besten ab. Diese Aussage muss man aber
einschrinken.

€uro: Inwiefern?

Wystup: Die DWS arbeitet mit einem
dynamischen CPPI-Wertsicherungsmo-
dell. Das heifSt, fiir Anleger ist von allen
eingezahlten Betrigen und staatlichen
Zulagen immer mindestens so viel
vorhanden, um das eingezahlte Kapital

UniProfiRente von Union Investment,
die ihre Produkte exklusiv iiber Volks-
und Raiffeisenbanken vertreibt. Den-
noch fehlte das Produkt beim €uro-
Test.

Das hat seinen Grund: Union Invest-
ment hat die Kosten zwar ohne Murren
angegeben, wollte zunichst aber nicht De-
tails der Anlagestrategie offenlegen. Fiir
einen fairen Vergleich aller getesteten
Riester-Fonds wiire dies notwendig gewe-
sen. Inzwischen aber steht fest: Am kom-
menden Riester-Fonds-Test wird Union
Investment teilnehmen. Dann konnte die
UniProfiRente den bisherigen Gesamtsie-
ger DWS RiesterRente Premium ernst-

haft herausfordern. (...) @

Mehr Information lesen Sie im Internet
unter www.euro-magazin.de

bei Renteneintritt zu garantieren. Damit
kann der Anleger jederzeit ohne Verlust
der Kapitalgarantie diesen Sockelbetrag
zu einem anderen Anbieter mitnehmen.
Beim Lebenszyklusmodell der Deka-
BonusRente ist dies nicht der Fall.
€uro: Deka und DWS sind Fondsge-
sellschaften. Wie gut sind die Riester-
Fonds der Versicherer?

Wystup: Weil sie mit einem klassischen
Versicherungsstock arbeiten, ist das
Geld fiir die Garantie immer da.
Allerdings ist dieser Ansatz nicht
optimal fiir Riester-Sparer, die an einer
hohen Aktienquote interessiert sind.
Dafiir halten sie sich besser, wenn die
Aktienmirkte seitwirts laufen oder
fallen. Aber Vorsicht: Versicherer sind
teurer als Fondshiuser.

€uro: Woran liegt dies?

Wystup: Versicherungen arbeiten
traditionell sehr intransparent. Thre
Riester-Vertrige sind oft undurchschau-
bar, die Kosten versteckt. Der DWS-
Vertrag erklirt Produkt, Kosten und
Zulagen auf zwei Seiten. Das ist
vorbildlich. Bei der Deka sind die
Kosten sogar mit dem Ausgabeaufschlag
abgegolten.

Interview: Ralf Ferken



Altersvorsorge

Riesterfonds

im Test

€uro

Riesterprodukt

DWS RiesterRente Premium?

Deka BonusRente

AXA TwinStar Riester-Rente*

CiV Versicherungen Citi Reform Rente
Neue Leben Riesterrente invest

Zurich Forder Rente Invest DWS Premium *
Volkswohl Bund Riester-Rente

Postbank Forder-Rente 1 dynamik
Hamburg-Mannheimer Kaiser-Rente
Victoria ForderRente dual?

Rang

© o N m s w

9.

Gesamtwertung

2,36

2,83

Steigen die Aktienkurse in den nachsten 37 Jahren im Schnitt um..

3% | 4% | 6% | 8% | 9% |

bis 2029: 8 %, ab 2030: 4 %

... dann bringen Riester-Fonds im Schnitt soviel Rendite (in %)

3,75

6,19

4,38
4,38

531
531

3,78
4,76
3,66
3,70
3,70
3,63
3,45
3,00
3,41
3,41

Was Riester-Fonds nach Kosten bringen Am glinstigsten ist die Deka-BonusRente. Bei ihr unter-
scheiden sich Vor- und Nachkosten-Rendite im Schnitt am wenigsten. Daher holt die Deka nach Kosten
gegenuber der DWS stark auf. Betrachtet man zusatzlich die Tauglichkeit der verwendeten Anlagemo-
delle fur ein Riester-Produkt, ist die DWS RiesterRente Premium der Gesamtsieger.

bis 2029: 4 %, ab 2030: 8 %

417
4,86
4,02
4,39
4,79
4,48
4,28
411
411

*Paradox bei AXA: Aufgrund einer Komplikation bei der Simulation fallt die Rendite nach Kosten hoher aus als vor Kosten. Relevant ist jedoch die niedrige Investitionsquote von 84,2 % (siehe obere Tabelle)

Quelle: MathFinance AG.

Was Riester-Fonds vor Kosten bringen Statistik-Experte Wystup hat die Anlagemodelle der Riester-Fonds anhand sieben
unterschiedlicher Borsenszenarien jeweils 100 000-mal durchgerechnet. Geordnet sind die Renditen nach dem Median. Das
heiBt, im 8 %-Szenario gibt es bei der DWS RiesterRente Premium jeweils 50 000 héhere sowie 50 000 niedrigere Einzel-
werte als die ausgewiesenen 6,92 %. Extrem hohe und niedrige AusreiBer fallen bei dieser Durchschnittsmethode nicht ins

Steigen die Aktienkurse in den nachsten 37 Jahren im Schnitt um..

bis 2029: 8 %, ab 2030: 4 %

... dann bringen Riester-Fonds im Schnitt soviel Rendite (in %)

4,02
4,42
4,23
4,23
4,23
4,33
4,95
417
417

Gewicht.

Riesterprodukt An|a22rr:1gode|| m

DWS RiesterRente Premium * 1. 1,47 2,86 4,94 6,92
Zurich Forder Rente Invest DWS Premium * 1. 1,47 2,86 4,94 6,92
CiV Versicherungen Citi Reform Rente 3. 2,93 3,49 4,56 5,86
Neue Leben Riesterrente invest 3. 2,93 3,49 4,56 5,86
Postbank Forder-Rente 1 dynamik 3. 2,93 3,49 4,56 5,86
Volkswohl Bund Riester-Rente 6. 2,17 3,09 4,78 6,66
Deka BonusRente 7. 3,03 3,42 4,70 5,83
Hamburg-Mannheimer Kaiser-Rente 2 8. 2,82 3,40 4,49 5,81
Victoria ForderRente dual 8. 2,82 3,40 4,49 5,81
AXA TwinStar Riester-Rente 10. 1,09 2,31 4,23 6,16

3,66

bis 2029: 4%, ab 2030: 8%

5,45
4,90
4,90
4,90
5,28
4,42
4,82
4,82

4,81

Quelle: MathFinance AG

Was Riester-Fonds kosten MathFinance-Chef Uwe Wystup hat samtliche Kosten von Riester-Fonds einkalkuliert: Jene,

die bei Vertragsbeginn und laufend anfallen, solche auf staatliche Zulagen, jene fur die Einhaltung der Garantie sowie Agio,
Verwaltungs- und Erfolgsgebuihr der Fonds. Berechnungsbeispiel: Steigen die Aktienkurse, fallen bei etlichen Fonds Erfolgsge-
buhren an, umgekehrt Garantiekosten.

Riesterprodukt

Deka BonusRente
CiV Versicherungen Citi Reform Rente

Neue Leben Riesterrente invest

Postbank Forder-Rente 1 dynamik

Zurich Forder Rente Invest DWS Premium *
Hamburg-Mannheimer Kaiser-Rente 2
Victoria ForderRente dual?

Volkswohl Bund Riester-Rente

Steigen die Aktienkurse in den nachsten 37 Jahren im Schnitt um...

bis 2029: 8 %, ab 2030: 4 %
... dann flieRen von investierten 100 Euro in den Riester-Fonds nur soviel Euro:

bis 2029:4 %, ab 2030:8 %

1. 95,8 95,8 95,8 95,7 95,7 95,7 95,8
2. 90,7 90,7 90,7 90,7 90,7 90,7 90,7
3. 90,3 90,3 90,3 90,3 90,3 90,3 90,3
5, 88,3 88,3 88,3 88,3 88,3 88,3 88,3
6. 87,3 873 87,3 87,3 873 87,3 87,3
7. 85,2 85,2 85,2 85,2 85,2 85,2 85,2
7. 85,2 85,2 85,2 85,2 85,2 85,2 85,2
q. 84,6 84,6 84,6 84,6 84,6 84,6 84,6
10. 84,2 84,2 84,2 84,2 84,2 84,2 84,2

AXA TwinStar Riester-Rente

Die Zurich Forder Rente Invest DWS Premium verwendet das CPPI-Anlagemodell der DWS RiesterRente Premium, ist aufgrund des Versicherungsmantels fiir Kunden aber teurer. 2Hamburg-Mannheimer

Kaiser-Rente und Victoria FérderRente dual haben identische Anlagemodelle und Kosten, beide Produkte stammen vom Ergo-Konzern.

Quelle: MathFinance AG



100% Beitragsgarantie

Testsieger gleich im Doppelpack!
DWS RiesterRente Premium:
Hochste und beste Riesterrente Deutschlands.

Riesterrenten gibt es viele. Zulagen? Hat jeder. Aber nur die DWS RiesterRente Premium ist die
hochste und beste Riesterrente Deutschlands. Ausgezeichnet von Focus-Money' und von €uro?.
Und die 100 % Beitragsgarantie® gibt es naturlich auch.

Jetzt mit noch mehr Investmentpower durch ausgewahlte Spitzenfonds von:

Fortis Investments

AA :\II}IXIE;EA&E'S\IT %‘ Schroders .lreadneedle. enePariBAs ROBeCO

y 4
Fondsanalyse durch: I;I’F'F'ER

Internet: DWS.de
Hotline: 01803/10 11 10 00° GELD GEHORT ZUR NR.1, DWS

INVESTMENTS

Deutsche Bank Gruppe

*Die DWS/DB Gruppe ist nach verwaltetem Fondsvermogen der groRte deutsche Anbieter von Publikumsfonds. Quelle: BVI, Stand: Ende September 2009. Die Verkaufsprospekte mit Risikohinweisen
und weitere Informationen erhalten Sie in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos bei der DWS Investment GmbH, 60612 Frankfurt am Main.'Quelle: Focus-Money, 26.09.07, Test 40/2007:
Fondssparplane. Ergebnisse beruhen auf einer simulierten Riickrechnung und haben nur begrenzten Aussagewert. 2Quelle: €uro 12/2009. Getestet wurden fondsbasierte Riesterrenten hinsichtlich
Kosten, Kapitalmarktverhalten und Investmentqualitdt. Im Gesamtrating ging die DWS RiesterRente Premium als Testsieger hervor. 3DWS Investments sagt zu, dass dem Anleger zu Beginn der
Auszahlungsphase (vorbehaltlich Kiindigung/Anbieterwechsel) mindestens der Betrag der von ihm eingezahlten Altersvorsorgebeitrége (einschlieRlich Zulagen) zur Verfligung steht. Bei der Garantie
handelt es sich um eine gesetzliche Vorgabe. 4dtms — 9 Cent/Min. aus dem dt. Festnetz. Mobilfunkpreise abweichend, ab 1.3.2010 max. 42 Cent/Min.

016 10955 30 001, Stand: 12/09



