Ist die EinfUhrung der Riester-Rente vor
allem ein Geschenk an die Finanzindustrie?

Gebuhren vs Zulagen, Investmentansatze,
Verbraucherinformationen

Uwe Wystup
Frankfurt School im Dialog am 12. Marz 2008
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Angstige beleggers betalen hoge prijs

AMSTERDAM — Garantieproduc-
ten zijn tegenwoordig nauwelijks
aan te slepen. Vooral sinds de krach
van 2000 willen de meeste particu-
lieren alleen nog instappen als zij
niet het gevaar lopen dat hun hele
kapitaal in rook opgaat. Dit heeft
een bonte stoet aan certificaten,
clickfondsen en ‘notes’ tot gevolg,
In vrijwel alle gevallen wordt de
gewenste bescherming gecreéerd
met de een of andere derivatencon-
structie.

‘De behoefre aan zekerheid is
een goudmijn voor de derivatenin-
dustrie’, zegt professor Uwe
Wystup donderdag op het deriva-
tensymposium van de The Derivati-
ves Technology Foundation. Na
een carriere als handelaar bij diver-
se zakenbanken, en een aantal leer-
stoelen op universiteiten adviseert
hij tegenwoordig financiéle instel-
lingen over hoe zij het beste risico’s
kunnen inprijzen.

Volgens Wrystup  kunnen de
financiéle instellingen een hoge
prijs vragen voor deze producten
vanwege de grote vraag en het
gebrek aan transparantie. ‘Dat
geldt met name wanneer de garan-
tie wordt geboden door langlopen-
de opties. Eigenlijk weet niemand
hoe die geprijsd moeten worden.
Banken en andere uitgevende
instellingen zorgen er natuurlijk
welvoor dat ze niet aan het kortste
eind trekken.’

Garantieproducten zijn duur en meestal niet nodig. Volgens professor Uwe Wystup
profitcert vooral de ‘derivatenindustrie” van de gecreéerde schijnzekerheid. Een
interview over het nut van opties voor beleggers die inzetten op de lange termijn.
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Ubersicht

W Beispielanleger

B Gebuhren

B Investmentansatze
M Vergleich

B Zusammenfassung
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Beispiel

Kunde Zulagen

«Anlagehorizont: 35 Jahre *Per 1.1.2008

«Startalter: 30 *Altersvermogensgesetz (AVmMG)
*Renteneintritt: 65

*Einzahlung monatlich: 100 Euro *154 Euro pro Jahr
«Jahresgehalt: 30.000 Euro *185 Euro pro Kind pro Jahr

*Beginn: 1.1.2008
1 Kind, 2 Jahre alt bei Beginn,

Forderung bis 25, also 23 Jahre
lang
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Privatanleger flrchten

Fiktiver Kursverlauf mit Crashs
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Privatanleger flirchten auch

Fiktiver Kursverlauf mit Asset Melt Down
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100 x 12 x 35 =

42.000 EUR
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Garantie der eingezahlten Beitrage
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Produkt-Klassifizierung: Allianz RiesterRente mit Fonds und Garantie

Gebuhren

— Abschlusskosten: 4% Vertrieb auf eigene
Beitrdge und Zulagen, verteilt auf die ersten
fanf Jahre

— Verwaltungskosten: 5,5% auf jeden Beitrag
und Zulagen

— Ratenzuschlag: 1,5% flr monatliche

Zah l un g * Bild hochgeladen von noname_6032\nhei www.ciao.de

— Depotgebiihren pro Jahr: 0,4% vom Floor

pro Jahr Anlagestrategie
— Ausgabeaufschlag: 0% _ Deckunsstock

— Kapitalverwaltungskosten : :
) : — Floor mit aktuellem Rechnungszins
. 0
(Managementgebiihr): 1,52% bei der von von 2.25% berechnet

uns unterstellten Anlagestrategie Chance . _
— Uberschussanteile

— Rest: Aktienfonds dit
Strategiefonds Wachstum Plus

Frankfurt School of
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Produkt-Klassifizierung: Nlirnberger Fondsgebundene Zulagen-Rente
Doppel-Invest

Gebuhren

— Abschlusskosten: 5% der Beitragssumme
(eigene Beitrage) uniform verteilt auf die ersten
fanf Jahre

— Gebuhren auf Zulagen: 4% fur Vertrieb und 2%

Verwaltungskosten Anlagestrategie
— Verwaltungskosten: 5% des Beitrags (ohne — Eloor mit dem aktuellen

Ratenzuschlag) | | Rechnungszins von 2,25%
— Ratenzuschlag: 5% bei monatlicher Zahlung. Uberschussanteile

— Depotgebuhren pro Jahr: 0,15% der — Garantiezusage mit Comlnvest
aufgelaufenen Beitragssumme und Zulagen Garant Dynamic

B AoA (i -
g\ulfgabe?uficrlatg;a\om (n'ChI\t/Ii(;hlr_'lft[['Fh — Dieser garantiert immer jahrlich
okumentiert; laut Aussage otline am zum 31. Juli max(80% -

8.10.2007) Vorjahresstand , 80% - max
— Kapitalverwaltung§kost_en [tagliche Fixings])
(Managementgebihr): je nach Fonds _ Rest: TGE

ATHFINANCE § — Monatliche Neuanpassung
Fy & $
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Produkt-Klassifizierung: DWS Riester Rente Premium

Gebuhren

— Abschlusskosten: 5,5% der regelmafigen
Beitrage bis 60 verteilt uniform auf die ersten
fanf Jahre

— Gebuhren auf Zulagen: 5%
— Depotgebihren pro Jahr: 15,40 Euro

— Keine weiteren Verwaltungskosten, keine
Ratenzuschlage, keine Ausgabeaufschlage

— Kapitalverwaltungskosten lhr Mehrsparschwein.

(Managementgebuhr): Im Dachfonds 1,5% e e e e
zuziglich 0,05% taxe d’abonnement S e .
— in den Rentenfonds 0,75%

Anlagestrategie
— individuelles CPPI
— Floor: Zerobondkurve

LP-Berater unt 01803/55 441
GELD GEHORT ZUR NR.1. CDWS
ESTMENTS
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Produkt-Klassifizierung: AXA TwinStar Rente Invest

Gebuhren

— Abschlusskosten: von den monatlichen
Einzahlungen abzlglich der staatlichen
Zulagen werden

15+1,68(35-15) ,,
35.12

— einbehalten, uniform verteilt auf die ersten
funf Jahre.

— Gebuhren auf Zulagen: Bis 4 Jahre vor 65:

7%

— Verwaltungskosten: 5% der eingezahlten
Beitrage

— Stuckkosten: 24 Euro pro Jahr

— Ausgabeaufschlage: 0%
€

ATHFINANCE y s
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Noch Gebuhren

— Kapitalverwaltungskosten

(Managementgebihr): 1,50%

— Garantiekosten: 0,48% des
Fondsvermogens pro Jahr

— Jahrliche Gutschrift: 0,80% p.a. vom

jeweilige Fondsguthaben

Anlagestrategie
— Variable Annuities

© Uwe Wystup: Riester-Rente Seite 11
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STIFTUNG WARENTEST

Entscheidend sind:

7,50 Euro s 1spa 08001

IHR GELD UND IHR RECHT |”II|II|HI”I iiuii
& 1984557307507 "

Sondeiheft 2u A 5222F

GeblUhrenstruktur

Investitionskonzept

Entscheidunghelfer

Morgen & Morgen (nur
Gebilhren)

Stiftung Warentest: Quer
uber alle Anlageformen

Rente

Im Test: Versicherungen,
Fonds, Banksparpline

Studien

Zulagen und
Steuervorteile kassieren

Spartipps fiir jede
Lebenslage
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T

Finanztest Special der
Stiftung Warentest, Dez 2007

¥ Das kosten Riester-Fondssparplane

Y ——

Produktname ~ Kosten der ﬁie;ter-Fundsspai'piﬁ ne
- Prozent der  Prozent der Prozent der Elgenbmtragssumme Prozent des  Jahrliche Depot-  Anbieter-
 eingehenden eingehenden bis zum 60. Lebensjahr, verteilt  Fondsver- bzw. Vertrags- wechsel
_ |Eigenbeitrige  Zulagen  auf die ersten fiinf jahre  mdgens p.a.’  gebiihren {Euro)  (Euro)
Allianz-dit Fondsvorsorge | 2,0-4,8) = 0 0 | 1,16-1,46 13,92 25,00
BHW Forderfonds-Sparplan 4.8 4.8 0 1,13 15,30 50,00
cominvest Forderdepot 3,8 3,8 0 1,25-1,94 10,20 51,20
Deka-Bonusrente 0-3,4Y 0-3,4Y 0 0,65-1,14 10,00 50,00
DWS Riesterrente Premium 0 5.0 5,5% 0,751,550 15,40 51,30 h(iic:l
DWVS Toprente 0-4,8Y 04,81 0 0,62-1,45 15,40 51,30 ?4[}II
HansaGeneration-Plan 2,4—4,8% 2,4-14,8% 0 0,23-0,82 0 | Max. 100
: (5 Prozent)
UniProfirente 2,9-4,8Y 2,9-4,81 0 0,67-1,26 10,122 50,00 :

FOTO: HOWARD PYLE [ CORBIS

1) Spanne der Kosten der angebotenen Fonds.
2) Falls der Sparer bereits iiber ein Depot bei Union Investment verfiigt, fallen fir die
UniProfirente keine zusdtzlichen Depotgeblihren an.

3) Bei einem Vertragsbeginn mit 35 Jahren betragen die Kosten in den ersten fiinf J
Beispiel 27,5 Prozent auf die eingezahlten Eigenbeitrdge.
Stand: 1. Sept
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Konsequenz fur den Anleger:
— Komplett untiberschaubar und unvergleichbar
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Ausschnitt aus Morgen&Morgen Vergleichssoftware,

AV-WIN 3.60

1ar3tellung] Wertentwicklung] Hentenverlaufl Tarifmerkmale] Fnru:ls] andsinfnal:uel Berer

‘Continentale
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VPP YR3

Anbieter At T arif hd ik
Kﬂﬁtt_en-t Berechnung durch Morgen & Morgen
AHEEn (analog AV-WIN 3.60)
[]
1 |Azstel YR [Riester-Rente Fondz B.11 Anbieter DWS
2 | CozmoszDirekt VR _|FRentiTop B0plus Eiﬁg*
3 |Hamburg Mannheimer YR |Kaiser-Rente FER 10,45 Tarif DWS RiesterRente Premium
4| Ao, VR | BV -Invest A012 13.03 M&M
4 | Deutsche Arztevers. YR | med BY-lnvest D2 13.03 Kosten- 8,10
E |Mimberger YR |ZR MFR2407 13,55 quotient (%)
B | P YR |ZR MFR 2407 13.55
8 |Aachentiinchener YR |Privat-REMTE 3RG 13,77
BN e [=her B | TwinBente 14,16 Quelle: Morgen & Morgen Vergleichssoftware,
10 |Gothas: vE |LRRFT 1473 Morgen & Morgen Berechnungen
11 |Allianz YW |FondzRente 14,93 Berechnungsgrundlagen:
12 |Heidelberger Leben VR [ForderPerformer 16.23|  Eintrittsalter: 30, Vertragsbeginn: 01.01.2007,
13 [Volkswohl Bund VR |&FR DF-Konzept 17.13| Rentenbeginn: 65, jahrliche Beitragszahlung,
13 [Wolkswoh Bund B |&FR 1713 Hochstbeitrag inkl._ R_iestertreppe wahrend der
kompletten Laufzeit, inkl. Grundzulage

15 | Zurich Ot Herold YR |ForderRentelvest 22,38

© Uwe Wystup: Riester-Rente Seite 14
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Einfluss von Gebuhren

Produkt Verwendet | Per Eingezahlt Per Quotient
Laufzeitende Laufzeitende

DWS 39.743 64.502 42.000 69.544 92,7%
NUE 36.890 60.549 43.830 72.585 83,4%
AXA 37.294 59.574 42.000 69.544 85,7%
ALL 38.399 63.425 42.549 70.457 90,0%

Nur Produktmantel !

— Weitere Gebuhren kommen aus

der Fondsentwicklung
€
MATHFINANCE y-°
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CPPI

Anfangsbetrag: 100 Euro

Sicherheitsniveau: 100 Euro
Barwert: 96 Euro

Angenommener

maximaler Verlust:
(Allokationsfaktor:

€
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Bondquote:
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|I‘ Buffer: 4 Euro
(4 =100-96)

Aktienquote:

20 Euro
(=41/20%)
80 Euro
(=100 - 20)

Frankfurt School of
f Finance & Management
Bankakademie | HfB




CPPI

Aktienmarkt 100 Aktienmarkt 110

Aktienkurs: Aktienkurs: 22 ||‘

Risikolose Anlage: 80 Risikolose Anlage :

Portfolio Wert: 100 Portfolio Wert:

Barwert Barwert
Sicherheitsniveau: 96 Sicherheitsniveau: 98
Buffer: 4 Buffer: 6

€
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CPPI

Aktienmarkt 110

Aktienkurs:

Risikolose Anlage 74

Portfolio Wert

Barwert
Sicherheitsniveau: 98
Buffer:

€
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PADiskussion: Crash-Puts

Aktienmarkt 99

Aktienkurs:

Risikolose Anlage: 75

Portfolio Wert: 102

Barwert

Sicherheitsniveau: 99
Buffer: 3

© Uwe Wystup: Riester-Rente Seite 18
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Simulationsmodell

Merton Jump-Diffusion
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Szenarien

uber Minimum

Parameter Bullish | Stand | Crash
ard
(MSCI)
@ Volatilitat 15% 12,8% | 15%
@ Rendite 8% 6% 4%
@ Sprunge pro 5,2 5,2 5,2
Jahr
Minimale 2% 2% 2%
Sprunghdhe
@ Sprunghb6he 0,82% 0,82 % | 0,82 %

Quelle: Bloomberg MSCI Daily TR (Total
Return) Gross (gross dividends reinvested) in USD vom 1.
Januar 1980 bis 21. Oktober 2005, eigene Aufarbeitung
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Ergebnisse: Kapital nach 35 Jahren

Produkt Bullish Standard Crash Standard Standard
Kein Kind Kein Kind
Ohne
Gebihren
DWS 234.778 121.818 67.584 121.322 138.504
NUE 198.167 108.189 64.328 106.744 127.706
AXA 230.638 121.547 69.801 119.645 125.921
ALL 128.853 83.101 61.799 83.528 102.198
Staatliche Zulagen ergeben: Rendite im
— Kein Kind: 154 p.a. ergeben bei 5% Standardfall:

Verzinsung nach 35 Jahren 16.000

— Folgerung: Zulage finanziert im
Wesentlichen den Anbieter

MATHFINANCE y-
the bridge between investment bonking and ocodemic reseorch in mathematical fino

€
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— 3,8% ergeben 120.000 EUR
ohne alle Gebuhren
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Durchschnittliche Aktienqguoten
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Verteilung des
Kapitals bei
Renteneintritt

Bei DWS oder AXA: Mit
mehr als 10-facher
Wahrscheinlichkeit wird
man als Riestersparer
zum Millionar als beim
Lottospielen

€
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Finanztest Special der Stiftung Warentest, Dez 2007

W Das haben die Riester- Fondssparplane blShEI‘ nach Kosten gebracht

Produktnamemngebut | o Rendite [Pruzentpm Jahr)
_  seit Vertragsbeginn am L. Juli 2002 filr unterschiedliche Eintrittsalter
filr den Gesamthe;trag (Eigenbemag plus Tulage) fiir den Eigenbeitrag
B L L
| | Unrjahmsem!(ummen 52 500 bruttu |
Wiana-dit Fondsvorsrge. 58 0 38 ] 35 | 35 LU 85 65 62 61 38
BHW Forderfonds-Sparplan W R A T
oninvest Forferdepot mit omimestFondiapa? | 59 | 53 . 59 40 | 35 [ 860 86 86 &1 62
tominvest Firderdepot mit cominvest Fondis? e T R T e
mminvestFﬁrderdeputmitcominuestFondra” 6,0 6,0 6,0 3.8 37 8,7§ 8,T§ 8.1 65;E 59
bl Bonugrerte. e | 85 85| o1 86 W
DIS Toprente? Qw02 w02 ¢ 67 [ 67 | 67 DB 18 L Gk 9k 9
: M ; ; - : :
HansaGeneration-Plan ' S e e 42 107 10,?: ?,5% R
Uribrofirent 95 95 95 95 95 | W2 g w2 g W
' Vorjahreseinkommen 30 m brutto e
\| Mianz-dit Fondsvorsorge | 53 133 L 300 30 1 07 [ 83T 1 S

oA T I e ey
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Quellen

Weber, A. und Wystup, U. (2008) Riesterrente im
Vergleich - Simulationsstudie zur Verteilung der
Renditen

Weber, A. und Wystup, U. (2008) Vergleich von
Anlagestrategien bei Riesterrenten ohne
Berlicksichtigung von Gebihren - Simulationsstudie zur
Verteilung der Renditen

Ortmann, M. (2007) Vergleichende Evaluation
Riesterprodukte. ITA - Institut fir Transparenz in der
Altersvorsorge

Finanztest Spezial: Altersvorsorge — Riesterrente,
Stiftung Warentest Dezember 2007
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Uwe Wystup

Professor fur Quantitative Finance
Frankfurt School of Finance & Management

Vorstand der MathFinance AG
http://www.mathfinance.com

Tel/Fax +49-700-MATHFINANCE
E-Mail: uwe.wystup@mathfinance.com

Artikel, Prasentationen und CV:
http://www.mathfinance.com/wystup/

Frankfurt School of
Finance & Management

MATH FINANCE ¥ ;
Bankakademie | HfB

e bridge between investment banking and acodemic research

© Uwe Wystup: Riester-Rente Seite 27






