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Drei Prozent
sind noch drin

Lebensversicherungen wurden lange
totgesagt. Jetzt finden sie neue Anhanger.
Zu Recht? Von Dyrk Scherff

or gerade einmal zwei Wo-

chen mussten die leidgeplagten

Sparer eine weitere schlechte

Nachricht verkraften: Auch die

letzte Bundesanleihe, die mit 30 Jahren

Laufzeit, hatte keine positive Verzinsung

mehr. Wer sie kauft, macht nun garan-

tert Verlust. Der jahrelange Trend stetig

sinkender Renditen hatte einen neuen
traurigen Hohepunkt erreicht.

In diesem Umfeld erlebt ausgerechnet
die schon tot geglaubte Lebensversiche-
rung eine kleine Renaissance. Schon 2018
war das erste Jahr seit langem, in dem Le-
bens- und Rentenversicherungen mit lau-
fenden Beitrigen - das typische Alters-
vorsorgesparen - mehr gefragt waren als
im Vorjahr. Die eingezahlten Beitrige
stiegen nach Verbandszahlen um drei
Prozent. Zuvor hatte es stete Riickginge
gegeben, weil die Verzinsung immer
unattraktiver wurde. Auch im ersten
Halbjahr dauerte der positive Trend an.
Der Grund fiir den kleinen Aufschwung:
Die Verzinsung von Versicherungen mit
derzeit zwei bis drei Prozent im Jahr er-
scheint in diesen Zeiten von Negativzin-
sen plotzlich wieder vergleichsweise
hoch. Zumindest fiir die vorsichtigen
Sparer, die keine Aktien kaufen wollen.

Wie schon immer gibt es weiterhin Le-
bensversicherungen, die das Geld am
Ende der Spardauer auf einen Schlag aus-
bezahlen, oder Rentenversicherungen,
die das Kapital bis zum Tod als monatli-
che Rente zahlen. Dic Policen lassen sich
mit einer Absicherung fiir die Hinterblie-
benen oder den Fall von Berufsunfihig-
keit kombinieren. Es gibt sie nicht nur
gegen laufende Beitrige zum regelmafi-
gen Sparen, sondern auch gegen Einmal-
beitrag. Dabei wird ein grofierer Geldbe-
trag einmalig in eine Versicherung einbe-
zahlt und in monatliche Renten umge-
wandelt. Diese Policen gegen Einmalbei-
trag litten in den vergangenen Jahren
nicht so wie dje Spar-Versicherungen.

Die hochsten Zuwichse haben aber
die in den vergangenen Jahren neu auf
den Markt gckommenen Versicherun-
gen, die keine garantierte Verzinsung fir

die ganze Laufzeit mehr bieten. Der Ga-
rantiezins liegt derzeit fiir Neuvertrige
nur noch bei 0,9 Prozent und ist damit
anders als frither kein Verkaufsargument
mehr. Die neuartigen Policen haben statt-
dessen andere, aber geringere Sicherun-
gen. Zum Beispicl werden nur noch dic
cingezahlten Beitrage garanticrt oder so-
gar nur 6o oder 8o Prozent davon. Und
am Anfang des Jahres wird eine Verzin-
sung fiir das jeweilige Jahr zugesichert,
die in den zwolf Monaten erwirtschafte-
ten Ertriige bleiben dann fiir die gesamte
Laufzeit der Versicherung erhalten.

Solche Policen haben 2018 um 14 Pro-
zent zugelegt, wihrend die klassischen
Versicherungen mit Garantieverzinsung
weniger Beitrage einsammeln konnten.
Im Neugeschift liegen die modernen Va-
rianten schon vorne, auch weil einige
Versicherer wie der Markdfihrer Allianz.
die klassischen Versionen gar nicht mehr
aktiv anbieten. Der Vorteil der Policen
mit verringerten Garantien ist, dass die
Versicherer mehr Freiheiten fiir die Geld-
anlage bekommen. Sie sind nicht mehr
gezwungen, den Grofiteil in sicheren An-
leihen anzulegen, die jetzt immer stirker
negative Zinsen aufweisen und damit das
Kapital schmilern statt vergrofiern.

Wer diese Freiheiten besonders stark
nutzen kann, kann dem Sparer héhere
Renditen anbieten. Die Allianz, mit etwa
zehn Millionen Vertrdgen mit Abstand
grofiter Lebensversicherer, hilt zum Bei-
spiel neun Prozent in Aktien und noch
einmal rund ein Viertel in alternativen
Anlagen wie Infrastruktur, Solarparks, di-
rekten Unternehmensbeteiligungen, Im-
mobilien und Baufinanzierungen, was al-
les mehr Rendite bringt als Anleihen.
Dieses Viertel soll in den nichsten Jah-
ren bis auf ein Drittel anwachsen. Auf
der anderen Seite hat die Allianz bereits
angekiindigt, dass sie keine Bundesanlei-
hen mehr kauft und nur noch alte, noch
positiv verzinste deutsche Staatspapiere
im Depot hat. Die machen aber auch
nur noch zwei Prozent Anteil aus. Statt-

dessen hilt sie rund 30 Prozent in Staats-
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anleihen anderer Lander, zum Beispiel
den Vereinigten Staaten, 17 Prozent in
Unternehmensanleihen und 15 Prozent
in Pfandbriefen.

Dieser Mix mit einem vergleichswei-
sen hohen Anteil von alternativen und
Aktienanlagen beschert der Allianz eine
im Branchenvergleich sehr hohe laufen-
de Verzinsung fur 2019 von 2,9 Prozent
fiir die Police mit eingeschrankter Garan-
tie. Rechnet man noch die Beteiligung
an den Uberschiissen mit ein, sind es so-
gar 3,7 Prozent und damit sogar etwas
mehr als 2018 (3,4 Prozent). Uberra-
schend gut ist auch die kleine Ideal Versi-
cherung. Sie hat frithzeitig und so stark
wie kein anderer Versicherer einen Grofi-
teil des Kapitals in Immobilien angelegt,
als sie noch nicht so teuer waren. So
konnte sie die laufende Verzinsung fir
2019 sogar als eine der wenigen von 3,0
auf 3,3 Prozent anheben.

‘Was am Ende davon beim Kunden an-
kommt, zeigt die Beitragsrendite, also
die Rendite auf den eingezahlten Bei-
trag. Sie berticksichtigt auch die Kosten
der Versicherung. Auch hier legen Alli-
anz und Ideal nach einer Auswertung der
Ratinggesellschaft Assekurata fiir einen
Mustervertrag  im  vorderen Drittel.
Ganz vorne stehen demnach Europa und
die Provinzial Hannover. Wenig Rendite
bieten hingegen Signal Iduna, Condor,
Inter und die grofie R+V der Volks- und

Ruiffeisenbanken, die alle unter zwei Pro-
zent Verzinsung bieten (siehe Grafik).
Eine solche Verzinsung trifft freilich
nur einen Teil der Kunden, namlich die,
die ihre Versicherungen erst in den ver-
gangenen Jahren abgeschlossen haben.
Nach Zahlen von Assekurata hat noch im-
mer knapp die Hilfte der Lebensversi-
cherten eine Garantieverzinsung zwi-
schen drei und vier Prozent, weitere
30 Prozent mindestens 2,25 Prozent. So
ist nicht iberraschend, dass Versicherte,
deren Vertrag Ende 2018 auslief, noch im-
mer 3,85 Prozent Verzinsung im Jahr er-
reicht hatten, wenn die Police 30 Jahre ge-
laufen war. Bei 20 Jahren Laufzeit waren
es immer noch 3,15 Prozent. Noch 2010 er-
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reichten dieses sogenannten Ablaufrendi-
ten mehr als fiinf Prozent im Jahr.

Die hohe Garantieverzinsung aus frii-
heren Jahren ist nun aber fiir einige Ver-
sicherer ein Problem. Es gibt Versiche-
rer, bei denen 40 Prozent der Vertrige
noch eine Garantieverzinsung von vier
Prozent haben. Fir diese Gesellschaften
ist es unheimlich schwer, diese Verzin-
sung zu erwirtschaften. Nicht nur we-
gen der Negativzinsen bei Anleihen.
Sondern auch, weil fiir riskantere Anla-
gen wie Aktien eine hohere Finanzkraft
nachgewiesen werden muss. Das schafft
nicht jeder Versicherer. Die Bafin hat
deswegen mittlerweile rund 20 Unter-
nehmen unter intensivierter Beobach-
tung. Die Neuvertrage solcher Versiche-

rer weisen in der Regel eine unterdurch-
schnittliche Verzinsung auf.

In diesem Jahr kommt nun fiir alle
Versicherer ein weiteres Problem hinzu.
Im Herbst 2018, als die ersten ihre Verzin-
sung fiir 2019 verbindlich deklarierten,
gingen deren Fachleute noch davon aus,
dass die Anleiherenditen nicht weiter fal-
len wiirden. In Amerika stiegen die Leit-
zinsen noch, in Europa wurden die Anlei-

hekiufe eingestellt und iiber Zinserths-
hungen fiirr Ende 2019 spekuliert. Nun ist
alles anders. Konjunktursorgen, ausge-
lost vor allem durch Donald Trumps
Handelskrieg mit China, haben eine neu-
erliche Zinswende ausgelost. Leitzinser-
héhungen sind vom Tisch, in Amerika
wurden die Zinsen im Juli sogar gesenke,
die Europiische Zentralbank (EZB) will
Lockerungsmafinahmen im September
ankiindigen. Die Renditen der Bundesan-
leihen sind noch tiefer ins Negative auf
neue Rekordtiefs gerutscht. So steigt der
Druck fiir die Versicherer, den Anleihe-
teil in den Portfolios noch stirker zu sen-
ken. ,Die laufende Verzinsung wird 2020
wohl zuriickgehen. Im Vorteil sind Versi-
cherer, die schon vor Jahren ihre Geldan-
lage in Richtung Aktien, Immobilien
und alternative Investments umgeschich-
tet haben®, sagt Christian Monke vom
Analysehaus Franke & Bornberg,

Aber auch dann werden einige Versi-
cherungen noch mehr als zwei Prozent
im Jahr bieten konnen. Sie bleiben daher
fir konservative Sparer eine interessante
Geldanlage, denn das ist mehr als das bes-
te Festgeld von Banken, dass aktuell bis
zu 1,6 Prozent fiir lingere Laufzeiten ab-

Lebensversicherungen zahlen noch ein paar Zinsen

Die jahrlichen Renditen in %

wirft. Allerdings miissen die Anleger ein
paar Haken der Lebens- und Rentenver-
sicherung in Kauf nehmen. Die Kosten
sind noch immer hoch, wenn auch etwas
niedriger als frither. Sparer legen sich fiir
mehrere Jahrzehnte fest, denn es ist sehr
teuer, die Police einfach irgendwann zu
kiindigen, wenn mal Geld benotigt wird.
Wer noch Hinterbliebene mit absichert,
verliert Rendite. Der grofie Vorteil ist
aber: Wer sich fiirr die Rentenversiche-
rung entscheidet, kann bis zu seinem
Tod mit einer festen monatlichen Ein-
nahme rechnen. Das Geld ist nie aufge-
braucht. Das bietet eine Planungssicher-
heit wie kein anderes Produkt.

Wer hingegen bei der Geldanlage et-
was mutiger ist und Aktien kauft, wird
derzeit besonders stark belohnt. Der
Renditeunterschied von Anleihen zu Ak-
tien ist so grofl wie lange nicht. Aktien
werfen langfristig zwischen sicben und
acht Prozent im Jahr ab. Uber Index-
fonds (ETF) geht die Anlage besonders
glinstig. Zumindest als Erginzung soll-
ten auch Lebensversicherungsfans sie
nicht verschméhen.

Was am Ende herauskam
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1) Prognostizierte Rendite auf den eingezahlten Beitrag fiir einen Mustervertrag. 2) Bei Bewertungsreserven gleich null. Quelle: Assekuratal FA.Z-Grafik Niebel
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