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Auf lange Sicht
geringe Renditen

Die deutschen Lebensversicherer muUssen vielfach die
Uberschussbeteiligung absenken. Nur eine kleine Assekuranz hob die
Verzinsung an, weil sie auf Immobilien gesetzt hat.

Carsten Herz Frankfurt

ie Klage ist laut und vernehmlich.

Die Niedrigzinspolitik der Europdi-

schen Zentralbank werde Lebens-

versicherungskunden ,auf lange

Sicht niedrigere Renditen“ besche-
ren, monierte Norbert Rollinger, Vorstandschet
der genossenschaftlichen R+V Versicherung, 6f-
fentlich vor wenigen Wochen. Und davon ist quasi
jeder Deutsche betroffen. Denn jeder besitzt rech-
nerisch mindestens eine Lebenspolice, iiber die
vielfach Kapital fiir die private Altersvorsorge an-
gespart wird.

Auch bei diesen Policen miissen sich die Deut-
schen also auf immer weiter schrumpfende Rendi-
ten einstellen: Die Lebensversicherungspolicen wer-
fen im Durchschnitt in diesem Jahr infolge der Dau-
erniedrigzinsen erneut deutlich weniger ab, wie
eine Studie der Ratingagentur Assekurata ergibt.

Ein kleiner Versicherer aus Berlin allerdings
stemmt sich bisher {iberraschend erfolgreich gegen
den Trend. Die Ideal-Versicherung aus der Berliner
Kochstrafie hob ihre laufende Verzinsung im ver-
gangenen Jahr als eine der wenigen von 3,0 auf 3,3
Prozent im Jahr an und belésst sie 2020 konstant
auf diesem Level - ein Spitzenwert in Deutschland.

Profiteur der Niedrigzinsen

Die 1913 als ,,Volksfeuer-Bestattungsverein zu Grof3-
Berlin VVaG* gegriindete Assekuranz setzt sich mit
ihrer aktuellen Verzinsung auffillig von vielen Kon-
kurrenten ab. Wie Assekurata-Chef Reiner Will am
Donnerstag in K6In auf Grundlage der aktuellen
Studie darlegte, sinkt die laufende Verzinsung oder
Uberschussbeteiligung im Durchschnitt dieses Jahr
um 0,17 Prozentpunkte gegeniiber dem Vorjahr.

,»Als Folge des verschiirften Zinsniveaus 2019 ste-
hen die Deklarationen klassischer Vertrage wie er-
wartet erneut unter Druck®, erklirte Will. Die
Uberschussbeteiligung ist die fiir ein Jahr giiltige
laufende Verzinsung auf den Sparanteil der Le-
bensversicherung, also den um die Kosten fiir Ver-
trieb und Risikoschutz verminderten Betrag.

Die Versicherer setzen die Uberschussbeteiligung
jedes Jahr je nach Wirtschaftslage und Anlagestrate-
gie neu fest. Zum Ende der Vertragslaufzeit kommt
noch ein sogenannter Schlussiiberschussanteil und
eine Mindestbeteiligung an den Bewertungsreser-
ven hinzu.

Die stark beachtete laufende Verzinsung auf klas-
sische Rentenversicherungen, zu denen die Le-
bensversicherungen mafigeblich zihlen, ist laut
der aktuellen Ubersicht von Assekurata iiber 47
Versicherer fiir neue Vertriige im Schnitt auf 2,29
Prozent gesunken, nach 2,46 Prozent im Vorjahr.
Im vergangenen Jahr schien der Abwirtstrend
nach einem Jahrzehnt gestoppt, doch inzwischen
haben viele deutsche Versicherer die Hoffnung auf
in absehbarer Zeit steigende Zinsen aufgegeben
und die Konsequenz daraus gezogen.

Nach den Daten von Assekurata haben zwei von
drei der rund 24 Lebensversicherer, fiir die dem
Ratinghaus Daten vorliegen und die aktuell noch
klassische Rentenversicherungen anbieten, ihre
Uberschussbeteiligung fiir 2020 gesenkt - allen vo-
ran der unangefochtene Marktfiihrer Allianz Le-
ben. Die Miinchener bieten jetzt nur noch 2,5 Pro-
zent laufende Verzinsung im Jahr an, nachdem sie
zuvor die Zinsen drei Jahre lang stabil gehalten hat-
ten. Viele Rivalen folgten dem Beispiel. Die nied-
rigste Uberschussbeteiligung hat mit 1,25 Prozent -
wie schon 2019 - die Proxalto Lebensversicherung
ausgewiesen.

Hinter dem Kunstnamen verbergen sich die
rund vier Millionen Policen, die Generali Deutsch-
land im vergangenen Jahr an den Bestandsmana-
ger Viridium abgegeben hatte. Unter zwei Prozent
liegen jedoch unter anderem auch andere grofe
Anbieter wie Gothaer, Helvetia und die Offentliche
Versicherung Oldenburg.

Was ist aber das Geheimnis der Berliner Ideal,
das sie widerstandsfahiger als viele Rivalen macht?
Ideal-Vorstandschef Rainer M. Jacobus nannte im
Gesprich mit dem Handelsblatt eine ,antizykli-
sche Kapitalanlagepolitik“, auf die das Unterneh-
men seit 15 Jahren setze, als wichtigsten Grund. So
verfligt der Versicherer im Vergleich zu vielen Ri-
valen iiber einen ungewéhnlich hohen Anteil an
Immobilien im Portfolio, vor allem am boomen-
den Berliner Markt - und will diesen sogar weiter
aufstocken.

So investierte der Versicherer friihzeitig ab dem
Jahr 2003 so stark wie kein anderer Versicherer ei-
nen Grofteil des Kapitals in Berliner Immobilien,
als diese noch nicht so teuer waren. Insgesamt liegt
der Immobilienanteil am Portfolio bei 24 Prozent,
wihrend die Branche im Durchschnitt nur auf vier
bis flinf Prozent kommt. ,,Um ehrlich zu sein, war
natiirlich auch eine Menge Gliick dabei“, riumte Ja-
cobus ein. ,Wir waren aber friih {iberzeugt, dass

sich Berlin langfristig nicht vollig anders als Lon-
don oder Paris entwickeln wird.“

Der frithe Schwenk in Richtung Immobilien zahlt
sich fiir die Ideal-Kunden nun aus, auch wenn Ver-
sicherer Immobilieninvestments nach den neuen
Regulierungsanforderungen gemaf; ,,Solvency II*
mit 25 Prozent Eigenkapital - und damit deutlich
mehr als fiir Staatsanleihen - hinterlegen miissen.
Denn Wohnungen und Hiuser in Deutschland ver-
teuern sich auch nach zehn Jahren Immobilien-
boom weiter kriftig.

Seit dem Jahr 2009 haben sich die Kaufpreise
um 93 Prozent erhoht, also fast verdoppelt, wie aus
dem diese Woche vorgelegten Frithjahrsgutachten
des Branchenverbands Zentraler Immobilien-Aus-
schuss (ZIA) hervorgeht. Wihrend die Grofstadt-
mieten langsamer zulegen, steigen die geforderten
Preise fiir Eigentumswohnungen unerwartet stark
weiter. Sie lagen der Studie zufolge im vergangenen
Jahr 9,7 Prozent tiber dem Vorjahr. Berlin hat nun
allerdings einen Mietpreisdeckel beschlossen. ,,Wir
rechnen damit, dass uns der Mietendeckel rund ei-
ne Million Euro kosten wird. Das ist fiir uns
aber verkraftbar“, sagte Jacobus.

Viele Konkurrenten investieren in-
zwischen ebenfalls mehr in Im-
mobilien. Doch mittlerweile
sind die Investments deutlich
riskanter - und auch weniger
profitabel. So sind die Preise
bei Wohn- und Gewerbe-
immobilien zuletzt schnel-
ler gestiegen als die Mieten,
was die Rendite der Objekte
beim Neukauf deutlich sin-
ken lasst. Die europiische Ver-
sicherungsaufsicht warnte zu-
dem, dass, wer jetzt noch grof in
den Markt geht, sich auch neue Risi-
ken in die Bilanz holt, vor allem wenn
die Immobilienpreise einmal rasch sinken soll-
ten. Lars Heermann, Chef der Bewertungsabtei-
lung von Assekurata, hélt die Gefahr allerdings fiir
tiberschaubar.

Doch die zerstorte Hoffnung auf eine rasche Zins-
wende und die anhaltenden Zuzahlungen in den
staatlich verordneten Sicherungspuffer, die Zinszu-
satzreserve, setzt der Branche zu. ,,Das jetzige Zins-
niveau an den Kapitalmirkten erhght den Druck
auf die Unternehmen®, sagte Guido Bader, Vorsit-
zender der Deutschen Aktuarsvereinigung (DAV),
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dem Verband der Spitzenmathematiker der Versi-

cherer, jiingst. Die DAV schlug deshalb im De-

zember vor, ab 2021 fiir Neuvertrage nur

noch einen Garantiezins von 0,5 Prozent

zu bieten. Die endgiiltige Entscheidung

muss nun das Bundesfinanzministeri-

um auf Grundlage der DAV-Berechnun-

gen und Empfehlungen der Finanzauf-

sicht Bafin treffen.

Der Garantiezins bei klassischen Poli-

cen legt fest, welche Verzinsung

auf den Sparanteil der Le-

bensversicherung die Versi-

cherer ihren Kunden bis

zum Vertragsende mindes-

tens auszahlen miissen. Ver-

sicherer diirfen weniger als

den korrekt eigentlich

Hochstrechnungszins ge-

nannten Satz bieten, aber

nicht mehr. Der Garantie- -
zins flieft in die deklarierten Uberschussbeteiligun-
gen fiir jedes Jahr mit ein. Kiinftige Lebensversiche-
rungskunden miissen sich deshalb darauf einstel-
len, dass die klassischen Policen in Zukunft noch
weniger abwerfen als bisher.

Die meisten Versicherer tiifteln vor diesem Hin-
tergrund vor allem an neuen Policen, die keine fes-
te Rendite mehr garantieren - aber mehr Chancen
bieten sollen. Versicherungen mit alternativen Ga-
rantiekonzepten machen laut dem Branchenver-
band GDV beim Neugeschift bereits 60 Prozent
aus - bei der Allianz sind es sogar 90 Prozent.

Die laufende Verzinsung des Altersvorsorgeklas-
sikers Lebensversicherung ging in diesem Jahr im

Durchschnitt iiber alle ausgewerteten Pro-
duktarten und Laufzeiten auf 2,74 Pro-

zent, nach 2,83 Prozent, zuriick.
Hintergrund fiir diese im Ver-

gleich noch eher hohe Verzin-

sung sind die hohen Garan-

tiezinsen bei Altvertréigen,

die teilweise vor mehr als

zehn Jahren abgeschlossen

wurden. Kunden haben ei-
nen Anspruch darauf, dass
die von den Versicherun-
gen festgesetzte Uberschuss-
beteiligung nicht darunter
sinkt. Die neuen Vertrige bie-
ten dagegen meist nur noch eine
Beitragsgarantie. ,,Die traditionelle
Klassische Police riickt im Regal der Le-
bensversicherer offenbar immer weiter nach
hinten“, sagte Heermann von der Ratingagentur
Assekurata. Dies zeigten auch die Wachstumsein-
schitzungen der Anbieter fiir ihre verschiedenen
Geschiiftsfelder. Erstmals bieten im laufenden Jahr
mehr Lebensversicherer einen neuen klassischen
Tarif im Neugeschift an als das traditionelle Pen-
dant. Im Jahr 2015 hatte der Anteil der neuen Poli-
cen dagegen erst bei einem Drittel gelegen. ,,Neue
Klassische Policen haben somit an Fahrt gewonnen
und sich als Geschéftsfeld mittlerweile in der Bran-

che etabliert, restimierte Assekurata-Chef Will.
Nur die Ideal geht auch da einen anderen
Weg. Die Berliner gehoren zu den wenigen
Versicherern, die ausschliefilich klassische
Garantieprodukte anbieten - und dabei soll
es auch bleiben. ,,Wir sind zutiefst davon
iberzeugt, dass es zum Alleinstellungs-
merkmal der Lebensversicherung gehort,
den Kunden nicht das Risiko fiir Kapitalanla-
geentscheidungen zu liberlassen®, sagt Ja-
cobus. Zur Strategie des Ideal-Bosses
gehort es offensichtlich, einen
anderen Kurs als die Konkur-

renz einzuschlagen.

Lebensversicherung: Uberschussbeteiligung sinkt
Laufende Verzinsung der klassischen privaten Rentenversicherung

Angaben in Prozent

2,4

PROZENT

betragt die laufende Verzinsung
von Lebensversicherungen im Jahr
2020 im Durchschnitt Gber alle
Produktarten und Laufzeiten.

Quelle: Branchenverband
GDV

Assekurata-Chef
Reiner Will: Rendi-
ten der Lebensversi-
cherungen sinken.

2019 2020 2019 2020
Ideal Lebensversicherung 3,30 % 3,30 % Helvetia Schweizerische
Axa Lebensversicherung 2,90 % 2,90 % LV 2,10% 1,90%
Deutsche Arzteversicherung 2,90 % 2,90 % Iduna 2,00% 2,00%
Athora LV - 2,75 % Offentl. Versicherungen
Interrisk LV 2,65% 2,65% Oldenburg 2,10% 1,75%
Allianz LV 2,80 % 2,50 % Stuttgarter LV 2,30% 2,00%
Generali Leben (Proxalto) 1,25% 1,25%
Gothaer LV 1,80 % 1,80 %
HANDELSBLATT Quellen: Assekurata, Policen Direkt
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Mutter mit Kind auf
dem Spielplatz: Jeder
Deutsche besitzt rech-

nerisch mindestens eine
Lebenspolice, Uber die
vielfach Kapital fur die
private Altersvorsorge
angespart wird.
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