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Letzter Monatsstand – Juni 2021
Quelle: Eigene Darstellung nach Zahlen von www.bundesbank.de

Börsen in Zeiten von Corona
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Gibt es denn an den Börsen nur „Corona-Verlierer“?

Nein, denn auch diese Krise kennt ihre „Gewinner“:

• Medizinische / medizintechnische Fortschritte

• Erweiterung von Gesundheits- und Hygienestandards

• Beschleunigung technologischer Entwicklungen (Kommunikation)

• Verstärkung des Online-Konsums (Produkte und Dienstleistungen)

• Übergang von Bar- zu Kartenzahlung

• Technologieunterstütztes und dezentrales Arbeiten

• Wiederaufbau nationaler Lieferketten

• Hinwendung zu ethischen Aspekten der Wirtschaftsordnung

Börsen in Zeiten von Corona
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• Inflation in den USA erreicht 5% - über 4% werden für Europa erwartet

Kehrt das Gespenst der Inflation zurück?

Quelle: https://www.onvista.de/news/usa-inflationsrate-erreicht-5-prozent-marke-hoechste-rate-seit-august-2008-dax-
interessiert-es-nicht-dow-zieht-vorboerslich-an-463139561
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Sparbeitrag

• Ursachen der aktuellen Inflationsentwicklungen:

• das Abklingen der Corona-Pandemie sowie die Geld- und Fiskalpolitik haben 
zu einem starken wirtschaftlichen Aufschwung beigetragen, der aktuell zu 
einem massiven Nachfrageschub bei Vorprodukten führt 

• das Angebot kann derzeit nicht mithalten und Lieferengpässe entstehen 

• viele Rohstoffe haben sich in den vergangenen Monaten stark verteuert 
(Rohöl, Industriemetalle, Holz, Nahrungsmitteln) 

• zudem sind Basiseffekte zu berücksichtigen, die darauf beruhen, dass bei der 
Inflationsmessung die heutigen hohen Preise mit den niedrigen von vor 12 
Monaten verglichen werden (durchschnittlicher Ölpreis im April 2020 rund 15 
US-Dollar, April 2021 mehr als 60 US-Dollar, ein Anstieg von 300 Prozent)

• diese Effekte sollten im Sommer / Herbst 2021 verflachen

Kehrt das Gespenst der Inflation zurück?
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Letzter Monatsstand – Juni 2021
Quelle: Eigene Darstellung nach Zahlen von www.bundesbank.de

Zinsen im 
anhaltenden 
Abwärtstrend

Welt ohne Zinsen
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• anhaltend niedriges weltweites Zinsniveau zur Ankurbelung der Volkswirtschaft, 
Senkung der Arbeitslosigkeit und Stabilisierung der öffentlichen Haushalte

• auch zukünftig werden die Zinsen weiter unter Druck stehen, weil z. Zt. schon 
„zu viel“ Kapital verfügbar ist und zudem eine nachhaltig steigende 
Konsumnachfrage nicht zu erwarten ist (daher geringe Investitionsneigung)

• getrieben durch die letzte Finanzmarktkrise 2007 / 2008 (u. a. Finanzierung der 
staatlichen Hilfspakete) wurde die Geldmenge weltweit massiv ausgedehnt 

• die aktuelle „Corona-Krise“ führt zu weiteren staatlichen Hilfsprogrammen in 
bisher unbekannten Höhen, die letztlich zu höheren Verschuldungen führen und 
Druck auf die Notenbanken ausüben werden

• daraus resultiert eine mögliche „Spekulations-Blase“ bei festverzinslichen 
Wertpapieren und zunehmend auch auf den Immobilienmärkten

Welt ohne Zinsen
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Verlauf der Garantiezinsen in Prozent
• das Niedrigzinsniveau hat auch Auswirkungen auf die Garantiezinsen

Niedrigzinsen und die Lebensversicherer
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• Kapitalversicherung, Eintrittsalter 30 Jahre, Laufzeit 30 Jahre, Jahresprämie 
3.000 Euro, Beitragssumme 90.000 Euro

• marktübliche Verwaltungskosten

Niedrigzinsen und die Lebensversicherer
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• bei einem Rechnungszins von 0,25% ist eine Garantie in Höhe von 100% der 
Beitragssumme technisch nicht mehr sinnvoll darstellbar

• entsprechend kommt es zu Anpassungen im Produktportfolio und bei den 
darstellbaren Garantiehöhen und –formen der Versicherer

• vor allem bei Produkten, die bisher eine 100%-ige Beitragsgarantie vor-
gesehen haben (bspw. bei Riester und in der bAV), wird es spätestens ab 2022 
zu erheblichen Änderungen kommen (müssen)

• aber: Zuerst kam der niedrige Zins,

• danach kamen die Probleme der Lebensversicherer mit den Garantien

• langfristig werden vor allem die kapital- und reservestarken Versicherer zu den 
dauerhaften Anbietern von Altersvorsorgemodellen gehören

Niedrigzinsen und die Lebensversicherer
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Auswirkungen auf die Garantiemodelle
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• Funktionsweise des Garantiemodells (Neuere Hybridmodelle / 2-Topf-Hybrid)

Garantien in der Lebensversicherung

Quelle: Stuttgarter – Fondsrente performance+ 
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• Funktionsweise des Garantiemodells (iCPPI-Wertsicherung)

Garantien in der Lebensversicherung

Quelle: WWK - Premium FondsRente protect FVG09 NT
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SparbeitragSparbeitrag

• der Sparbeitrag wird in Fonds investiert

• keine Garantien, dafür Renditechancen

• für die Lebensversicherungs-Produkte 
nur bedingt geeignet, die eine Garantie-
leistung erfordern (z.B. Riester-Produkte 
oder bAV-Lösungen)

• neuere Ansätze versuchen, die Anlage-
risiken zu reduzieren (bspw. durch 
Trend- und Volatilitätsindikatoren) 

• entscheidend sind vielfältige und 
renditestarke Kapitalanlagen

• im Fondsbereich spielen ETF- und 
ESG-Anlagen eine große Rolle 

Fondsgebundene Produkte

SparbeitragSparbeitragSparbeitrag

Fondsanlage

=> keine Garantien
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• Kriterien zur Auswahl von Fondspolicen:

• renditeträchtige Kapitalanlagemöglichkeiten über viele Asset-Klassen

• flexible Kombinationsmöglichkeiten der Fondsanlage

• Flexibilität zur lebenslangen Fondsanlage

• Flexibilität bei Kapitaleinzahlungen und –entnahmen

• investmentorientierter Rentenbezug

• ergänzende Versicherungsleistungen, bspw. Arbeitskraftabsicherung

• garantierte Rentenfaktoren

• kostenoptimierte Ausgestaltung der Fondspolice

• kostengünstige Kapitalanlagemöglichkeiten 

Fondsgebundene Produkte
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• Ziel eines aktiven Kapitalanlagemanagements ist es, dauerhaft eine Über-
rendite gegenüber dem Kapitalmarkt zu erzielen (Stock-Picking, Timing)

• passives Anlagemanagement verzichtet darauf, gezielt einzelne Wertpapiere 
auszuwählen, Kurse zu prognostizieren oder zu ganz bestimmten Zeitpunkten 
ein- und auszusteigen

• Ziel ist es dabei nicht, die Rendite des Marktes zu übertreffen

• vielmehr soll ein Vergleichsindex mit möglichst geringen Kosten nachgebildet 
werden, um damit bei vergleichbarem Risiko eine vergleichbare Rendite zu 
erzielen  

• passiv investieren heißt entsprechend, „den gesamten Markt zu kaufen“ und 
dabei nach Möglichkeit hohe Kostenbelastungen zu vermeiden

Exchange Traded Funds
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• ein ETF (Exchange Traded Funds) ist ein börsengehandelter Indexfonds, der 
die Wertentwicklung eines Indexes (bspw. DAX) abbildet

• ETFs sollen es ermöglichen, mit einem Wertpapier kostengünstig in ganze 
Märkte zu investieren 

• neben Aktien können ETFs auch viele andere Anlageklassen wie Renten oder 
Rohstoffe abbilden

• ETFs bilden einen Marktindex eins zu eins nach und können, wie eine Aktie, 
jederzeit an der Börse gehandelt werden

Exchange Traded Funds

Quelle: justETF.com
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Exchange Traded Funds

• Indexfonds und ETFs bilden eine wichtige Ergänzung der Fondspaletten 

Quelle: Alte Leipziger - ALfonds FR10
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Quelle: 
https://www.globalgoals.org/resources

Nachhaltige Fondsanlagen
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Quelle: BaFin Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken

Nachhaltige Fondsanlagen

• ESG-Kriterien bilden häufig die Grundlage für nachhaltige Fonds 
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www.branchen-initiative.de

www.branchen-initiative.com 

Nachhaltige Fondsanlagen
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Nachhaltige Fondsanlagen
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Nachhaltige Fondsanlagen

• ESG-Kriterien bilden häufig die Grundlage für nachhaltige Fondsanlagen 

Quellen: WWK - Premium FondsRente protect FVG09 NT / Stuttgarter – Fondsrente performance+ / HDI – CleverInvest HARF21 / Swiss Life -
Investo Aktiv (Tarif 732/733) 
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Vertragliche Flexibilität

• Fondspolicen als lebensbegleitendes Investmentkonto

Quelle: LV1871 - MeinPlan - die Fondsrente (FRV)
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• der Cost-Average-Effekt („Durchschnittskosten-Effekt“) entsteht bei 
regelmäßigen Einzahlungen in Fondspolicen (nicht bei Einmalanlagen)

• fallen die Kurse, werden von dem Betrag mehr Fondsanteile gekauft, bei 
steigenden Kursen weniger (Glättungseffekt)

• die Auswirkungen des Cost-Average-Effekts hängen u. a. von der Volatilität der 
Fonds und der zurückgelegten Dauer des Sparplans ab 

Cost-Average-Effekt

Quelle: Fidelity, Das Investment-ABC
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• Beispiel: Eine strategischen Anlagestruktur für einen Kunden soll aus 50 
Prozent Aktien und 50 Prozent Anleihen bestehen

• der Aktien-Anteil hat seit Portfolioauflage um 42 Prozent an Wert gewonnen, 
der Renten-Anteil im Vergleich ist nur um 18 Prozent gewachsen, im Ergebnis 
hat sich die Aktien-Renten-Verteilung von 50:50 auf 55:45 verschoben hat

• durch die höhere Volatilität des Aktien-Anteils ergibt sich ein höheres Risiko

Mit einem Rebalancing wird 
die 50:50 Verteilung von 
Aktien und Renten im 
Portfolio wiederhergestellt

Quelle: justETF.com

Rebalancing



infinma Institut für Finanz-Markt-Analyse GmbH, Juni 2021 27

• Rebalancing dient u. a. der Risikokontrolle; durch Marktschwankungen kann es 
zu Phasen mit deutlich erhöhten Anteilen an risikoreichen Anlagen kommen, 
mit einem Portfolio-Rebalancing lässt sich das jeweilige Risikoniveau 
bedarfsgerecht steuern

• Rebalancing liefert tendenziell antizyklische Handelssignale, d. h. Anteile an 
risikoreicheren Positionen (wie zum Beispiel Aktien) werden in Hochphasen 
tendenziell abgebaut und in Tiefphasen wieder aufgebaut, wodurch sich 
langfristig die Renditechancen verbessern

• Rebalancing bspw. anhand von definierten Anlagegrenzen wirkt auch gegen 
den (häufig nur gefühlten) Bedarf für Markt Timing und andere aktionistische 
Strategien, damit dient Rebalancing auch der langfristigen Anlagedisziplin

Rebalancing
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• Kapitalmarktorientiertes Risikomanagement

Rebalancing

Quelle: Stuttgarter – Fondsrente performance+ 
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• Garantierter Rentenfaktor:

• der garantierte Rentenfaktor legt schon zu Vertragsbeginn verbindlich fest, zu 
welchen Rechnungsgrundlagen die Verrentung des gebildeten Guthabens in 
der Zukunft erfolgen wird

• wesentliche Bestandteile sind der Rechnungszins, die verwendete Sterbetafel 
sowie die kalkulierten Kosten im Rentenbezug

• im Regelfall prüft der Versicherer zu Rentenbeginn, ob mit den zu diesem Zeit-
punkt gültigen Rechnungsgrundlagen eine höhere Rente möglich wäre

• Fragen zum garantierten Rentenfaktor:

• Ist der Faktor in voller Höhe garantiert?

• Und bezieht er sich auf das Gesamtguthaben?

Garantierter Rentenfaktor
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Garantierter Rentenfaktor

• optionale Festschreibung der vollständigen aktuellen Rechnungsgrundlagen 

Quelle: Continentale - Rente Invest RI
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• Veränderung garantierter Rentenfaktoren im Zeitablauf

Garantierter Rentenfaktor

Quelle: WWK - Premium FondsRente protect FVG09 NT
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Fondsgebundene Leistungsphase 

• Fondsauszahlplan, ggf. gefolgt von einer Leibrente 

Quelle: Basler - Invest Vario FRN 
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Fondsgebundene Leistungsphase 

• fondsgebundene Verrentung mit vorgegebenem Fondsanteil 

Quelle: HDI – CleverInvest HARF21
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Fondsgebundene Leistungsphase 

• fondsgebundene Verrentung mit dynamischer Garantieumschichtung 

Quelle: Swiss Life - Investo Aktiv (Tarif 732/733)  
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• die Corona-bedingten Schwankungen waren zunächst nur Ausdruck der 
Unsicherheit, zudem haben sich schnell „Gewinnerbranchen“ ergeben

• die globalen Inflationsraten steigen, getrieben durch Rohstoffpreise, Pandemie-
Finanzierungspakete und Sondereffekte wie Steuererhöhungen (bspw. CO2)

• der Zustand der Weltwirtschaft in und nach der Pandemie macht eine 
andauernde und massive Teuerungsrate eher unwahrscheinlich

• die Notenbanken werden eine niedrige Inflationsrate tolerieren und weder die 
Leitzinsen erhöhen noch die Ankaufsprogramme für Bonds einstellen 

• anhaltende Niedrigzinsen und erhöhte Inflationsraten machen Investitionen in 
Sachkapital zum Erhalt des eigenen Vermögens unumgänglich

• moderne Fondspolicen und vielschichtige Fondskonzepte bieten den Kunden 
eine effiziente Art der Marktbeteiligung

Fazit
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Kongress zum Thema Nachhaltigkeit

Nähere Informationen: https://www.branchen-initiative.de/veranstaltungen/
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