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as Jahr 2020 war keines fiir schwache
Anlegernerven. Im Februar schwappte
die Coronavirus-Krise von China nach
Europa — und die Aktienmarkte brachen
ein. Binnen eines Monats gaben der Dax
und andere internationale Indizes um 40

Prozent und mehr nach. Als Kanzlerin Angela
Merkel Deutschland dann im Mirz den ersten
Lockdown verordnete, verkaufte so mancher An-
leger seine Aktien und Investmentfonds und
parkte das Kapital lieber in Festgeld. Ein folgen-
schwerer Fehler — denn wiahrend Sparer dort mit
Zinsen auf Cent-Niveau abgespeist wurden und
inzwischen zuweilen gar Strafzinsen zahlen miis-
sen, zogen Aktien und Fonds im weiteren Jah-
resverlauf wieder an und notieren heute teilweise
auf historischen Hochststinden.

Aktien und Fonds kosten Nerven — aber Fest-
geld, Sparbuch und selbst langjihrige Sparvertra-
ge kosten Rendite. Fiir den langfristigen Ver-
mogensaufbau kénnen sie in Nullzinszeiten keine
echte Alternative sein. Denn bei ein oder zwei
Prozent Inflation sparen sich Anleger damit auf
lange Sicht arm.

Ein Kompromiss zwischen Festgeld und
Sparbuch sowie Aktien und Fonds sind fonds-
gebundene Rentenversicherungen. Anders als bei
traditionellen Kapitallebens- und Rentenver-
sicherungen wird das monatliche Sparkapital hier
in aktiv gemanagte Investmentfonds und zuneh-
mend auch in boérsennotierte ETF-Indexfonds
investiert. Zur Wahl stehen vor allem Aktien-
und Mischfonds, aber auch Renten-, Rohstoff-
und Immobilienfonds. Versicherungsnehmer
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Ranking

Sicher durch die Krise

Bei fondsgebundenen Rentenversicherungen haben Kunden die Wahl zwischen einzelnen Fonds
oder gemanagten Policen. Im Corona-Jahr haben sich die gemanagten Varianten bewihrt.

Die besten Versicherer

Rangliste der Anbieter gemanagter Policen 2021

Versicherer Bewertete davon jinger Punkte Note
Fonds als 3 Jahre*

Niirnberger 3 17 Sehr gut
Dt. Arzteversicherung 1 76 Sehr gut
Miinchener Verein 5 74 Sehr gut
Allianz 4 1 71 Sehr gut
Offentliche Oldenburg 1 71 Sehr gut
VGH Provinzial Hannover 1 71 Sehr gut
Zurich Deutscher Herold 12 4 65 Sehr gut
Hanse-Merkur 3 64 Sehr gut
Huk-Coburg 2 63 Sehr gut
BL die Bayerische 1 1 62 Sehr gut
WWK 4 3

Axa 7 7

Barmenia 4

LV 1871 4 1

VRK 2 1

Standard Life 10

*Zahl der gemanagten Varianten, die weniger als drei Jahre Kurshistorie aufweisen
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diirfen sich die Fonds selbst aussuchen und wih-
rend der Laufzeit auch in regelméafligen Abstin-
den austauschen. Viele Kunden jedoch machen
davon selten Gebrauch und tiberlassen deshalb
lieber gleich den Versicherungsgesellschaften die
Wabhl der Einzelfonds oder Anlageobjekte. Sie
wihlen dann sogenannte ,,gemanagte Varianten
und geben nur eine Richtung vor — defensiv mit
moglichst wenig Schwankungen, ausgewogen
oder aber wachstumsorientiert mit einem hohen
Aktienfondsanteil und langfristig guten Rendi-
teperspektiven, die aber hohere Schwankungen
mit sich bringen.

»Das Vertrauen in die gemanagten Policen hat
sich gelohnt*, sagt Lars Heermann, Bereichsleiter
des Analyse- und Ratinghauses Assekurata. ,,Sie
sind im Vergleich zum Durchschnitt aller Fonds
besser durch die Coronakrise gekommen.*

16 Assekuranzen im Test

Zum zweiten Mal hat Assekurata fiir das Han-
delsblatt das Angebot von gemanagten Fondspo-
licen untersucht. 16 Assekuranzen sandten den
ausfithrlichen Fragebogen zu insgesamt 64 ge-
managten Fondspolicen zuriick. Im vergangenen
Jahr waren es 17 Teilnehmer gewesen. Fiinf Ab-
gingen stehen vier Neuzuginge gegentiber. Die
Bewertung erfolgte tiber ein, drei und finfJahre
in jeweils vier Kategorien: Rendite, Risiko, Re-
aktionsvermogen und Risikoentlohnung. Als
Vergleichsmaf3stab fuir die Bewertung nutzte As-
sekurata alle frei verfiigbaren Fonds mit der je-
weils gleichen Risikoklasse (SRRI).

Die Fonds im Test notieren als Langfristanla-
gen in den Risikoklassen 2 bis 6 und hier auf einer
Skala von 1 (sehr defensiv) bis 7 (sehr risikoreich).
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Ein Schwerpunkt liegt bei den Klassen 4 und 5:
,Die Fonds mit diesen Risikoklassen haben im
Durchschnitt am besten abgeschnitten®, erldutert
Lars Heermann. Sie versprechen auflange Sicht
auch hohere Renditen als schwankungsarme Pro-
dukte, die fiir besonders vorsichtige Kunden ge-
dacht sind. Die Gesamtnote der Versicherer bei
den gemanagten Varianten liegt zwar mit 63
Punkten knapp unter dem Vorjahr (66 Punkte).
Das bedeutet aber zugleich: Die gemanagten Va-
rianten sind im Schnitt besser als 63 Prozent der
Vergleichsfonds am Markt. Zehn der 16 teilneh-
menden Unternehmen erhielten die Gesamtnote
,sehr gut* (iber 60 Punkte). Vier schnitten mit
,gut*ab. Zwei schafften nur ein , Befriedigend®.

,Zahlreiche Versicherungen nahmen mit neu
aufgelegten Investmentvarianten am Test teil®,
sagt Assekurata-Experte Heermann. ,, Aber es ist
auffillig, dass die Testsieger mit ihren Portfolios
schon langer als drei Jahre auf dem Markt sind.“
Die Nurnberger Versicherung konnte Platz eins
vom Vorjahr mit 77 Punkten verteidigen. Sie hat
schon im Jahr 2013 drei gemanagte Varianten
(Portfolio Defensiv, Portfolio Dynamisch und
Portfolio Offensiv) aufgelegt. Die Franken pro-
fitieren von einem ausgekliigelten Auswahlpro-
zess fir Fonds und ETFs.

Die drei gemanagten Fonds werden aus ei-
nem Universum von 53 Fonds und ETFs be-
stiickt. Dabei sind fast alle Anlageklassen vertre-
ten: ,, Im vergangenen Jahr haben wir vor allem
mit unseren ausgewihlten Aktien- und Misch-
fonds gut gelegen®, sagt Michael Scherbel, der als
Portfoliomanager bei der Niirnberger Asset Ma-
nagement fir die gemanagten Policen der Niirn-
berger Lebensversicherung zustandig ist. ,,Bezahlt
machte sich auf3erdem, dass wir an den Konzep-
ten und Aktienquoten weitgehend festgehalten
haben und so vom Wiederanstieg der Mirkte pro-
fitieren konnten.“ Rund 50 Prozent des Neu-
geschifts machen die Niirnberger mit den gema-
nagten Policen. Der Anteil soll kiinftig noch ge-
steigert werden, unter anderem mit einer im April
2020 aufgelegten nachhaltigen Variante.

ETF-basierte Produkte mit Schwachen

Mehr als ein Drittel der getesteten Policen war
allein mit ETF-Indexfonds besttckt. Der Trend
zu diesen kostenglinstigen Produkten hilt an. In
volatilen Zeiten wie 2020 sind die stets voll in-
vestierten Produkte allerdings Kursriickgingen
schutzlos ausgesetzt. Einige ETF-basierte Pro-
dukte schnitten daher schwach ab. Aber auch
Spitzenergebnisse sind moglich. So behauptete
die Deutsche Arzteversicherung mit ihrem ein-
zigen Produkt, einem ETF-Dachfonds, Platz zwei
aus dem Vorjahr. ,,In der Covidkrise hat sich un-
ser semiruhiger Stil ausgezahlt®, sagt Christian
Hein, der als Fondsmanager bei der Apo Asset
Management den ETF-Dachfonds fiir die Police
konzipiert und verwaltet.

»Semiruhig” bedeutet: Der ETF setzt strikt
auf zwei Drittel Aktien-ETFs und ein Drittel
Renten-ETFs. Zudem sind die Regionen USA,
Europa und Emerging Markets anndhernd gleich-
gewichtet. Aber immer wenn die Balance gestort
ist, kauft der Fondsmanager antizyklisch die ab-
gestiirzten Werte nach. ,,Jm Frithjahr 2020 haben
wir so den Aktienanteil nach Kursverlusten drei-
mal wieder angehoben®, erklart Hein. ,,Das hat
sich dann im weiteren Jahresverlauf bezahlt ge-
macht.“ Neben den regelmifSigen Optimierungen
am ETF-Portfolio ist ein Baustein des Erfolgs
auch der giinstige Preis: Mit Gesamtkosten von
0,45 Prozent gehort der ETF-Dachfonds zu den
gunstigen Produkten im Test.

Auch das beste Einzelportfolio im Test setzt
ausschlieRlich auf ETFs. Miinchener Verein de-
fensiv erreichte 83 Punkte — die beiden anderen
ETF-Produkte (ausgewogen und offensiv) lan-
deten ebenfalls unter den Top Ten. Alle drei Po-
licen investieren in jeweils drei ETFs — MSCI
World Index, MSCI Emerging Markets Index
und den européischen Anleiheindex FTSE EMU
GBI Euro. Der Anteil der Aktien-ETFs wird zu
Jahresbeginn auf 30, 55 und 80 Prozent festgelegt,
zwischenzeitliche Verinderungen nimmt man
in Kauf. , Diese Politik der ruhigen Hand hat sich
bei langfristigen Ansparprozessen bewahrt — im
vergangenen Jahr ganz besonders®, sagt Marko
Ressel, Produktmanager fiir die fondsgebunde-
nen Produkte bei der Miinchener Lebensver-

Auf dem Priifstand

Die Analyse Zum zweiten Mal hat

Assekurata im Frihjahr 2021 die Fondsqualitat

in den gemanagten Policen der fondsgebunde-
nen Rentenversicherung deutscher Anbieter
Uberpruft. 16 Assekuranzen sandten den Frage-
bogen zu insgesamt 64 gemanagten fondsge-
bundenen Policen zurlck. Assekurata analysierte
die Qualitat aller angebotenen Losungen.

Die Kriterien In die Bewertung geht die
erzielte Rendite im Kalenderjahr 2020 und in
den vergangenen drei und funf Jahren ein.
Zudem wird geprUft, wie die Fonds auf Markt-
veranderungen reagieren, welches Risiko die
Fondsmanager eingehen und wie sie daflir
entlohnt werden. Die Bewertung erfolgt pro
Fonds auf einer Skala von null bis 100 Punkten,
bei mehreren gemanagten Fonds wird eine
Durchschnittsnote flr die Fondsgesellschaft
errechnet.
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Im Test: 64 gemanagte Fonds
aus 16 Fondspolicen
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In Kooperation mit Assekurata

sicherung. Daneben bieten die Miinchener auch
noch zwei Strategien mit aktiv gemanagten Fonds
an, die von den renommierten Vermogensver-
waltern Jens Ehrhardt und Bert Flossbach gema-
nagt werden. Die beiden Koryphien haben mit
ihren Strategien zwar 2020 ebenfalls tiberdurch-
schnittlich abgeschnitten, lagen aber nicht in der
absoluten Spitzengruppe. Insgesamt reichte es
fir den Miinchener Verein dennoch fiir ein glat-
tes ,,Sehr gut“und den dritten Platz.

Die Bedeutung des Themas Nachhaltigkeit
nimmt in der Gesellschaft und an der Borse zu.
Einzelfonds mit 6kologischem, ethischem und
sozialem Anspruch haben die Versicherungen
schon langer im Angebot, aber inzwischen gibt
es unter der Pramisse auch 15 gemanagte Vari-
anten, die sich nachhaltig nennen. Im Vorjahr wa-
ren es nur sechs gewesen. ,,Jhr insgesamt gutes
Abschneiden belegt, dass eine nachhaltige Ka-
pitalanlage nicht auf Kosten von Rendite und Ri-
siko gehen muss®, sagt Lars Heermann. Mit
durchschnittlich 61 Punkten konnten sie die ETF-
Varianten hinter sich lassen, die auf 57 Punkte
kamen.

Die besten gemanagten Fonds

Die 20 Fonds mit der hdchsten Bewertung im Ranking'

Gemanagte Fonds SRRI? Rendite uber ... Bewertung Note
1 Jahr 3J.p.a. 5dJ.p.a.

Miinchener Verein ETF Strategie Defensiv 4 4,72 % 5,26 % 5,04 % 83 Sehr gut
HM Strategie Chancenreich 5 9,67 % 6,77 % 7,40 % 82 Sehr gut
Miinchener Verein ETF Strategie Ausgew. 5 5,73 % 6,77 % 6,86 % 82 Sehr gut
Nirnberger Portfolio Defensiv 4 3,63 % 5,78 % 6,48 % 80 Sehr gut
Miinchener Verein ETF Strategie Offensiv 5 6,30 % 8,06 % 8,50 %

Allianz AktivDepot Plus Chancenreich 5 9,38 % 5,64 % 6,07 %

DAV Global ETF Portfolio 5 3,86%  6,57%

Nirnberger Portfolio Dynamisch 5 5,08 % 6,52 % 7,38 %

Nirnberger Portfolio Offensiv 5 4,95 % 7,12 % 8,42 %

Zurich Depotmodell Wachstum Plus 5 5,66 % 6,02 % 6,41 %

LV 1871 Strategie Nachhaltigkeit 4 7,35 %

Zurich Depotmodell Dynamik Plus 5 6,36 % 6,87 % 7,46 %

Allianz Aktivdepot Plus Ausgewogen 4 1,77 % 4,29 % 4,61 %

Axa Portfolio Zukunft 5 11,55%

Offentl. Oldenburg Altersvorsorge Fonds 4 4,09 % 4,38 % 4,13 %

VGH Altersvorsorge Fonds 4 4,09 % 4,38 % 4,13 %

Allianz Aktivdepot Plus Dynamisch 5 11,00 %

Axa Wachstum Invest B 4 5,85 %

Zurich Depotmodell Balance Plus 4 4,18 % 4,51 % 4,52 %

Zurich Depotmodell Wachstum ETF 5 4,97 % 5,53 % 5,86 %

Bewertete Fonds nach Noten

n Sehr gut

Klasse 2
Klasse 3
Klasse 4
Klasse 5

Ausreichend

Klasse 6

Noten der Fonds
nach Risikoklassen

Sehr gut

Ausreichend

Fonds mit Nachhaltigkeitsstrategien:
Notenaufteilung flr 15 Fonds

Ausreichend
2

Sehr gut
0

Fonds mit ETF-Strategien
Notenaufteilung fur 23 Fonds
Sehr gut
2

»

Ausreichend
3

1) Zur Bewertung wurden Kennzahlen aus verschiedenen Kategorien herangezogen. Die ausgewiesenen Renditen stellen einen Ausschnitt zu Informationszwecken dar.

2) Synthetic Risk and Reward Indicator; 20 von 64 bewerteten Fonds
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Sc_I:naIten sie auf Autopilot mit der ,,ausgezeichneten” NURNBERGER
NURNBERGER Vermogensverwaltung.

Fondskosten Fondskosten Fondskosten Fondskosten
1,09 % p. a.* 1,20 % p. a.* 1,48 % p. a.* 0,76 % p. a.*
Defensiv Dynamisch Nachhaltig
Fir Vorsichtige Flir Ausgewogene Fir Umweltbewusste
* Risiko und * Risiko und » Offensive/dynamische
Ertragschancen: Ertragschancen: Ausrichtung
gering ausgewogen Sfeille nE
* Zielvolatilitat: * Zielvolatilitat: Ertragschancen: hoch
7% p. a. 10 % p. a. Zielvolatilitit:

10-15 % p. a.

Rendite seit Auflage: Rendite seit Auflage: Rendite seit Auflage: Rendite seit Auflage (in2020):
3,74 % p. a.* 7,37 % p. a.* 9,48 % p. a.* 32,24%
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