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Marktwachstum

Zur Analyse der im Jahr 2014 erfolgten Marktentwicklung werden im Folgenden Kennzahlen
Uber die Anzahl der Vertrage, die Hohe der abgegrenzten Pramien bzw. Mittelzuflisse sowie
Informationen zu den durchschnittlichen Pramien und Einzahlungen und zum Wachstum des
verwalteten VermoOgens prasentiert. Diese Datenaufbereitung gibt einerseits einen
detaillierten Uberblick tiber die aktuelle Marktbeschaffenheit, gleichzeitig ermoglicht sie einen
Vergleich mit historischen Entwicklungen.

Vertragsabschlisse und vereinnahmte Pramien

Das dynamische Wachstum der PZV hat sich in den vergangenen Jahren weiter
abgeschwacht und ist in diesem Jahr das zweite Jahr in Folge geschrumpft. Der Bestand an
Versicherungsvertragen ist im Vergleich zum Vorjahr um 1,36% zuriickgegangen und betrug
Ende des vergangenen Jahres 1.519.926 Vertrage. Mehr als die Halfte der Anbieter (11 von
21) melden rucklaufige Bestédande an PZV Vertragen. Noch deutlicher zeigten sich die
Rickgéange bei den Kapitalanlagegesellschaften. Dort ist der Gesamtbestand um mehr als
25% auf nunmehr 70.797 Vertrage zurlckgegangen. Einzelne KAGs verzeichneten
Ruckgéange von uber 60% im Vergleich zum Vorjahr. Auf aggregierter Ebene entspricht dies
einem Rickgang um 2,76% auf 1.590.723 Vertrage.

Anzahl der Vertrage (per 31.12) -in Tausend
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Abbildung 1 Anzahl der abgeschlossenen PZV-Vertrage per 31.12.2014 in Tausend (Quelle:
FMA)

Bei den abgegrenzten Pramien bzw. Nettoeinzahlungen zeigt sich fur das Jahr 2014 eine
sehr heterogene Entwicklung sowohl bei den Versicherungen als auch den
Kapitalanlagegesellschaften. Die Pramien der Versicherungsunternehmen profitierten von
einem Anstieg um 0,39% auf € 985 Mio. Unter den Kapitalanlagegesellschaften fiel die
Entwicklung der Mittelzuflisse durchweg negativ aus. Insgesamt reduzierten sich die
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Zuflisse bei den Kapitalanlagegesellschaften um 27,4% auf € 44,5 Mio. Die Gesamtzufliisse
beider Sektoren gingen leicht um 1,25% auf € 1,03 Mrd.

Abgegrenzte Pramien und Mittelzuflisse - in MEUR

1.200 -
89 (= 69 61 45
1.000 - 91 [ B —
95
800 - i
84
600 - 77
-
400 | 63
B
200 - ™ ©
o ™ o) o — o ™ = = . o)
o < o N N o) o) ) be) @
N < © ~ ® 5e) o — — o o
0 n

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

m Versicherungsunternehmen = Kapitalanlagegesellschaften

Abbildung 2 Abgegrenztes Pramienvolumen und Mittelzuflisse in MEUR (Quelle: FMA)

Die staatliche Pramie belief sich — wie in den vergangenen drei Jahren — auch im Jahr 2014
auf 4,25% der eingezahlten Pramien bzw. Nettoeinzahlungen. Sie setzt sich aus einem fixen
Bestandteil in Hohe von 2,75% und dem zwischen 1,5% und 4% variablen Zinssatz fur die
Bausparforderung zusammen. Bis ins Jahr 2011 wurden die eingezahlten Prdmien mit einer
wesentlich hdheren Forderung unterstitzt (2010: 9,0%, 2011: 8,5%). Die staatliche
Unterstitzung betragt seit dem 1. 1. 2012 4,25%. Die hochstmdgliche pramienbegiinstigte
Einzahlung ist im Beobachtungszeitraum leicht angestiegen, von € 2.445,50 im Jahr 2013
auf € 2.495,12. Die héchstmdgliche staatliche Pramie fir 2015 liegt mit € 108,85 erneut Uber
dem Vorjahreswert. Seit 2012 ist diese somit um 9,9% angestiegen. Die derzeitige Pramie
liegt jedoch noch deutlich unter dem Ho6chstwert von 2009. Damals betrug die staatliche
Foérderung € 210,35 EUR.
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Héchstmaégliche

pramenbegtnsuge  Sgaiere | Meorsinooicte
Einzahlung (EUR)
2004 1.901,00 9,0% 171,09
2005 2.000,00 9,0% 180,00
2006 2.066,00 8,5% 175,61
2007 2.115,07 9,0% 190,36
2008 2.164,22 9,5% 205,64
2009 2.214,22 9,5% 210,35
2010 2.263,79 9,0% 203,74
2011 2.313,36 8,5% 196,64
2012 2.329,88 4,25% 99,02
2013 2.445,50 4,25% 103,90
2014 2.495,12 4,25% 106,04
2015 2.561,22 4,25% 108,85

Tabelle 1: Staatliche Férderung (Quelle: Bundesministerium flir Finanzen)

Laufzeiten und durchschnittliche Pramien

PZV-Vertrage verfligen Uber eine gesetzlich festgelegte Mindestlaufzeit von zehn Jahren.
Wahrend Kapitalanlagegesellschaften nur zehnjahrige Vertrdge im Bestand haben,
vertreiben Versicherungsunternehmen auch Vertrdge mit deutlich langeren Laufzeiten. Im
Vergleich zum Vorjahr hat sich die Struktur der Laufzeitklassen dabei nur marginal geandert
(siehe Abbildung 3 und Abbildung 4). Langfristig laufende Vertrdge mit einer Laufzeit von 25
Jahren und mehr haben einen Marktanteil von fast 69%. Insbesondere Vertrdge mit einer
Laufzeit von Uber 45 Jahren erfreuen sich grofRer Popularitat. Ihr Anteil an allen Vertragen
betragt knapp 25% (370.750 Vertrage).
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Aufteilung nach Vertragslaufzeiten
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Abbildung 3 Entwicklung der PZV-Vertrage nach Laufzeitklassen im Zeitraum 2012 - 2014 (nur
Versicherungen, Quelle: FMA)

Der groRe Marktanteil langer Laufzeiten im Versicherungssektor in Kombination mit dem
deutlichen Rickgang bei den nur kurzfristig® anbietenden Kapitalanlagegesellschaften zeigt,
dass die pramienbegtinstigte Zukunftsvorsorge nicht nur als bloRBes Substitut fir sonstige
Spar- und Anlageformen genutzt wird, sondern tatsachlich zum langfristigen Aufbau einer
Alterssicherung dient. Dies zeigt sich insbesondere am stetigen Zuwachs der Produkte mit
Laufzeiten 45+, Uber die letzten drei Jahre (+6,7% in 2014). In den anderen Laufzeitbandern
zeigen sich dagegen uneinheitliche Tendenzen. Vor allem am kurzen Ende des Spektrums
ist der Vertragsbestand in den vergangenen drei Jahren riucklaufig. Bei den 10- bis 14-
jahrigen Laufzeiten ist der Bestand 2014 um Uber 12% zuriickgegangen, nachdem dieser
bereits im Jahr 2013 um fast 7% nachgab. In den meisten anderen Laufzeitklassen sind die
Vertragsbestéande Uber den Zeitraum 2012 bis 2014 konstant. Am langeren Ende der
Laufzeiten zeigen sich im Bereich der 40- bis 44-jahrigen Vertrage ebenfalls deutliche
EinbuRBen mit einem Rickgang von 9,7% Uuber den besagten Dreijahreszeitraum. Die
durchschnittliche Jahresprdmie (bzw. im Fall der Kapitalanlagegesellschaften die
durchschnittliche Einzahlungssumme) pro Vertrag betreffend, waren in beiden Sektoren im
Jahr 2014 unterschiedliche Tendenzen zu beobachten (siehe Abbildung 5).
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Anzahl der Vertrage nach Laufzeitklassen (nur Versicherungen)
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Abbildung 4 Anzahl der PzZV-Vertrdge nach Laufzeitklassen per 31.12.2014 (nur
Versicherungen, Quelle: FMA)

Die durchschnittlichen Mittelzufliisse je Vertrag der Kapitalanlagegesellschaften sind seit
2010 stark rucklaufig. Im vergangenen Jahr lagen die Mittelzuflisse pro Vertrag auf einem
Niveau von 629 Euro und damit leicht unter dem Vorjahresniveau (-2,6%). Die von den
Versicherungen lukrierten Pramien lagen 2014 mit 648 Euro marginal tber dem historischen
Durchschnitt (2005 — 2014: 640 Euro).
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Abbildung 5 Durchschnittliche Jahrespramien und Mittelzuflisse (in Euro, Quelle: FMA)
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Verwaltetes Vermégen

Wie Abbildung 6 zeigt, stieg im Jahr 2014 das in der PZV verwaltete Vermdgen um 4,3% auf
8,1 Mrd. Euro an. Damit schwacht sich das Wachstum bei den verwalteten Assets weiter ab
und liegt auf einem historischen Tiefststand. Dies ist jedoch vor allem auf die immer weiter
steigende ReferenzgrolRe (verwaltetes Vermogen) zurtickzufiihren bei einem stabilen
Mittelzufluss im Funfjahresvergleich. Den Lowenanteil des Vermogens verwalten die
Versicherungen mit 93% nach 90% im Vorjahr. Der weiter steigende Anteil der
Versicherungsunternehmen macht die divergenten Entwicklungen zwischen den beiden
Anbietergruppen deutlich. Nachdem sich das Wachstum der Kapitalanlagegesellschaften
bereits 2013 merklich abgekihlt hatte, ging das verwaltete Vermogen 2014 mit 31,2%
deutlich zurtick auf 534 Mio. Euro. Die Volumina einzelner Anbieter gingen teilweise
drastisch zurlck.

Verwaltetes Vermdgen (per 31.12) - in MEUR
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Abbildung 6 Verwaltetes Vermégen per 31.12.2014 in MEUR (Quelle: FMA)

Beruicksichtigt man sowohl die Zuflisse der KAGs in Hohe von 44,5 Mio. Euro und die
volumengewichtete Performance von 0,4%, lassen die Zahlen darauf schlie3en, dass ein
signifikanter Teil der Vertrdge nach Ablauf der zehnjahrigen Mindestvertragsdauer
ausgelaufen ist. Alle KAGs betreiben seit Jahren kein Neugeschaft mehr in der PZV. Der
letzte Anbieter hat sein Neugeschéaft 2010 eingestellt. Positiver stellt sich die Situation fur die
Osterreichischen Versicherungen dar, obwohl auch hier einige Anbieter ihr Neugeschéft
eingestellt haben. Nahezu alle Anbieter konnten teils deutliche Zuwéchse beim verwalteten
Vermogen verbuchen. Fast die Halfte verzeichnete zweistellige Wachstumsraten. Das vom
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gesamten Sektor verwaltete Vermogen stieg im Jahresvergleich um 8,3% auf 7,6 Mrd. Euro.
Im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung des ATX Index der Wiener Borse, welche 2014 um
15,2% abgenommen hat, betrug das relative Volumen der gesamten PZV 10,6% (2013: 9,4
%). Legt man das volumengewichtete Mittel des dsterreichischen Aktienanteils® in Héhe von
28,1% zugrunde, betragt der Anteil des PZV-Aktienportfolios an der Marktkapitalisierung des
Wiener Aktienmarktes 2014 rund 3%. Bringt man das von Versicherungsunternehmen und
Kapitalanlagegesellschaften im Rahmen der PZV verwaltete Vermbgen mit dem
durchschnittlichen Tagesumsatz am Aktienmarkt der Wiener Bdrse in Vergleich, nahm die
Bedeutung der PZV im Jahr 2014 gegenlber dem Vorjahr ab. Bei einem durchschnittlichen
Tagesumsatz im Jahr 2014 von rund 192 Mio. EUR (2013: 155 Mio. EUR) in der Ublichen
Doppelzahlung entsprache die GréRe des PZV-Aktienportfolios etwa 12 Tagesumsatzen?,
nach 15 Tagesumsatzen im Vorjahr. Der Ruckgang ist primar auf den deutlichen
Umsatzanstieg zurtickzufiihren (2014: +24%).

Marktkonzentration

Der Markt bestand im vergangenen Jahr aus 21 Versicherungsunternehmen und 5
Kapitalanlagegesellschaften. Der Marktfuhrer im Jahr 2014 hatte einen Marktanteil
(gemessen an den abgegrenzten Pramien) in Hohe von 21,3% (2012: 22,2%). Die nachsten
Marktteilnehmer kamen auf Marktanteile von 18,8% bzw. 13,9%. Damit liegt der Marktanteil
der Top 3 Anbieter bei 54% des gesamten lukrierten Pramienvolumens. Abbildung 7 zeigt
die Marktanteile der drei, funf und zehn gréf3ten Anbieter im Versicherungsbereich.
Insgesamt zeigt sich seit Jahren eine flache Entwicklung. Der Marktanteil der drei gréten
Anbieter liegt seit 2010 etwa auf einem Niveau von 54%. Der Marktanteil der zehn grof3ten
Anbieter ist nahezu Uber die gesamte Historie der PZV stabil auf einem Level Uber 90%.
Lediglich die Konzentration bei den finf gro3ten Anbietern variiert Gber die Zeit. Dort ist seit
2010 wieder eine zunehmende Konzentration zu beobachten auf einem Niveau von knapp
unter  75%. Deutlicher ausgepragt ist die Marktkonzentration bei den
Kapitalanlagegesellschaften.

Der Markt wird vorwiegend von einem Anbieter dominiert, der seinen Marktanteil weiter
ausbauen konnte (Anteil an den Mittelzuflissen von 75% (2013: 64%)). Die Ubrigen vier
Anbieter verloren deutliche Marktanteile. Die zunehmende Marktkonzentration lasst sich
einerseits durch die unterschiedlichen Entwicklungen bei den Mittelzufliissen erklaren,
andererseits ist das insgesamt verwaltete Vermdgen des grof3ten Anbieters weniger stark
eingebrochen als bei den anderen Kapitalanlagegesellschaften. In diesem Jahr wurden die
Anbieter ebenfalls zu ihrem Neugeschaft befragt. Von insgesamt 26 Anbietern (VUs und
KAGs) betreiben 16 Anbieter Neugeschéft. Dabei handelt es sich ausschliel3lich um
Versicherungen. Jene Anbieter, die kein Neugeschaft mehr betreiben teilen sich je zur Halfte
auf Versicherungen und Kapitalanlagegesellschaften auf. Die meisten Anbieter gaben an,
dass die PZV ein fur ihre Kunden unattraktives Produkt darstellt. Andere Griinde waren unter
anderem alternative Vertriebskanale sowie der Wegfall bestimmter Garantiegeber.

! Fir detaillierte Angaben zur Asset Allocation siehe weiter unten.

% Bei einem gewichteten Mittel von 28,1% AT Aktienanteil, 8,1 Mrd. Euro Gesamtvermégen und 192
Mio. Euro Umsatz pro Handelstag.
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Marktanteile der gré3ten Anbieter (nur Versicherungen)
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Abbildung 7 Konzentrationsmalle bei PZV-Anbietern (nur Versicherungen, Quelle: FMA)

Aspekte des Produktmanagements und der Investorentransparenz

Um ein Gefuhl fur die von den verschiedenen Anbietern angewandten
Produktmanagementstrategien und den Grad der Investorentransparenz zu entwickeln,
werden im Folgenden die Performanceentwicklung, die verschiedenen Veranlagungsarten
sowie die Garantiestrukturen analysiert.

Performance

Die Performance der verschiedenen PZV Produkte stellte sich im Jahr 2014 sehr
unterschiedlich dar sowohl zwischen den beiden Anbietergruppen Versicherungen und
Kapitalanlagegesellschaften als auch innerhalb der Anbietergruppen zwischen den einzelnen
Anbietern. Der ATX beendete das Jahr 2014 mit einem Minus von 15,2% bei 2.160 Punkten.
Die Rendite zehnjahriger 0Osterreichischer Staatsanleihen sank kontinuierlich im
Jahresverlauf von 2,26% Anfang des Jahres und beendete das Jahr 2014 auf einem Niveau
von 0,64%. In  diesem Umfeld erreichten Versicherungsunternehmen und
Kapitalanlagegesellschafteten eine volumengewichtete Gesamtperformance (vor Kosten)
von 2,93% (2013: 1,13%). Das veranlagte Gesamtkapital setzt sich aus den kumulierten
Kundenpramien als auch der staatlichen Pramie zusammen. Basis der
Performanceberechnung ist das veranlagte Gesamtkapital.

Tabelle 2 zeigt die sektorspezifische Ertragsentwicklung und offenbart einen erheblichen
Unterschied im Veranlagungserfolg. Versicherungsunternehmen erwirtschafteten im Jahr
2014 eine volumengewichtete Performance von +3,16% (Median: +0,74%). Dem stehen
0,39% (Median: 0,55%) bei den Kapitalanlagegesellschaften gegentiber. Dieser Unterschied
rihrt daher, dass im Vergleich zu den Kapitalanlagegesellschaften die von
Versicherungsunternehmen vertriebenen Produkte nur in geringem Ausmall von
»Ausstoppungen“ betroffen sind. Bei den Kapitalanlagegesellschaften betragt der Anteil der
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Vertrdge, die eine ertragswirksame Aktienquote von unter 1% aufweisen, 100% bei
insgesamt vier von funf KAGs. Bei einer KAG betragt dieser Anteil 0%. Insgesamt belauft
sich die Zahl jener Vertrage, die performancebedingt eine ertragswirksame Aktienquote unter
1% aufweisen, auf 97.302 (2013: 119.533) und entspricht somit 6,1% (2013: 7,3%) aller zum
31.12.2014 aufrechten Vertrdge. Das in diesen Vertrdgen verwaltete Vermogen betragt 651
Mio. Euro. In Relation zum aktuell verwalteten Gesamtvermégen entspricht dies etwa 8%.

Maf3 Versicherungen KAG Gesamt
Median 0,74% 0,55% 0,70%
Min -1,60% -0,22% -1,60%
Max 16,49% 1,50% 16,49%
gew. Durchschnitt 3,16% 0,39% 2,93%
25% Quantil 0,45% -0,02% 0,38%
75% Quantil 1,51% 1,10% 1,48%

Tabelle 2 Statistische MalRe der Veranlagungsperformance 2014 auf Sektor- und
Gesamtmarktebene (Quelle: FMA)

Der Ausstoppungsmechanismus tragt maf3geblich zur Gesamtperformance des Produktes
bei, da das bis zum Zeitpunkt der Ausstoppung angesammelte Kapital in weiterer Folge nur
mehr in einen Korb aus festverzinslichen Wertpapieren investiert wird. Alle weiteren
Einzahlungen werden jedoch in einen Mix aus Aktien und Anleihen investiert. Die
Performance der Kapitalanlagegesellschaften war deshalb in der Vergangenheit vorwiegend
von der Entwicklung im Rentensegment gepragt und wird auch in Zukunft hauptsachlich
davon abhangen, da der Anteil ausgestoppter Vertrage bei fast 95% liegt. Das stilisierte
,Benchmark“-Portfolio®, bestehend aus 30% 6sterreichischen Aktien (in der Gewichtung des
ATX) und 70% zehnjahrigen 6sterreichischen Bundesanleihen, erwirtschaftete im Jahr 2014
8,5%. Tabelle 4 zeigt eine Beispielrechnung eines zehnjahrigen Ansparplans fir einen
Durchschnittsinvestor. Der jahrliche Ansparbetrag wurde mit 1000 Euro festgelegt. Bei der
Performanceberechnung werden folgende Annahmen getroffen:

e die staatliche Pramie fliel3t immer zum Beginn der Folgeperiode zu und
o die Einzahlungen werden komplett zu Beginn eines Jahres veranlagt.

Ein  durchschnittlicher  VU-Anleger kommt somit Uber einen  zehnjéhrigen
Veranlagungszeitraum von 2005 bis 2014 auf ein Endkapital von 12.351 Euro. Davon

® Das Benchmark-Portfolio verzichtet bewusst auf die Berucksichtigung von Garantiekosten, da die

Garantiekosten je nach Anlagemodell variieren kénnen und eine Einbeziehung der Garantiekosten
das Modell disproportional zu dem zu erwartenden Zugewinn an Aussagekraft verkomplizieren
wirde. In einem positiven Marktumfeld schneidet das Benchmark-Portfolio somit tendenziell besser
ab als dies unter Einbeziehung der Garantiekosten der Fall wéare; in einem negativen Umfeld ist die
Performance des Benchmark-Portfolios ohne Kenntnis der Garantiemodelle mit Vorsicht zu
interpretieren. Andererseits zeigt ein Benchmark-Portfolio ohne Einbeziehung der Garantiekosten
die Entwicklung eines idealtypischen Portfolio — d.h. eines Portfolios, dessen Zusammensetzung
rein der urspriinglichen Intention des Gesetzgebers folgt — ,unverfalscht auf.
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entfallen 10.000 Euro (81%) auf eigene Einzahlungen, 805 Euro (6,5%) auf staatliche
Pramien und 1.546 Euro auf Kapitalertrage (12,5%). Dies entspricht einer durchschnittlichen
jahrlichen Verzinsung von 3,65% vor Kosten. Ein durchschnittlicher KAG-Anleger erzielt
zwischen 2005 und 2014 ein Endkapital von 11.110 Euro. Davon entfallen wiederum 10.000
Euro auf eigene Einzahlungen (90%), 805 Euro auf staatliche Pramien (7,2%) und 305 Euro
auf Kapitalertrage (2,8%). Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Rendite von
2,10% vor Kosten. Eine Investition in das Benchmark-Portfolio hatte im gleichen Zeitraum
eine durchschnittliche jahrliche Rendite von 4,22% vor Kosten erwirtschaftet. Zu beachten ist
hier vor allem die Tatsache, dass eine Investition in das Benchmark-Portfolio keiner
Kapitalgarantie unterliegt, deren Kosten man — zur besseren Vergleichbarkeit — zusatzlich
bertcksichtigen misste. Ebenso zu berlcksichtigen sind steuerliche Aspekte. Diese wirken
sich sowohl bei der Realisierung von Kapitalertrdgen eines hypothetischen Benchmark-
Portfolios aus, als auch bei einer moglichen Barauszahlung des Kapitals eines PZV-
Vertrages nach Ablauf der zehnjahrigen Mindestvertragsdauer. In letzterem Fall missen
darliber hinaus die staatlichen Pramien zur Halfte zurtickgezahlt werden.

Rendite vor Kosten
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Abbildung 8 Jahrliche Renditen vor Kosten (Quelle: FMA)

Veranlagungsarten

Seit dem 1. August 2013 bestehen neue Gestaltungsmdglichkeiten bei der
Veranlagungsstrategie in der PZV. Das neue Modell gewéahrt noch mehr Flexibilitat.
Insbesondere sieht das auf Vertragsabschlisse nach dem 31. Juli 2013 anzuwendende
Zweistufenmodell zwei Bandbreiten in Form von Aktienquoten vor — 15% bis 60% fir unter
Funfzigjahrige und zwischen 5% und 50% fiir altere Personen. Dartber hinaus wird die
Moglichkeit zu einer erweiterten geographischen Diversifizierung eingerdumt. Von nun an
kann der Aktienanteil an Gesellschaften, die nicht an einer Borse im EU/EWR-Raum
notieren, bis zu 40% der Aktien ausmachen (zuvor musste die Aktienveranlagung zu 100%
in Papieren aus dem EU/EWR-Raum erfolgen). Dies bietet den Anbietern die Méglichkeit,
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das Portfolio starker zu variieren und so die Aktienquote innerhalb der vorgegebenen
Bandbreiten besser an aktuelle Marktentwicklungen anzupassen. Der Grof3teil der Anbieter
lag in der Nahe des arithmetischen Mittels von 31,5% (2013: 32,5%). Im Durchschnitt ist die
Aktienquote leicht um einen Prozentpunkt gefallen. Bei den Auslandsaktienquoten zeigt sich
ein gegenlaufiger Trend. Im Durchschnitt sind die Exposures zu ausléandischen
Aktienmarkten um 6,8 Prozentpunkte gestiegen. Insgesamt haben 11 von 16 Anbietern mit
Auslandsexposures ihre Quoten um mehr als neun Prozentpunkte gesteigert. Lediglich drei
Anbieter haben ihre Auslandsquoten leicht reduziert. Insgesamt zehn Anbieter verzichten
vollstindig auf Engagements in auslandischen Aktienméarkten. Damit zeigt sich keine
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr. Im Durchschnitt betragt die Quote tber alle Anbieter,
die auslandische Aktien in ihren Portfolios halten, 12,4% (2013: 5,6%). Abgesehen von in-
und auslandischen Aktien stellen vor allem Unternehmensanleihen einen wesentlichen Tell
der verfolgten Anlagestrategien dar. Das Exposure zu dieser Anlageklasse variiert dabei im
Querschnitt sehr stark. Insgesamt hielten 21 Anbieter Unternehmensanleihen. Wahrend
einige Versicherungen einen sehr grof3en Portfolioanteil in Unternehmensanleihen investiert
haben, verzichten andere Versicherer vollstandig auf ein Engagement in diesem Segment
des Kapitalmarktes. Das durchschnittliche Exposure aller Anbieter (mit positivem Exposure)
betrug 34% (2013: 39,1%), was etwas unter dem Vorjahresniveau liegt. Wahrend ein
Versicherer sein Engagement um mehr als zwanzig Prozentpunkte auf fast 41% ausgebaut
hat, haben insgesamt zehn Versicherer ihr Exposure in diesem Marktsegment um knapp
funfzehn Prozentpunkte reduziert. Das durchschnittiche Exposure aller Versicherungen
betrug 38,1%, wahrend die Kapitalanlagegesellschaften mit 16,5% deutlich darunter liegen.

Kapitalgarantien, Garantiestrategie und Performance

Im nachfolgenden Kapitel analysieren wir den Themenkomplex Garantien und
Produktkosten. Die Gewahrung ersterer ist eng mit den vom Anleger zu tragenden Kosten
verbunden. Garantiekosten sind einerseits explizite Préamien an den Garantiegeber,
Refinanzierungskosten durch die Bildung von Riickstellungen oder auch Opportunitéatskosten
der risikomindernden Absicherungsstrategien. Der Pool an Garantiegebern setzt sich aus 19
Finanzinstitutionen zusammen, von denen 15 aus Osterreich stammen und 4 aus dem
Ausland. Der Gesamtgarantiebetrag zum Vertragsende (diskontiert auf den 31.12.2014) in
Hohe von 16,3 Mrd. Euro teilt sich zu 72,6% auf inlandische und zu 27,4% auf ausléndische
Garantiegeber auf. Das bei den drei groRten Garantiegebern gebindelte Volumen belief sich
auf 9,2 Mrd. Euro (56,4% Anteil). Die Verteilung hoher Garantievolumina auf nur wenige
Garantiegeber impliziert nicht nur ein mogliches Ausfallsrisiko fir den Anbieter. Auch fur
vereinzelte Garantiegeber konnen die Entwicklungen in der PZV ein solvabilititsrelevantes
Thema werden. Der Barwert der zum Vertragsende auflaufenden Garantiesummen hat sich
bei den flnf grofiten Garantiegebern von 9 Mrd. Euro in 2013 auf 11,5 Mrd. Euro Ende 2014
erhoht (+27,8%). Bei den Kapitalanlagegesellschaften stammen Garantiegeber und -nehmer
haufig aus dem (gleichen Konzernverbund. Versicherungen greifen auf einen
diversifizierteren Pool an Garantiegebern zurtick. Ein nicht unerheblicher Teil der Versicherer
garantiert dabei die eigenen Produkte mit einem Gesamtbetrag in H6éhe von 6,5 Mrd. Euro.
Das tatsachliche Gefahrdungspotential hangt stark vom angewandten Garantiemodell ab.
Externe Garantiegeber sind unmittelbar durch die Performance des garantierten Produktes
betroffen, wahrend bei jenen, die lediglich subsidiar bei der Anwendung interner Modelle
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eintreten, die (Markt-)Risikobegrenzung mittels der Veranlagungsstrategie erfolgt. Solchen
Garantiegebern droht schlimmstenfalls die Situation als ,payer of last resort* auftreten zu
missen. Wie in Abbildung 9 ersichtlich, lassen sich aus den Angaben der Unternehmen vier
Garantiemodellkategorien identifizieren:

e Derivatebasiert (29,1%),

e Kontrahenten (26,8%),

¢ Interne Modelle (22,1%) und

e Mischformen & Sonstige (22,0%).

Die Aufteilung auf die verschiedenen Garantiemodelle ist sehr ahnlich. Es gibt kein
dominantes Modell. Kapitalanlagegesellschaften verwenden Uberwiegend
Wertsicherungsstrategien basierend auf internen Modellen und/oder derivatebasierten
Methoden. Eine populare Methode stellen CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance)
Strategien dar, die von drei der funf KAGs eingesetzt werden. Innerhalb solcher Strategien
kann es zu Ausstoppungen kommen, d.h. das gesamte Aktienexposure und -risiko des
Portfolios wird neutralisiert und der Anleger patrtizipiert in weiterer Folge lediglich an der
Entwicklung des Rentenmarktes. Versicherungen hingegen vertrauen sowohl auf die
Solvabilitdt Dritter im Rahmen von kontrahentenbasierten Modellen als auch auf interne
Modelle.

Anteil der Garantiemodelle

m Derivate

22,0%

= Kontrahent

22,1% Internes Modell

Misch, Sonstiges

Abbildung 9 Verwendete Garantiemodelle nach Gesamtgarantiebetrag (Quelle: FMA)

Daruber hinaus gibt es Mischformen. Wéahrend die meisten Anbieter ein einzelnes Modell
verwenden, greifen andere Anbieter auf mehrere Losungen zuriick. Dies kann vor allem fur
die grof3ten Garantiegeber beobachtet werden.
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Kostenstrukturen

Mit dem Abschluss eines PZV-Vertrages sind verschiedene Kosten verbunden, die eine
direkte Auswirkung auf die Attraktivitdt und Profitabilitdt des Produkts haben. Aus diesem
Grund wurden auch bei der diesjahrigen Umfrage wieder Informationen zu den mit den
Produkten verbundenen Kosten abgefragt. Die hierbei erhaltenen Riickmeldungen erlauben
eine Aufteilung in die folgenden Kostenkategorien:

= Abschlusskosten

= Verwaltungskosten

= Inkassokosten

= Garantiekosten

= Sonstige Kosten (Stiickkosten, Stornokosten, Depotgebiihren)

Im Rahmen der Vorjahresstudien wurden die einzelnen Kostenpunkte bereits aufgegliedert
und naher beschrieben. Auch in diesem Jahr ist es kaum zu nennenswerten Anderungen
gekommen. Eine Reduktion der Komplexitat der Kostenparameter ist zu begrif3en, da somit
die Produkte fir die Konsumenten verstandlicher und greifbarer werden. Gleichzeitig sollte
man sich aber der Tatsache bewusst sein, dass diese Reduktion der Komplexitat nicht
automatisch mit geringeren Gesamtkosten und damit einer besseren Vermodgensentwicklung
verbunden ist. Es liegt daher im Verantwortungsbereich des Kunden, sich vor
Vertragsabschluss genau Uber die entstehenden Kosten der einzelnen Produkte zu
informieren und aufklaren zu lassen. Trotz dieser Kategorisierung ist es aufgrund der
Heterogenitat der Kostenparameter nach wie vor kaum maoglich, die einzelnen Produkte auf
Basis ihrer Kosten und Vermogensentwicklung abschlieBend zu vergleichen. Auch wenn die
Anderung des Einkommenssteuergesetzes vorsieht, die Kostenstruktur tbersichtlicher zu
gestalten, bleiben Hohe und Einhebungsmethode der Bemessungsgrundlage
laufzeitabhangig. Auch hinsichtlich der Abschluss-, Verwaltungs-, Inkasso- und
Garantiekosten findet man unterschiedlich hohe Abschldge. Manche Anbieter fiihren
zusatzlich zu den prozentualen Kostenséatzen auch Fixkosten bei den Verwaltungskosten
ein. Aus diesen Grlinden gibt es nach wie vor in beiden Kategorien attraktivere und weniger
attraktive Angebote. Der Wegfall kleinerer fortlaufender Kostenpunkte scheint durch héhere
Abschluss-, Verwaltungs- oder Inkassokosten substituiert zu werden.

Fazit & Zusammenfassung

= Nachdem die pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge in den letzten Jahren stetige
Zuwachse bei der Anzahl der Vertrage verzeichnen konnte, waren diese im
vergangenen Jahr ricklaufig. Der Bestand sank um 2,8% auf 1.590.723 Vertrage
Ende 2014. Die Bestande gingen sowohl im Versicherungs- als auch im
Kapitalanlagesektor zurtick, wenn auch in unterschiedlicher Intensitat. Im VU-Sektor
gab der Bestand um 1,4% nach, im KAG-Sektor sank dieser gar um 25,5%. Die
abgegrenzten Pramien/Mittelzuflisse gaben im Jahresvergleich leicht um 1,25%
auf 1,03 Mrd. Euro nach. Auch hier zeigen sich unterschiedliche Entwicklungen
zwischen Versicherungen und Kapitalanlagegesellschaften. Im Falle ersterer legte
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das Pramienvolumen um 0,39% auf 985 Mio. Euro zu, bei letzteren sanken die
lukrierten Pramien um 27,4% auf 44,5 Mio. Euro.

= Insgesamt zehn Anbieter haben das Neugeschéft eingestellt. Diese teilen sich je
zur Halfte auf Versicherungen und Kapitalanlagegesellschaften auf. Die meisten
Anbieter geben die mangelnde Attraktivitat des Produktes als Hauptgrund an.

= Das verwaltete Vermdgen stieg auch im Jahr 2014 weiter an (+4,3% auf 8,1 Mrd.
Euro). Dies entspricht einer sich verlangsamenden Dynamik im Vergleich zum
Vorjahreswachstum (2013: +9,8% auf 7,8 Mrd. EUR). Bei den KAGs gingen die
Vermogenswerte um 31,2% zurlick auf 534 Mio. Euro (2013: 776 Mio. Euro), das
verwaltete Vermogen der Versicherer stieg um 8,3% auf 7,5 Mrd. Euro (2013: 6,9
Mrd. Euro). Positiv wirkte sich die Zunahme der Mittelzuflisse auf das verwaltete
Vermobgen aus sowie die positive Performance in Hohe von 2,9% aus. Dabei
erzielten die Versicherer einen Performancebeitrag von 3,2%, wahrend die der KAGs
bei 0,4% lag.

= Die Performance-Kennzahlen der Versicherungsbranche und die der
Kapitalanlagegesellschaften lassen sich allerdings nur bedingt vergleichen, meldeten
die KAGs im Gegensatz zu den VU doch eine hohe Anzahl der Vertrage als de facto
ausgestoppt (im Sinne einer auf unter 1% gesunkenen ertragswirksamen
Aktienquote). Insgesamt wurden im Jahr 2014 97.302 Vertrage als ,ausgestoppt”
gemeldet. Dies entspricht in etwa 6,1% aller aufrechten Vertréage.

= Die Aktienquoten zeigen sich im Jahresvergleich im GrofRen und Ganzen stabil mit
einer leicht negativen Tendenz. Dabei ist der Anteil 6sterreichischer Aktien um 3
Prozentpunkte auf 28,1% gesunken. Der Anteil ausl&ndischer Aktien konnte dagegen
um knapp einen Prozentpunkt auf 2,8% zulegen.

= Die Marktkonzentration lag auch 2014 in beiden Sektoren weiterhin auf sehr
hohem Niveau. Der kumuliete Marktanteil der Top-3-Anbieter im
Versicherungsbereich liegt nach wie vor bei 54%. Die Konzentration der finf bzw.
zehn gréf3ten Anbieter hat seit dem Jahr 2010 kontinuierlich zugenommen. Bei den
Kapitalanlagegesellschaften wird der Markt von einem Anbieter dominiert, der einen
Marktanteil von 75% aufweist.

= An der Heterogenitdt der Kostenstrukturen hat sich auch im laufenden
Erhebungsjahr wenig geéandert. Deutliche Unterschiede bestehen sowohl zwischen
den Sektoren als auch zwischen den einzelnen Anbietern innerhalb des jeweiligen
Sektors.
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Pramien

2014

Vermaogen

# Vertrage

2013
Pramien Vermdgen # Vertrage
Summe 1.042.224.488 7.761.214.769 1.635.910
Summe VU 980.892.354 6.984.692.580 1.540.938
Summe KAG 61.332.142 776.522.190 94.972

Tabelle 3: Erhobene Daten der PZV-Anbieter (Quelle: FMA)

1.029.202.801
984.674.515
44.528.286

8.098.018.573
7.563.578.107
534.440.466
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1.590.723
1.519.926
70.797



VU Rendite

KAG Rendite
Benchm. Rendite
Pramie in %

@ Einzahlung
Staatl. Pramie
Gesamteinzahlung
VU Kapital t

VU Kapital t + 1

@ Einzahlung
Staatl. Pramie
Gesamteinzahlung
KAG Kapital t
KAG Kapital t + 1

@ Einzahlung
Staatl. Pramie
Gesamteinzahlung
Benchm. Kapital t

Benchm. Kapital t + 1

VU @ Rendite 10J

KAG @ Rendite 10J

BM @ Rendite 10J

2005

19,7%
24,0%
24,0%
9,00%

1000
90
1090
0
1305

1000
90
1090
0
1352

1000
0
1000
0
1240

3,65%
2,10%
4,22%

C H

S

2006

11,4%
10,2%
10,7%
8,50%

1000
90
1090
1305
2668

1000
90
1090
1352
2691

1000
0
1000
1240
2479

AUFSICHT

2007

1,1%
2,3%
2,6%
9,00%

1000
85
1085
2668
3794

1000
85
1085
2691
3862

1000
1000

2479
3570

2008

-14,3%
-20,5%
-35,6%
9,50%

1000
90
1090
3794
4186

1000
90
1090
3862
3937

1000
0
1000
3570
2943

2009

8,7%
2,8%
22,3%
9,50%

1000
95
1095
4186
5740

1000
95
1095
3937
5173

1000
0
1000
2943
4822

2010

5,0%
2,5%
11,5%
9,00%

1000
95
1095
5740
7177

1000
95
1095
5173
6425

1000
0
1000
4822
6490

2011

-3,3%
1,7%
-8,2%
8,50%

1000
90
1090
7177
7994

1000
90
1090
6425
7643

1000
0
1000
6490
6877

2012

7,4%
3,1%
20,7%
4,25%

1000
85
1085
7994
9751

1000
85
1085
7643
8994

1000
0
1000
6877
9510

2013

1,3%
-0,1%
1,7%
4,25%

1000
43
1043
9751
10930

1000
43
1043
8994
10025

1000
1000

9510
10691

2014

3,2%
0,4%
8,5%
4,25%

1000
43
1043
10930
12351

1000
43
1043
10025
11110

1000
1000

10691
12685

Tabelle 4 Beispiel Kapitalentwicklung auf Basis historischer Daten: Bei den Einzahlungen handelt es sich um Durchschnittswerte auf Basis der
gemeldeten Gesamteinzahlungen und Vertragsbestédnde. Die staatliche Pradmie errechnet sich aus der prozentualen Prédmie und den durchschnittlichen
Einzahlungen pro Vertrag. Bei der Performanceberechnung werden folgende Annahmen getroffen: (1) die staatliche Pramie fliel3t immer zum Beginn der
Folgeperiode zu (Beispiel: Die staatl. PrAmie fur VU-Vertrage im Jahr 2006 errechnet sich aus den Einzahlungen iHv 686 Euro und einer staatl. prozentualen
Pramie iHv 9% in 2005), (2) die durchschnittlichen Einzahlungen werden komplett zu Beginn eines Jahres veranlagt. Die Periodenrendite ergibt sich somit
aus dem Kapital zum Periodenende in t+1 relativ zur Summe aus dem Kapital zum Periodenbeginn in t und den Gesamteinzahlungen. (Quelle: FMA,
Renditen vor Kosten)



