Der Mar t fur die
pramienbegunstigte Zu unftsvorsorge 2016
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Zusammenfassung

= Die Anzahl der PZV-Vertrage war auch in diesem Jahr erneut riic laufig. Der
Bestand sank um 8,5% auf 1.377.272 Vertrage zum Ende 2016. Die Bestéande gingen
sowoh im Versicherungs- as auch im Kapita an agesektor zurtck, wenn auch in
unterschied icher Intensitat. Im VU-Sektor gab der Bestand um 6,7% nach, im KAG-
Sektor sank dieser gar um 57%. Die abgegrenzten Pramien/Mittelzufliisse gaben im
Jahresverg eich um 6,24% auf 914 Mio. Euro nach. Auch hier zeigen sich
unterschied iche Entwick ungen zwischen Versicherungen und Kapita anage-
gese schaften. Im Fa e ersterer baute das Pramienvo umen um 4,55% auf 896 Mio.
Euro ab, bei etzteren sanken die ukrierten Pramien um 50% auf 17,9 Mio. Euro.

= Die Anzahl der Neuvertrage ging stark zurlck, auf 18.474 Stick (-19% gegenuber
dem Vorjahr)

= Das verwaltete Vermodgen stieg auch im Jahr 2016 weiter an (+2,9% auf 8,4 Mrd.
Euro). Bei den KAGs gingen die Vermdgenswerte um 35% auf 236 Mio. Euro zurtick,
das verwa tete Vermogen der Versicherer stieg um 4,6% auf 8,2 Mrd. Euro. Positiv auf
das verwa tete Vermdgen wirkten sich die Zunahme der Mitte zuf Gisse aus sowie die
positive Performance in Hohe von 5,9% aus. Dabei erzie ten die Versicherer einen
Performancebeitrag von 5,81%, wahrend jener der KAGs bei -0,17% ag.

= Die Performance-Kennzah en der Versicherungsbranche und die der Kapita an age-
gese schaften assen sich a erdings nur bedingt verg eichen, me deten die VUs im
Gegensatz zu den KAGs doch eine hohe Anzah der Vertrage a s de facto ausgestoppt.
Wahrend bei Versicherungsunternehmen 1,7% der Vertrage eine ertragswirksame
Aktienquote von unter 1% aufweisen, me deten Kapita an agegese schaften eine
Quote von 16,7%. Insgesamt wurden im Jahr 2016 26.952 Vertrage as
,2ausgestoppt‘ geme det. Dies entspricht in etwa 2% a er aufrechten Vertrage.

*» Im Niedrigzinsumfe d wird es fir Markttei nehmer schwierig, die bereits gegebenen
Garantien zu erwirtschaften ohne auf Garantiegeber zurlickzugreifen. Bei einigen
Versicherern, die Garantien durch interne Modelle abbi den, kdnnte sich dies negativ
auf den Ertrag auswirken bzw. den PZV-Ertrag mindern.

= Die A tienquoten zeigen sich im Jahresverg eich mit einer zunehmenden Tendenz.
Dabei ist der Antei Osterreichischer Aktien um mehr a s zwei Prozentpunkte auf 26,4%
gestiegen. Der Antei auslandischer Aktien konnte dagegen um knapp 0,2
Prozentpunkte auf 8,1% zu egen.

= Die Mar t onzentration ag auch 2016 in beiden Sektoren weiterhin auf sehr hohem
Niveau. Der kumu ierte Marktantei der Top-3-Anbieter im Versicherungsbereich iegt
gemessen am Nettopamienvo umen nach wie vor bei 54%. Die Konzentration der funf
bzw. zehn grof3ten Anbieter hat seit dem Jahr 2010 kontinuier ich zugenommen.



= Das Neugeschaft ist noch deuticher konzentriert, drei Anbieter schie3en 75% der
Neuvertrage ab. Keine KAG bietet derzeit Neuvertrdge an, 2017 werden
voraussicht ich nur mehr sieben Versicherer Neuvertrage absch ief3en.

= An der Heterogenitat der Kostenstru turen hat sich auch im aufenden
Erhebungsjahr wenig geandert. In der von den Versicherungsunternehmen
durchgefiuihrten Mode rechnung zeigen sich deutiche Unterschiede zwischen den
einze nen  Anbietern. Im vorherrschenden Niedrigzinsumfed stet die
Ertragsminderung durch Kosten einen betracht ichen Antei an der Gesamtverzinsung
dar. Im extremsten Fa betragt dieser Antei 46%, was bedeutet, dass von einer
Gesamtverzinsung von 2,5% nur 1,35% effektiv weitergegeben werden.

Marktentwicklung

Zur Ana yse der Marktentwick ung im Jahr 2016 werden im fo genden Kennzah en Uber die
Anzah der Vertrdge, die Hohe der abgegrenzten Pramien bzw. Mitte zuf Usse sowie
Informationen zum Wachstum des verwateten Vermodgens prasentiert. Diese
Datenaufbereitung gibt einerseits einen detai ierten Uberbick (ber die aktue e
Marktbeschaffenheit, g eichzeitig ermdgicht sie einen Vergeich mit historischen
Entwick ungen.

Vertrag ab chlii e und vereinnahmte Pramien

Das anféng ich dynamische Wachstum der PZV hat sich in den vergangenen Jahren deut ich
abgeschwacht, die Zah der verwateten Vertrage ist heuer im vierten Jahr in Foge
geschrumpft. Der Abwartstrend im Bestand an Versicherungsvertragen hat sich im Verg eich
zum Vorjahr sogar weiter besch eunigt: Ende des vergangenen Jahres betrug der Bestand
1.354.451 Vertrage (-6,7%). Mit Ausnahme eines Versicherers me deten a e Unternehmen
eine Abnahme der Bestande an PZV-Vertradgen. Noch deut icher zeigten sich die Rickgange
bei den Kapita an agegese schaften. Bei Letzteren ist der Gesamtbestand um mehr as 57%
auf nunmehr 22.821 Vertrage zurlickgegangen. Im Aggregat entspricht dies einem Rlickgang
um 8,49% auf 1.377.272 Vertrage.



Anzahl der Vertrage (per 31.12.) - in Tausend
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Abbildung 1: Anzahl der abgeschlossenen PZV-Vertrage per 31.12.2016 in Tausend
(Quelle: FMA)

Bei den abgegrenzten Pramien bzw. Nettoeinzah ungen zeigt sich fir das Jahr 2016 eine sehr
heterogene Entwick ung sowoh innerhab der Versicherungswirtschaft as auch bei den
Kapita an agegese schaften. Die Nettozuf Gisse der Versicherungsunternehmen verzeichnen
einen Rickgang um 4,55% auf € 896 Mio. Auch bei den Kapita an agegese schaften fie die
Entwick ung des Pramienvo umens aufgrund aus aufender Vertrage durchwegs negativ aus.
Insgesamt reduzierten sich die Zuf Usse bei den Kapita an agegese schaften um 50% auf €
17,9 Mio. Die Gesamtzuf lisse beider Sektoren gingen um 6,24% auf € 914 Mio. zurick.



Abgegrenzte Pramien und Nettomittelzuflisse - in MEUR
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Abbildung 2: Abgegrenztes Pramienvolumen und Mittelzufliisse in MEUR (Quelle: FMA)

Neuvertrage

Im abge aufenen Jahr sch ossen nur noch 12 Versicherungsunternehmen Neuvertrage ab, und
auch hier zeigt sich ein deutich negativer Trend: Nach 29.030 Neuvertragen in 2014 und
22.907 in 2015 ag die Zah der Neuabsch Gsse 2016 bei 18.474 (-19%) (Abbi dung 3).

Die Anzah an Neuzugangen ist damit deutich davon entfernt, abreifende Vertrage und
voraussicht iche Kiindigungen auszug eichen (Abbi dung 4). Auch in den kommenden Jahren
ist a so mit einer stark fa enden Anzah von PZV-Vertragen zu rechnen, nicht zu etzt wei 2017
voraussicht ich nur noch sieben aktive Anbieter im Markt verb eiben werden.
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Abbildung 3: Neuvertriage (Quelle: FMA)
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Abbildung 4: Abreifende und voraussichtlich ge lindigte Vertrage (Quelle: FMA)

Die staatiche Pramie be ief sich — wie in den vergangenen vier Jahren — auch im Jahr 2016
auf 4,25% der eingezah ten Pramien bzw. Nettoeinzah ungen. Sie setzt sich aus einem fixen
Bestandtei in Hohe von 2,75% und dem zwischen 1,5% und 4% variab en Zinssatz fir die
Bausparférderung zusammen. Bis ins Jahr 2011 wurden die eingezah ten Pramien mit einer
wesentich hoheren Foérderung unterstitzt (2010: 9,0%, 2011: 8,5%). Die staatiche



Unterstitzung betragt seit dem 1.1.2012 4,25%. Die héchstmdg iche pramienbeglnstigte
Einzah ung ist im Beobachtungszeitraum eicht angestiegen, von € 2.561,22 im Jahr 2015 auf
€ 2.676,89 im Jahr 2016. Die héchstmog iche staatiche Pramie fir 2016 iegt mit € 113,77
erneut Uber dem Vorjahreswert. Die derzeitige Pramie iegt jedoch noch deutich unter dem
Hochstwert von 2009. Dama s betrug die még iche staat iche Forderung € 210,35 EUR.

Hochstmogliche Hochstmogliche

prz'?mienbegijnstigte SLara_atrlrilci:ge staatliche Pramie

Einzahlung (EUR) (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
2016 2.676,89 4,25% 113,77

Tabelle 1: Staatliche Forderung (Quelle: Bundesministerium fiir Finanzen)

Laufzeiten

PZV-Vertrage verfigen Uber eine gesetzich festge egte Mindest aufzeit von zehn Jahren.
Wahrend Kapita an agegese schaften historisch nur zehnjahrige Vertrage anboten, vertreiben
Versicherungsunternehmen auch Vertrdge mit deutich angeren Laufzeiten. Langfristig
aufende Vertrage mit einer Laufzeit von 25 Jahren und mehr haben einen Marktantei von
70%. Insbesondere Vertrage mit einer Laufzeit von Uber 45 Jahren erfreuen sich grofRRer
Popu aritat. Ihr Antei an a en Vertragen betragt knapp 26%.



Anteile nach Vertragslaufzeiten

(Anteil in Prozent, nur Versicherungsunternehmen)
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Abbildung 5: Entwic lung der PZV-Vertrage nach Laufzeit lassen im Zeitraum 2013 - 2015
(nur Versicherungen, Quelle: FMA)

Der groRe Marktantei anger Laufzeiten im Versicherungssektor in Kombination mit dem
deutichen Rickgang bei den nur kurzfristig“ anbietenden Kapita an agegese schaften zeigt,
dass die pramienbeglinstigte Zukunftsvorsorge nicht nur as b oRRes Substitut flir sonstige
Spar- und An ageformen genutzt wird, sondern tatsachich zum angfristigen Aufbau einer
A terssicherung dienen so . Dies zeigt sich insbesondere am verha tnismafRig hohen Antei der
Produkte mit Laufzeiten 45+ Uber die etzten drei Jahre. Am kurzen Ende des
Laufzeitspektrums ist der Vertragsbestand in den vergangenen drei Jahren riick aufig. Bei den
10- bis 14-jahrigen Laufzeiten ist der Bestand 2016 um mehr as 20% zurlickgegangen,
nachdem dieser bereits im Jahr 2015 um fast 30% nachgab.

Verhalten der Versicherungsnehmer

PZV-Kunden haben wahren der Laufzeit des Vertrages die Mdg ichkeit, ihre Vertrage
pramienfrei zu ste en oder zu kindigen. Nach Ab auf des Vertrages besteht die Mog ichkeit,
auf die Verrentung des angesparten Kapita s zu verzichten. Abbi dung 6 zeigt, dass der Antei
der Vertrage mit Verrentung deut ich Uberwiegt, es jedoch deutiche Unterschiede zwischen
Versicherern gibt. Im Kindigungsverhaten erwarten VUs in den nachsten Jahren einen
Rickgang, wohingegen beim Antei pramienfrei geste ter Vertrdge ein eichter Anstieg
erwartet wird.



Kundenverhalten
(Mur Wersicherungsunternehmen, in Prozent)
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der Saule der 33/67 Perzentile entsprechen, der Median ist durch einen Strich gekennzeichnet.
2017/M18: Prognose.

Abbildung 6: Verhalten von PZV-Vertragsnehmern bei Versicherungsunternehmen
(2017/18: Prognose).

Verwaltetes Vermogen

Wie Abbi dung 7 zeigt, stieg im Jahr 2016 das in der PZV verwa tete Vermdgen um 2,9% auf
8,4 Mrd. Euro an. Damit schwacht sich das Wachstum bei den verwa teten Assets weiter ab.
Den Léwenantei des Vermdgens verwa ten Versicherungen mit 97%, nach 96% im Vorjahr.
Der weiter steigende Antei der Versicherungsunternehmen macht die divergenten
Entwick ungen zwischen beiden Anbietergruppen deutich. Nachdem sich das Wachstum der
Kapita an agegese schaften bereits 2013 merkich abgekiht hatte, ging das verwa tete
Vermdgen 2016 mit fast 35% auf nunmehr 236 Mio. Euro deut ich zurick.

Die Zuf Gsse der KAGs in Hohe von edig ich noch 18 Mio. Euro assen darauf sch iel3en, dass
ein signifikanter Tei der Vertrdge nach Abauf der zehnjahrigen Mindestvertragsdauer
ausge aufen ist. A e Anbieter auf KAG-Seite betreiben seit Jahren kein Neugeschaft mehr in
der PZV, wobei der etzte Anbieter bereits 2010 sein Neugeschéft einste te. Positiver ste t
sich die Situation fir die ésterreichischen Versicherungsanbieter dar, obwoh auch hier einige
Anbieter ihr Neugeschaft eingeste t haben. Immer noch 90% der Unternehmen mit
bestehenden PZV-Vertragen konnten aber einen Zuwachs im verwateten Vermogen
verbuchen. Das vom gesamten Versicherungssektor verwatete Vermobgen stieg im
Jahresverg eich um 4,6% auf 8,20 Mrd. Euro.



Verwaltetes Vermogen (per 31.12.) - in MEUR
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Abbildung 7: Verwaltetes Vermdgen per 31.12.2015 in MEUR (Quelle: FMA)

Marktkonzentration

Der PZV-Markt bestand 2016 aus 20 Versicherungsunternehmen und 5 Kapita an agegese -
schaften, von denen jedoch nur noch 12 Versicherungsunternehmen 2016 aktives
Neugeschéft betrieben. Der Marktantei der Top 3 - Anbieter ag wie im Vorjahr bei 54% des
gesamten ukrierten Pramienvo umens.

Abbi dung 8 zeigt den Antei der neun gré3ten Versicherungsanbieter. Die tbrigen e f Anbieter
kommen edigich auf einen Marktantei von knapp 10%. Diese sind unter ,Sonstige®
zusammengefasst.

Abbidung 9 zeigt die kumu ierten Marktantei e der drei, finf und zehn grofiten Anbieter im
Versicherungsbereich. Insgesamt zeigt sich seit Jahren eine fache Entwick ung. Der
Marktantei der drei groten Anbieter iegt seit 2010 etwa auf einem Niveau von 54%. Der
Marktantei der zehn gréf3ten Anbieter ist nahezu Uber die gesamte Historie der PZV stabi auf
einem Leve Uber 90%. Ledig ich die Konzentration bei den flnf grof3ten Anbietern variiert Gber
die Zeit. Dort ist seit 2010 wieder eine zunehmende Konzentration auf einem Niveau von knapp
unter 75% zu beobachten.

Deut icher ausgepragt ist die Marktkonzentration bei Neuvertragen: die drei gréf3ten Anbieter
vereinten mehr a s 75% der neu abgesch ossenen Vertrage auf sich (Abbi dung 10).

Aufgrund der spezifischen Marktsituation ist die Marktkonzentration bei den Kapita an age-
gese schaften noch starker ausgepragt (Abbi dung 11).



Abgegrenzte Préamien nach Anbietern
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Abbildung 8: Pramienvolumen der neun groRten Versicherungsunternehmen (Quelle: FMA)
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Abbildung 9: KonzentrationsmaRe bei PZV-Anbietern (nur Versicherungen, Quelle: FMA)



Marktanteile bei Neuvertrédgen

(nur Versicherungsunternehmen, in Prozent)
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Abbildung 10: Mar tanteile im Neugeschift (Quelle: FMA)
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Abbildung 11: Mittelzufliisse der Kapitalanlagegesellschaften (Quelle: FMA)



Aspekte des Produktmanagements und der Investorentransparenz

Um eine Einschatzung der von den verschiedenen Anbietern angewandten
Produktmanagementstrategien und des Grades der Investorentransparenz zu ermog ichen
werden im Fo genden die Performanceentwick ung, die verschiedenen Veran agungsarten
sowie die auftretenden Garantiegeber und daraus resutierende Konzentrationsrisiken
anaysiert.

Performance

Die Performance der verschiedenen PZV-Produkte ste te sich im Jahr 2016 sehr
unterschied ich dar, sowoh zwischen den beiden Anbietergruppen Versicherungen und
Kapita an agegese schaften a s auch innerha b der Anbietergruppen zwischen den einze nen
Anbietern. Der ATX (ink usive Dividenden) verbuchte im Jahr 2016 einen Zuwachs von
12,47%. Die Rendite zehnjahriger O&sterreichischer Staatsaneihen sank weiter im
Jahresver auf ausgehend von 0,90% zu Anfang des Jahres und beendete das Jahr 2016 auf
einem Niveau von 0,43%. In diesem Umfed erreichten Versicherungsunternehmen und
Kapita an agegese schaften eine vo umengewichtete Gesamtperformance (vor Kosten) von
5,81% (2015: 5,49%). Basis der Performanceberechnung ist das veran agte Gesamtkapita,
das sich aus dem kumu ierten Wertstand aus Kundenpramien, staatichen Pramien und
bislang erzie tem Veran agungsertrag nach Kosten zusammensetzt.

Tabe e 2 sowie Abbidung 12 und Abbidung 13 zeigen die sektorspezifische
Ertragsentwick ung und offenbaren einen erhebichen Unterschied im Veran agungserfo g:
Versicherungsunternehmen erwirtschafteten im Jahr 2016 eine voumengewichtete
Performance von +5,93% (Median: +3,96%). Dem stehen -0,17% (Median: -0,05%) bei den
Kapita an agegese schaften gegeniber.

MaR Versicherungen KAG Gesamt
Median 3,96% -0,05% 0,34%
Min 0,29% -2,15% -2.15%
Max 17,20% 1,14% 17.20%
gew. Durchschnitt 5,93% -0,17% 5.81%
25% Quanti 2.42% -0,10% 0.34%
75% Quanti 4.40% -0,04% 3.92%

Tabelle 2: Statistische MaRe der Veranlagungsperformance 2016 auf Se tor- und
Gesamtmar tebene (Quelle: FMA)

Der Ausstoppungsmechanismus tragt mafRgeb ich zur Gesamtperformance des Produktes bei,
da das bis zum Zeitpunkt der Ausstoppung angesamme te Kapita in weiterer Fo ge nur mehr
in einen Korb aus festverzinslichen Wertpapieren investiert wird. A e weiteren Einzah ungen
werden jedoch in einen Mix aus Aktien und Aneihen investiert. Die Performance der
Kapita an agegese schaften war deshab in der Vergangenheit vorwiegend von der
Entwick ung im Rentensegment gepragt. Genere &sst sich davon jedoch keine Uber egenheit
der einen oder anderen Anbietergruppe abeiten. Das stiisierte ,Benchmark“-Portfoio,



bestehend aus 30% Osterreichischen Aktien (in der Gewichtung des ATX) und 70%
zehnjahrigen 6sterreichischen Bundesan eihen, erwirtschaftete im Jahr 2016 8,1%.

Jahrliche Rendite vor Kosten
(Gewichtet nach veranlagten Vermégen, in Prozent)
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Abbildung 12: Jdhrliche Renditen vor Kosten (Quelle: FMA)
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Dargestellt ist die Verteilung der Performance,
waobei die Linie den Median kennzeichnet und
der gefarbte Bereich die 33/67 Perzentile.

Abbildung 13: Jadhrliche Rendite vor Kosten, Verteilung (Quelle: FMA)



Veranlagung arten

Seit dem 1. August 2013 bestehen mit §108h Abs. 2 it. c neue Gesta tungsmdg ichkeiten bei
der Veran agungsstrategie in der PZV. Das neue Mode gewahrt noch mehr F exibi itat.
Insbesondere sieht das auf Vertragsabsch iisse nach dem 31. Jui 2013 anzuwendende
Zweistufenmode zwei Bandbreiten bei den Aktienquoten vor — 15% bis 60% fur unter
Flnfzigjahrige und zwischen 5% und 50% fir atere Personen. Darlber hinaus wird die
Mdg ichkeit zu einer erweiterten geographischen Diversifizierung eingerdumt. Seit der
Schaffung dieses neuen Mode s kann der Aktienantei an Gese schaften, die nicht an einer
Borse im EU/EWR-Raum notieren, bis zu 40% der Aktien ausmachen (zuvor musste die
Aktienveran agung zu 100% in Papieren aus dem EU/EWR-Raum erfo gen). Dies bietet den
Anbietern die Még ichkeit, das Portfo io starker zu variieren und so die Aktienquote innerha b
der vorgegebenen Bandbreiten besser an aktue e Marktentwick ungen anzupassen.

Die Inanspruchnahme des ateren Lebenszyk usmode s aut §108h Abs. 2 it. b ist konstant
auf hohem Niveau, wenn auch mit betrachtichen Unterschieden Uber Versicherer hinweg.
(Abbidung 14 inks). Zuge egt hat die Verwendung des neuen Mode s: Im Durchschnitt fie en
2016 7% der Vertrage unter diese Bestimmung (2015: 5%). (Abbi dung 14 rechts).

Veranlagungsarten

(Anteil an Vertragen, in Prozent)

gem. §108h Abs. 2 lit b gem. §108h Abs. 2 lit ¢
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Dargestellt ist die Verteillung des Anteils, wobei die honzontale Linie den Median kennzeichnet und
der gefarbte Bereich die 25/75 Perzentile. Die Maxima/Minima sind durch die vertikale Linie gekennzeichnet.

Abbildung 14: Veranlagungsarten nach §108h Abs. 2 EStG (Quelle: FMA)



Allokation des veranlagten Vermdgens
(Werteilung, in Prozent)
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Dargestellt ist die Verteilung des Anteils, wobei die vertikale Linie den Median kennzeichnet
und der gefarbte Bereich die 25/75 Perzentilen. Die 10/90 Perzentilen sind durch die horizontale Linie gekennzeichnet.

Abbildung 15: Verteilung der A tienquote, der Auslandsa tienquote sowie der
Unternehmensanleihenquote der PZV-Anbieter (Quelle: FMA)

Abbi dung 15 (oben) zeigt die Vertei ung der von den einze nen Anbietern in den Jahren 2015
und 2016 geha tenen Aktienquoten.

Abbi dung 15 (Mitte) zeigt die jewei igen Auslandsaktienquoten flir beide Anbietergruppen. Im
Durchschnitt sind die Exposures zu auslandischen Aktienmarkten um 0,23 Prozentpunkte
gestiegen. Mit Ausnahme von zwei Anbietern erhdhten a e Anbieter ihre Auslandaktienquote.
Im Durchschnitt betragt die Quote Uber a e Anbieter (mit positivem Exposure) 13,5% (2015:
12,3%).

Abgesehen von in- und auslandischen Aktien ste en vor a em Unternehmensan eihen einen
wesentichen Tei der gehatenen Anagen dar (Abbidung 15 unten). Das Exposure zu
Corporates variiert dabei im Querschnitt sehr stark. Insgesamt hieten 20 Anbieter
Unternehmensan eihen. Wahrend einige Versicherungen mehr a s zwei Dritte ihres Portfo ios
in Unternehmensan eihen investiert haben, verzichten andere Versicherer vo standig auf ein
Engagement in diesem Segment des Kapita marktes. Das durchschnittiche Exposure a er
Anbieter (mit positivem Exposure) betrug 27%, was deut ich Gber dem Vorjahresniveau (2015:
23%) iegt. Das durchschnittiche Exposure a er Versicherungen betrug 29,5%, wahrend die
Kapita an agegese schaften mit 16,6% deut ich darunter iegen.



Kapitalgarantien, Garantiestrategie und Performance

Im Fogenden anaysieren wir den Themenkomp ex Garantien und Produktkosten. Die
Gewahrung ersterer ist eng mit den vom Aneger zu tragenden Kosten verbunden.
Garantiekosten sind einerseits exp izite Pramien an den Garantiegeber, Refinanzierungs-
kosten durch die Bidung von Rickste ungen oder auch Opportunitatskosten der risiko-
mindernden Absicherungsstrategien.

Der Poo an Garantiegebern setzt sich aus 22 Finanzinstitutionen zusammen, von denen 18
aus Osterreich stammen und 4 aus dem Ausland. Der Gesamtgarantiebetrag zum Vertrags-
ende (diskontiert auf den 31.12.2016) in H6he von 16,6 Mrd. Euro teit sich zu 68% auf
in andische und zu 32% auf auslandische Garantiegeber auf. Das bei den drei grofiten
Garantiegebern geblinde te Vo umen be ief sich auf 9,1 Mrd. Euro (54,5% Antei ).

Die Vertei ung hoher Garantievo umina auf nur wenige Garantiegeber imp iziert nicht nur ein
mog iches Ausfa srisiko flr den Anbieter; auch fir vereinze te Garantiegeber kdénnen die
Entwick ungen in der PZV ein so vabi itdtsre evantes Thema werden.

Das tatsachiche Gefahrdungspotentia hangt stark vom angewandten Garantiemode ab.
Externe Garantiegeber sind unmitte bar durch die Performance des garantierten Produktes
betroffen, wahrend bei jenen, die edigich subsidiar bei der Anwendung interner Mode e
eintreten, die (Markt-)Risikobegrenzung mitte s der Veran agungsstrategie erfo gt. So chen
Garantiegebern droht edigich beim Scheitern des Mode s oder dem Ausfa eines
An eiheemittenten as ,payer of ast resort® auftreten zu missen. Wie in Abbidung 16
ersichtich assen sich aus den Angaben der Unternehmen vier Garantiemode kategorien
identifizieren, wobei interne Mode e (31% der Garantiesumme) und Ruckversicherung (29%)
etwas starker vertreten sind a s Derivate (19%) und Sonstige bzw. Mischformen (21%).

Anteil der Garantiemodelle
(Mrd. EUR)
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Abbildung 16: Verwendete Garantiemodelle nach Gesamtgarantiebetrag (Quelle: FMA)

Die Aufteiung auf die verschiedenen Garantiemode e ist sehr g eichférmig, es gibt kein
dominantes Mode . Kapita an agegese schaften verwenden Uberwiegend Wertsicherungs-



strategien basierend auf internen Mode en und/oder derivatebasierten Methoden. Eine
popu are Methode ste en CPPI-Strategien (Constant Proportion Portfo io Insurance) dar, die
von drei der finf KAGs eingesetzt werden. Versicherungen hingegen vertrauen sowoh auf die
Sovabiitat Dritter im Rahmen von kontrahentenbasierten Mode en as auch auf interne
Mode e.

Bezig ich der voraussicht ichen Inanspruchnahme der Garantien ergibt sich ein heterogenes
Bid. Unter den von Versicherungsunternehmen angebotenen PZVs wurde eine detai ierte
Abfrage zu den bisher aufge aufenen Garantien und veran agtem Vermdgen, jeweis nach
Abreifjahr, durchgefuhrt. Abbidung 17 zeigt die Verteiung der Differenz zwischen den
bisherigen Garantien und dem veran agten Vermdgen nach Abreifjahr der Vertrage. Hier
zeigen sich deutiche Unterschiede Uber Versicherer hinweg. Z.B. flir Vertrage, die im Jahr
2023 abreifen, reicht die Bandbreite von einer ,Uberdeckung“ von 15,8 Mio. EUR (verwa tetes
Vermdgen groler as bisher aufge aufene Garantien) bis zu einer ,Unterdeckung“ von -5,8
Mio. EUR (bisher aufge aufene Garantien grof3er a s verwa tetes Vermaogen).

Abweichung YVermdgen von bisher eingezahlten Pramien

(nur Wersicherungsunternehmen; nach Abreifjahr, in Prozent)
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Abbildung 17: Verteilung Unter- bzw. Uberdec ung der bisher aufgelaufenen Garantien durch
verwaltetes Vermégen, nach Ablaufjahr. (Quelle: FMA)

Um die Information in Abbidung 17 besser verg eichbar zu machen, wurde die Unter- bzw.
Uberdeckung mitte s eines internen ZinsfuRes in einen jahrich (nach Kosten) benétigten
Ertrag umgerechnet (Abbi dung 18). Einige Versicherer missen in den nachsten Jahren mehr
as 2% p.a. erwirtschaften. Auch Uber angere Horizonte (Abbi dung 18 unten) mussen teis
konsistent mehr as 1% p.a. erwirtschaftet werden um bisherige Garantien abzudecken.



Bendtigte Ertrdge p.a. um aufgelaufene Garantien abzudecken

(nur Versicherungsunternehmen; nach Abreifjahr, in Prozent)
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Abbildung 18: Verteilung Benoétigter Ertrdge p.a. bis Ablaufjahr um bisher aufgelaufene
Garantien abzudec en. (Quelle: FMA)

Bei den vorherrschenden risikofreien Zinssatzen von 0,5% fur zehnjahrige Papiere scheint
dies zum jetzigen Zeitpunkt eine grofle Herausforderung darzuste en, was durch aufend im
Vertrag anfa ende Kosten noch erschwert wird.

Kostenstrukturen

Mit dem Abschuss eines PZV-Vertrages sind verschiedene Kosten verbunden, die eine
direkte Auswirkung auf die Attraktivitat und Profitabi itdt des Produkts haben. Rickme dungen
aus dem etzten Jahr er auben eine Auftei ung in die fo genden Kostenkategorien:

= Absch usskosten

= Verwa tungskosten

= Inkassokosten

= Garantiekosten

= Sonstige Kosten (Stiickkosten, Stornokosten, Depotgeblihren)

Eine Reduktion der Komp exitat der Kostenparameter ist zu begrifien, da somit die Produkte
fur die Konsumenten verstand icher und greifbarer werden. G eichzeitig so te man sich aber
der Tatsache bewusst sein, dass diese Reduktion der Komp exitat nicht automatisch mit
geringeren Gesamtkosten und damit einer besseren Vermdgensentwick ung verbunden ist. Es
iegt daher im Verantwortungsbereich des Kunden, sich vor Vertragsabsch uss genau Uber die
entstehenden Kosten der einze nen Produkte zu informieren und aufk aren zu assen. Trotz
dieser Kategorisierung ist es aufgrund der Heterogenitat der Kostenparameter nach wie vor



kaum modg ich, die einze nen Produkte auf Basis ihrer Kosten und Vermdgensentwick ung
absch ieRend zu verg eichen. Auch wenn die Anderung des Einkommenssteuergesetzes
vorsieht, die Kostenstruktur {bersichticher zu gestaten, beiben Hoéhe und
Einhebungsmethode der Bemessungsgrund age aufzeitabhangig. Auch hinsichtich der
Absch uss-, Verwa tungs-, Inkasso- und Garantiekosten findet man unterschied ich hohe
Absch age. Manche Anbieter fuhrten zusatzich zu den prozentua en Kostensatzen auch
Fixkosten bei den Verwa tungskosten ein. Aus diesen Griinden gibt es nach wie vor in beiden
Kategorien attraktivere und weniger attraktive Angebote. Der Wegfa k einerer fort aufender
Kostenpunkte scheint durch héhere Absch uss-, Verwa tungs- oder Inkassokosten substituiert
zu werden.

Um den Einf uss der Kosten auf den zu erwartenden Ertrag in einheit icher Form darzuste en,
wurde unter den in der Umfrage tei nehmenden Versicherungsunternehmen die in §2 der LV-
InfoV vorgeschriebene ,Tabe arische Darste ung der Kosten“ abgefragt.

Versicherungsunternehmen mussten dies fir zwei Szenarien darste en:

e Szenario 1 ging von einer 35-jahrigen Person aus, die einen PZV Vertrag mit einer 30-
jahrigen Laufzeit absch ief3t.

e Szenario 2 ging von einer 45-jahrigen Person aus, die einen PZV Vertrag mit einer 20-
jahrigen Laufzeit absch ief3t.

Ertragsmindernde Faktoren

(Anteil an kalkulierter Pramie, in Prozent)
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Abbildung 19: Ertragsmindernde Fa toren (Quelle: FMA)

Auf den ersten Bick variieren die Kostenkomponenten (Kosten, Risikopramien,
Versicherungssteuer) nur moderat. A s Antei der ka ku ierten Pramie bewegen sich die Kosten



zwischen 6% und 10,5% der Pramie, mit einem Mitte wert von 8,54% in Szenario 1 und 9,35%
in Szenario 2. Die meisten Versicherer verrechnen keine Risikopramie, der Mitte wert iegt bei
0,26% in Szenario 1 und 0,23% in Szenario 2. Nur ein Versicherer kakuiert die
Versicherungssteuer in die Pramie, mit 0,06% (Abbi dung 19).

Im aktue en Niedrigzinsumfe d mindern diese Kosten den Gesamtertrag jedoch deutich. Die
meisten Versicherer gingen in beiden Szenarien von einer (konstanten) Gesamtverzinsung
von 2% p.a. aus. Abweichungen davon gab es nur bei drei Versicherern (wobei zwei von 2,5%
ausgingen und einer von 2,25%). In Szenario 1 reduzieren die Kosten diese Gesamt-
verzinsung um bis zu 1,14% p.a., in Szenario 2 um bis zu 1,15% p.a.. Im Durchschnitt betragt
diese Minderung 0,53% p.a. in Szenario 1 und 0,77% p.a. in Szenario 2.

Im vorherrschenden Niedrigzinsumfe d ste t diese Minderung einen betrachtichen Antei an
der Gesamtverzinsung dar. Im extremsten Fa betragt dieser Antei 46%, was bedeutet, dass
von einer Gesamtverzinsung von 2.5% nur 1.35% effektiv weitergegeben werden. Im
Durchschnitt macht dieser Antei in Szenario 1 24% aus, deutich niedriger a s in Szenario 2,
wo aufgrund der kirzeren Laufzeit der Antei 36% betragt.
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