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Seit 2017 bendtigen staatlich geférderte Altersvorsorgeprodukte gemdfs Altersvorsorge-Ver-
besserungsgesetz ein Produktinformationsblatt, das der Verbraucherin oder dem Verbraucher vor
Abschluss eines Vertrags bei der Vergleichbarkeit der Produkte hilft. Darin wird insbesondere eine
Chancen-Risiko-Klasse (CRK) ausgewiesen. Die Produktinformationsstelle Altersvorsorge gGmbH
(PIA) klassifiziert im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) alle geforderten Alters-
vorsorgeprodukte. Gemeinsam mit ihrem wissenschaftlichen Dienstleister Fraunhofer ITWM und
ihrem Beirat entwickelt PIA das Verfahren zur Klassifizierung fortwdhrend weiter, bspw. auch das
mittlerweile als Branchenstandard geltende PIA-Basismodell zur Simulation von Marktszenarien
sowie ein Konzept zur Konstruktion von Chancen-Risiko-Klassen. Ein essenzieller Teil dieser Kons-
truktion sind die zugrunde liegenden Musterportfolios, deren Chancen-Risiko-Charakteristik die
Klasseneinteilung bestimmt. Die Musterportfolios wurden mit Beginn der Klassifizierungsperiode
2024 tiberarbeitet. Dieser Artikel stellt die neue Methodik vor.

n §5 der Altersvorsorge-Produktinformationsblatt- +  CRK5: Das Produkt bietet eine chancenorientierte An-
verordnung (AltvPIBV) ist vorgegeben, dass die lage mit hohen Ertragschancen. Gibt der Anbieter keine
Klassifizierung auf Grundlage der Ergebnisse eines Beitragserhaltungszusage, so besteht ein hohes Ver-
Simulationsverfahrens in eine von insgesamt finf Chan- lustrisiko.
cen-Risiko-Klassen zu erfolgen hat. In einem dazugeho-
rigen Schreiben des BMF' sind die CRK wie folgt charak- Die fiinf CRK mUssen folglich wesentliche Charakteristika
terisiert: im Hinblick auf Chancen und Risiken widerspiegeln, was es

bei ihrer Konstruktion zu beachten gilt.
CRK 1: Das Produkt bietet eine sichere Anlage [...]. Das
unwiderruflich gebildete Kapital nach Abzug der Kosten Chancen-Risiko-Klassifizierung
steigt in der Ansparphase fortwahrend an. Der Anbieter Die Basis fur die Klassifizierung sind 10 000 simulierte

gibt eine Beitragserhaltungszusage. Ablaufvermogen, die sich aus einer detaillierten Abbildung
CRK 2: Das Produkt bietet eine sicherheitsorientierte des jeweiligen Tarifs im PIA-Basismodell ergeben. Dieses
Anlage mit begrenzten Ertragschancen. Der Anbieter stochastische Finanzmarktmodell wird jahrlich anhand von
gibt eine Beitragserhaltungszusage. Marktdaten kalibriert und als Branchenstandard angese-
CRK 3: Das Produkt bietet eine ausgewogene Anlage hen. Die Kalibrierungsparameter und die Simulationssoft-
mit moderaten Ertragschancen. Gibt der Anbieter keine ware in Form des ALMSIM-Pfadgenerators sind bei Bedarf
Beitragserhaltungszusage, so besteht ein moderates erwerbbar. Auf der Menge der Ablaufvermogen wird eine
Verlustrisiko. Chancen- und eine Risikokennzahl berechnet. Der Indikator
CRK 4: Das Produkt bietet eine renditeorientierte Anlage  fur die Chancen des Vertrages ist die Rendite zum Mittel-
mit héheren Ertragschancen. Gibt der Anbieter keine wert der Ablaufvermogen.

Beitragserhaltungszusage, so besteht ein hdheres Ver-

lustrisiko. Fur einen Musterkunden mit laufendem monatlichem Bei-

trag von 100 €, einer Laufzeit von M Monaten und simulier-
ten Ablaufvermdgen X; furi = 1,..,nund n = 10 000,
|6st das Chancenmal3 C die Gleichung:

@ FuBnote

M 1 n
100 2(1 +C/12)" = — ZXi.
' Betreff ,,Produktinformationsblatt gemaf § 7 Altersvorsor- ~ n —

gevertrage-Zertifizierungsgesetz (AltZertG); Amtlich vor-
geschriebenes Muster geman § 13 Altersvorsorge-Pro-
duktinformationsblattverordnung (AltvPIBV)“, 14. Marz
2019

Die Risikokennzahl ist die Rendite, die zur mittleren Ab-
laufleistung Uber die 2 000 niedrigsten simulierten Ab-
laufvermdgen gehort. Dies entspricht dem sogenannten
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Expected Shortfall'. Bedingt durch die Berechnungsweise
bedeutet eine numerisch niedrigere Risikokennzahl ein
hoheres Risiko flr den Kunden, da die Rendite der schlech-
testen Ablaufvermogen geringer ausfallt. Produkte mit
Bruttobeitragsgarantie haben per definitionem ein Risiko-
malf3 von mindestens Null.

Das PIA-Basismodell

Um ein akzeptiertes und stabil zu kalibrierendes Markt-
modell zu erhalten, werden lediglich das Zinsrisiko und das
Aktienrisiko modelliert. Weitere Anlageklassen werden in
dem entstandenen Marktmodell durch ein Projektionsver-
fahren (Mapping) auf die beiden Standardklassen des Zins-
und des Aktienrisikos abgebildet.

Auf der Zinsseite wird ein G2++-Modell zur Simulation der
Shortrate verwendet, das eine perfekte Anpassung an die
zu Beginn der Modellierung vorhandene Zinsstrukturkurve
ermoglicht. Die Shortrate r, zum Zeitpunkt t wird hierbei als

=%+ Y+ Y

dargestellt, wobei x; und y; zwei korrelierte Ornstein-
Uhlenbeck-Prozesse sind und i, die deterministische An-
passung an die Anfangszinsstrukturkurve darstellt.

Auf der Aktienseite wahlen wir ein verallgemeinertes Black-
Scholes-Modell fur die Modellierung der Preisentwicklung
von Aktien bzw. Fonds. Die Uberrendite A beschreibt den
Teil der Aktienrendite, der Uber dem risikolosen Zins, in
diesem Fall der Shortrate r¢, liegt. Um Unsicherheit und
Uberrendite miteinander zu verbinden, fassen wir 1 als
Funktion der Aktienvolatilitat o auf. Wir erhalten flr den
Aktienprozess S

t 1 S
S, = soefo rsds+(l(cr)—§ a'z)t+cht ’

mit (o) = Ag Gi wobei A; und g5 die Parameter einer ge-
S
wahlten Basisaktie darstellen.

Musterportfolios

Konzept

Um die finf CRK und ihre Charakteristika adaquat abzu-
bilden, werden insgesamt finf Musterportfolios (P1,...,P5)
konstruiert. Analog zur Beschreibung im vorherigen Ab-
schnitt werden die Musterportfolios auf 10 000 Pfaden mit
der jeweiligen Modellkalibrierung simuliert und aus den
resultierenden Endvermogen das Chancen- und Risikomal3
berechnet. Basierend auf den Chancen- und Risikoma-
Ben der Musterportfolios werden die Klassengrenzen im
Chancen-Risiko-Diagramm (s. Abb. 1) definiert. Dazu wird
flir die Grenzen der Klassen 1 bis 4 jeweils die Gerade mit

Steigung 1 bestimmit, die durch den Mittelpunkt der linearen
Verbindung zweier benachbarter Musterportfolios verlauft.
Die Wahl der Steigung 1 beruht darauf, dass insbesondere
eine Anderung einfacher Pramienkosten einer Klassik das
zu Kklassifizierende Produkt im Diagramm mit Steigung 1
verschiebt. Die Gerade zwischen Klasse 4 und 5 verlauft,
ebenfalls mit Steigung 1, direkt durch Musterportfolio 5.
Diese Geraden stellen die Chancen-Risiko-Klassengren-
zen dar.

Konstruktion

In der bis einschlieBlich 2023 gliltigen Methodik investiert
jedes Musterportfolio entweder in sichere Anleihen, in die
riskantere Basisaktie, in Aktienderivate oder eine Mischung
dieser. Die genannten Anleihen sind risikolose Nullkupo-
nanleihen, deren Verzinsung zu Beginn der Simulation von
der Anfangszinsstrukturkurve und anschlieBend zusétzlich
von den simulierten Zinsen abhangt. Das Aktieninvestment
entspricht einem Investment in einen Referenzindex (bspw.
den MSCI World). Die Musterportfolios werden ohne Kos-
ten simuliert, d. h., dass auch die Anlage in die verschiede-
nen Instrumente keine Kosten mit sich bringt.

Korn und Wagner? beschreiben die bisher in der PIA ge-
nutzte Konstruktion der finf Musterportfolios wie folgt:
+ P11 Investment des gesamten Beitrages in Anleihen mit
Falligkeit zum Ende der Ansparphase
+ P2: Aufteilung jedes Beitrages wie folgt:
a) Investment in Anleihen mit Falligkeit zum Ende der
Ansparphase und Nominalwert gleich dem Beitrag
(Es wird also nur der diskontierte Beitrag investiert.)
b) Investment des verbleibenden Kapitals in 1-jahrige
Call-Optionen auf die Basisaktie
+ P3: Investment von 50 % des Beitrages in 10-jahrige
Anleihen und des verbleibenden Anteils in die Basisaktie
+ P4: Investment von 25 % des Beitrages in 10-jahrige
Anleihen und des verbleibenden Anteils in die Basisaktie
+  P5: Investment des gesamten Beitrages in die
Basisaktie
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Herausforderungen

Die Anforderungen, die sich aus den rechtlichen Rahmen-
bedingungen sowie den Aspekten des Verbraucherschut-
zes ergeben, Ubertragen sich direkt auf die Konstruktion
der Musterportfolios. Wir gehen im Folgenden auf einige
sich daraus ergebende Herausforderungen ein.

Konsistenz. Eine konsistente Klassifizierung Uber ver-
schiedene Jahre hinweg ist im Sinne des Verbraucher-
schutzes. Es ware unintuitiv, wenn sich die Klassifizierun-
gen von typischerweise sehr lang laufenden Altersvor-
sorgevertragen jedes Jahr stark andern. Die CRK soll-
ten daher gegenuber wechselnden Marktbedingungen
und jahrlichen Modellkalibrierungen robust und stabil
sein.

Unkomplizierte Anlagestrategie. Es ist eine naheliegen-
de Idee, dass eine mdglichst konsistente Klassifizierung
mithilfe von komplizierten Portfolios mit komplexem An-
lageverhalten erreicht werden konnte. Dies widersprache
allerdings dem zugrunde liegenden Ziel des Verbraucher-
schutzes, der verlangt, dass auch Verbraucherinnen und
Verbraucher ohne aktuariellen Hintergrund den Prozess der
Klassifizierung verstehen. Demzufolge sollte das Anlage-
verhalten der Musterportfolios so einfach wie moglich und
nur so komplex wie notwendig sein.

Beispielsweise waren Musterportfolios mit Sicherungs-
mechanismen fur fiktive Garantieniveaus zu kompliziert,
weil die sich dadurch permanent andernde Aufteilung des
Beitrags in die verschiedenen Anlageklassen nicht direkt
nachvollziehbar ist.

Ideale Ordnung der Musterportfolios. Betrachtet man
die Chancen- und Risikomafe der Musterportfolios, so
lasst sich eine ideale Ordnung identifizieren. Jedes Muster-
portfolio sollte ein htheres Chancenmal bei gleichzeitig
niedrigerem Risikomal3 als das vorherige Musterportfolio
aufweisen. Dadurch ist sichergestellt, dass mit steigenden
Ertragschancen (hdherem Chancenmal3) ein hdheres Ver-
lustrisiko (niedrigeres Risikomaf) einhergeht. Zusatzlich
waren die im BMF-Schreiben definierten Charakteristika der
CRK hinsichtlich der Ertragschancen und des Verlustrisikos
abgebildet.

Im Chancen-Risiko-Diagramm Ubersetzt sich diese ideale
Ordnung anschaulich in eine Bewegung der abgetrage-
nen Musterportfolios von oben links nach unten rechts,

s. Abb. 1.

Um die ideale Ordnung der Musterportfolios in verschie-
denen Marktlagen zu ermoglichen, sollte ein einheitliches
Anlageverhalten vorliegen. Investieren die Musterportfolios
bspw. in Anleihen mit unterschiedlichen Falligkeiten oder

Abb.1 Musterportfolios mit idealem Verhalten
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Abb.2 P2 mit Investition des Restbetrags in die Basisaktie.

in unterschiedliche riskante Instrumente (Aktien, Optionen),
kommt es zu Verwerfungen dieser idealen Ordnung. Ob
das Chancenmaf3 eines Musterportfolios hoher ist als das
des vorherigen Musterportfolios, das in andere Instrumente
investiert, hangt in diesem Fall von der Zinsstruktur bzw.
der Marktlage ab und ist nicht mehr fur alle Marktlagen
sichergestellt.

Anlageverhalten in Negativzinsphasen. Bei negativen
Zinsen, wie sie in den letzten zehn Jahren am Markt zu

Abb. 3 P2 mit Investition des Restbetrags in den EUROSTOXX
50.

beobachten waren, flihrt das Anleiheninvestment sicher
zu einer Verminderung des darin investierten Kapitals. Ein
Investment in Anleihen, die bis zur finalen Laufzeit des
jeweiligen Musterportfolios laufen, wlrde somit nicht die
Bruttobeitragsgarantie erreichen. Um diese Problematik
zu umgehen, wird das Kapital stattdessen bis zum nachst-
maoglichen positiven Anleihezins, vereinfacht ohne Kosten,
in bar gehalten. Es liegt nahe, weitere Bedingungen an

die Investition nach einer Negativzinsphase zu stellen,

wie beispielsweise eine stufenweise Investition Uber einen
langeren Zeitraum oder einen Mindestzins, der am Markt
erzielbar sein muss. Beide Ideen widersprechen jedoch
der Pramisse der Einfachheit des Anlageverhaltens oder
erlauben zu viel Willkir in den Details ihrer Umsetzung.

Alternativen mit einzelnen Anderungen

Ausgehend von der bisher genutzten Konstruktion stellen
wir im Folgenden alternative Musterportfolios vor, die den
genannten Herausforderungen gerecht werden.

Wir betrachten beispielhaft verschiedene Anderungs-
maoglichkeiten flr P2, da es durch seine Investition in
Call-Optionen eine Besonderheit darstellt. Sowohl bei
einer Investition des Restbetrags in die Basisaktie (Abb. 2)
als auch in einen Referenzindex (Abb. 3), anstelle der In-
vestition in 1-jahrige Call-Optionen, verhalt sich P2 ungleich
den restlichen Musterportfolios. Dabei liegt P2 selbst sogar
manchmal in CRK 4, wie in beiden Abbildungen gezeigt,
obwohl es zur Definition der Grenzen zwischen CRK 1, 2
und 3 genutzt wird. Dieses Verhalten ist unerwinscht. Des
Weiteren erkennen wir, dass es zumindest flr P2 kaum

Abb. 4 P2 mit Investition des Restbetrags in endfillige Call-
Optionen auf die Basisaktie.
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Abb.5 Verbesserte Musterportfolios fiir verschiedene Laufzeiten und Beitragsarten.

Musterportfolios und CRK-Grenzen

- .
-7 e
P ,’/ [ J e
- e e
’/ e e
P 7 ,’ //
4 e e
- P - z
/’ P I r'd

rd

- P
-, - -
[ A s [ -7 e
- e - ~
- s Pis
b ' = 7
P // _’ // >
e
.7 // - e e 7

e

- m
3
- -7 -7 s -7 - il Pad e L [V
q pe e _ P ( J e e E
-7 i - - L= - o
- s s o P ~ e p
7 // e e 7 =4
- P e ~ 7 a
«Q - ® - P! P «Q
(1] s iz
£ -
o 7
& - (] /, ) ,/, // P
.(7, g Phe - _ [ ] _’ // ~
— Pa P - 7 ,’ 7 Q
@ -7 .7 = 3= 5 - = c
P <& 7 L 7 e 7 s =
PR - - - - - (1]
P <t /’ [ 7 P = = = =}
e - - - z 7 7
s - e P s e = - o
7 - 7 - 7 7 7 o )
P - 7 7 7 7
e - g b - > ° - 7 -
P -, P s -
s 7 e 7 e vs)
-7 < e e < o
7 e [ ] 7 —
= P - = =
- s - '’ - Q
- — = Q
° iy -
Chancenmaf
Portfolio e P1 P2 P3 P4 o P5 Grenze ~ 1 .2 .-°3 .7 4
einen Unterschied macht, ob in die Basisaktie oderineinen  + P4:25 % in Anleihen, 75 % in die Aktie,
Referenzindex investiert wird. P5: 0 % in Anleihen, 100 % in die Aktie
investiert.

In Abb. 4 betrachten wir dariiber hinaus eine Anderung
der Laufzeit der Call-Optionen, die in diesem Fall erst zum
Ende der Ansparphase fallig werden. Dabei erhdhen sich
Chancen- und Risikomaf noch weiter als bei einer Inves-
tition in einen Aktienprozess direkt. In dieser Modifikation
kommt es teilweise sogar zu einem Aufeinanderliegen
der Grenzen 2 und 3 und damit zu einem Verschwinden
der CRK 3. Damit stellt diese Modifikation ebenfalls keine
sinnvolle Alternative zur bisherigen Methodik dar, sodass
die Musterportfolios als Ganzes betrachtet und angepasst
werden mussen.

Verbesserte Musterportfolios

Zusammenfassend erweist sich eine gesamtheitliche
Anpassung der Musterportfolios als notwendig. In fol-
gender, verbesserter Konstruktion der Musterportfolios
wird die bereits genannte ideale Ordnung sichergestellt
und dabei ein moglichst simples Anlageverhalten bei-
behalten. Das eingezahlte Kapital wird fir die Musterport-
folios mit

P1:100 % in Anleihen, O % in die Aktie,

P2: 75 % in Anleihen, 25 % in die Aktie,

P3: 50 % in Anleihen, 50 % in die Aktie,
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Dabei werden alle Anleihen zum Ende der Ansparphase fal-
lig und der Aktienanteil entspricht einem Investment in den
MSCI World Index (WKN A3DR38). Falls der Anleihezins
negativ ist, wird der Beitrag bis zum nachsten Zeitpunkt mit
positivem Anleihezins in bar gehalten. Dadurch erhalt P1
die 100%-Garantie der Beitrage.

Auffallig hierbei ist vor allem, dass P2 selbst nicht mehr die
100%-Garantie der Beitrage durch das Investment in An-
leihen absichert. Gleichwohl zeigt sich bei der Betrachtung
in unterschiedlichen Marktlagen, dass diese Anderung alle
genannten Herausforderungen am besten meistert, un-
abhangig von Beitragsart und Laufzeit. Flr ein Beispieljahr
sind die verbesserten Musterportfolios in Abb. 5 dargestellt.

Weiterhin wurden im Zuge der Uberarbeitung der Portfolios
die Grenzen aller Klassen konsistent zwischen zwei Mus-
terportfolios als Gerade mit Steigung 1 gezogen.

Fazit

Die Konstruktion von Chancen-Risiko-Klassen erfordert die
Bertcksichtigung einer Vielzahl von Aspekten, die sowohl
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aus rechtlichen Vorgaben als auch aus dem Klassifizie-
rungsprozess selbst resultieren. Um die Erklarbarkeit zu
bewahren, sollte der Ausgangspunkt immer eine mag-
lichst einfache Konstruktion sein. Diese kann dann modi-
fiziert werden, um den unterschiedlichen Anforderungen
gerecht zu werden. Dabei ist es ebenso wichtig, verschie-

dene Marktlagen zu berlcksichtigen wie neue oder ge-
anderte Anforderungen zu integrieren. Auf diese Weise
kédnnen Musterportfolios konstruiert werden, die in ihrem
Aufbau einfach und einheitlich sind und dennoch eine
konsistente Klassifizierung gewahrleisten.
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